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. Einleitung

Die Revision des Aktien- und Rechnungslegungsrechts, die
der Bundesrat mit dem Vorentwurf vom 2. Dezember 2005!
lanciert und zu der er am 21. Dezember 2007 einen Entwurf
mit Botschaft® unterbreitet hat, befindet sich derzeit in der par-

Hans-Ueli Vogt ist a.0. Professor fiir Handels-, Wirtschafts- und
Immaterialgiiterrecht an der Universitdt Ziirich und Konsu-
lent bei Homburger AG, Ziirich. Emanuel Schiwow und Karin
Wiedmer sind Rechtsanwilte bei Homburger AG, Ziirich. Die
Autoren danken Herrn lic. iur. Giulio Donati fiir die Unterstiit-
zung bei den Abschlussarbeiten an diesem Aufsatz.
Vorentwurf zur Revision des Aktien- und Rechnungslegungs-
rechts im Obligationenrecht vom 2. Dezember 2005, abrufbar
unter <http://www.ejpd.admin.ch/ejpd/de/home/themen/wirt-
schaft/ref gesetzgebung/ref_aktienrechtsrevision.html>, besucht
am 12. Oktober 2009 («Vorentwurf 2005» bzw. «VE-OR 2005»).
> Botschaft zur Anderung des Obligationenrechts (Aktienrecht
und Rechnungslegungsrecht sowie Anpassungen im Recht der
Kollektiv- und der Kommanditgesellschaft, im GmbH-Recht,
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lamentarischen Beratung. Die Rechtskommission des Stinde-
rates hatte bereits im August 2008 mit der Behandlung des Ge-
schifts begonnen.’ Die Finanzkrise hat dann aber im Herbst
des vergangenen Jahres der (bereits frither eingereichten)
eidgendssischen Volksinitiative «gegen die Abzockerei»* Auf-
trieb verliehen und den Bundesrat veranlasst, mit einem Ent-
wurf und einer Botschaft vom 5. Dezember 2008° Vorschlige
namentlich im Bereich der Vergiitungen der Unternehmenslei-
tung borsenkotierter Gesellschaften zu unterbreiten, die seinen
Entwurf vom Dezember 2007 ergéinzen und einen indirekten
Gegenvorschlag zur Initiative darstellen.® Die so erweiterte
Vorlage wurde in der ersten Hilfte 2009 in der Rechtskom-
mission des Stinderates (weiter-)behandelt,” anschliessend,
vom 9. bis am 11. Juni 2009, hat sich der Stinderat mit dem
Geschiift befasst.® Die Erstberatung im Nationalrat ist fiir die
Wintersession 2009 geplant. Zurzeit (Ende Oktober) liegt das
Geschift bei der Rechtskommission des Nationalrates.” Das
Rechnungslegungsrecht wurde derweil aus der Vorlage her-

Genossenschafts-, Handelsregister- sowie Firmenrecht) vom
21. Dezember 2007, BB1 2008, 1589 ff. («Botschaft 2007»)
bzw. 1751 ff. («Entwurf 2007»).

Medienmitteilung der Kommission fiir Rechtsfragen des Stéin-
derates vom 26. August 2008, abrufbar unter <http://www.
parlament.ch/d/mm/2008/Seiten/mm-rk-s-2008-08-26.aspx>,
besucht am 12. Oktober 2009.

Eidgendssische Volksinitiative «gegen die Abzockerei», vorge-
priift am 17. Oktober 2006 (BBI 2006, 8755), eingereicht am
26. Februar 2008 und zustande gekommen am 2. April 2008
(BB12008, 2577) (zitiert als «Art. 95 E-BV»).

Botschaft zur Volksinitiative «gegen die Abzockerei» und zur
Anderung des Obligationenrechts (Aktienrecht) vom 5. Dezem-
ber 2008, BBI 2009, 299 ff. («Botschaft 2008») bzw. 343 ff.
(«Entwurf 2008»).

Wenn im Folgenden vom «Entwurf» bzw. von «E-OR» die
Rede ist, ist damit die aktuell dem Parlament vorliegende Fas-
sung gemeint, mithin namentlich der Entwurf 2008, wo dieser
vom Entwurf 2007 abweicht. Auf abweichende Beschliisse des
Stinderates wird gegebenenfalls ausdriicklich hingewiesen.
Siehe die Antrige der Kommission fiir Rechtsfragen des Sténde-
rates vom 1 1. Mai 2009, abrufbar unter <http://www.parlament.ch/
d/suche/seiten/ratsunterlagen.aspx ?gesch_nr=2008001 1>, besucht
am 12. Oktober 2009 («Antrige RK-S» bzw. «<E-OR (RK-S)»).

8 AB2009 S 601 ff.

Medienmitteilung der Kommission fiir Rechtsfragen des Natio-
nalrates vom 9. Oktober 2009, abrufbar unter <http://www.parla-
ment.ch/d/mm/2009/Seiten/mm-rk-n-2009-10-09.aspx>, besucht
am 12. Oktober 2009. — Nach Abschluss der Arbeiten an diesem
Beitrag hat die Kommission fiir Rechtsfragen des Nationalrates
das EJPD mit der Erarbeitung eines Vorschlages beauftragt, «wel-
cher die Systematik des Aktienrechts in der Weise dndert, dass
dieses aus einem fiir alle Gesellschaften geltenden Teil und einem
nur fiir an einer Borse kotierte Gesellschaften geltenden Teil be-
steht. Die Kommission wird die Beratung des Geschifts wieder
aufnehmen, sobald dieser Vorschlag vorliegt.» (Medienmittei-
lung der Kommission fiir Rechtsfragen des Nationalrates vom
30. Oktober 2009, abrufbar unter <http://www.parlament.ch/d/
mm/2009/Seiten/mm-rk-n-2009-10-30.aspx>, besucht am 2. No-
vember 2009). Die Aktienrechtsrevision wird somit friihestens in
der Friihjahrssession 2010 im Nationalrat behandelt werden.

ausgelost, um eine ziligige Beratung des Aktienrechts, nament-
lich der Vorschriften betreffend die Vergiitungen bei borsenko-
tierten Gesellschaften, zu erméglichen. '

Die offentliche Diskussion iiber die Gehélter von Mana-
gern, die «Abzocker-Initiative» als (vermeintliche) Losung
des Problems und die durch die Finanzkrise geweckte Re-
gulierungslust haben die Aktienrechtsrevision zu einem
Politikum gemacht. Das ist in einem demokratischen Staat
gerechtfertigt und hinzunehmen. Doch besteht die Gefahr,
dass das Aktienrecht dadurch — entsprechend der Logik der
Politik, die sich primir um die dringlichen und lautstark vor-
getragenen gesellschaftlichen Probleme kiimmert — seine
Offenheit und Ausgewogenheit verliert, indem zwingendes
Recht die Gestaltungsfreiheit immer mehr zuriickdréngt und
inhaltliche Vorgaben an die Stelle von (aktienrechtlichen)
Organisations- und Verfahrensregelungen treten. Gross ist
unter dem Eindruck der Finanzkrise auch die Gefahr, dass
die borsenkotierten Gesellschaften (und dabei vor allem jene
der Finanzbranche), die sich im Auge des politischen Sturms
befinden, den Gesetzgeber zu Regulierungen veranlassen,
die fiir die ganz liberwiegende Zahl von Gesellschaften — ob
borsenkotiert oder nicht — nicht angemessen sind."!

Der vorliegende Aufsatz mochte einer breiteren Leser-
schaft das Projekt der Aktienrechtsrevision vorstellen. Darii-
ber hinaus soll mit Blick auf die bevorstehende Erstberatung
im Nationalrat auf einige ausgewihlte Problempunkte hin-
gewiesen und sollen Ansétze zu Losungsvorschlidgen unter-
breitet werden. Der Aufsatz befasst sich indes nicht mit der
gesamten Vorlage, sondern lediglich mit ihren Corporate-
Governance-bezogenen Aspekten; iiber die bedeutenden,
aber weitgehend unbestrittenen Vorschlidge zum Aktienka-
pital wird hier nicht berichtet, ebensowenig iiber das Rech-
nungslegungsrecht (fiir das, wie erwihnt, ohnehin ein ande-
rer Fahrplan in der politischen Beratung besteht).

II. Aktionare

Eines der Hauptziele der Aktienrechtsrevision ist die Ver-
besserung der Corporate Governance.'? Der Entwurf strebt
dieses Ziel vor allem dadurch an, dass er sicherzustellen
versucht, dass die Unternehmensleitung'® die Interessen der
Aktiondre wahrt und diese ihrerseits die Tatigkeit der Un-
ternehmensleitung tiberwachen und noétigenfalls auch auf
sie Einfluss nehmen konnen.'* Die Aktionire sollen — so das

10 Medienmitteilung der Kommission fiir Rechtsfragen des Stin-
derates vom 16. Juni 2009, abrufbar unter <http://www.parla-
ment.ch/d/mm/2009/Seiten/mm-rk-s-2009-06-16.aspx>, besucht
am 12. Oktober 20009.

1" Siehe hierzu auch hinten VI.2.

12 Botschaft 2007 (FN 2), 1591.

13 Dieser Begriff wird im vorliegenden Beitrag als Oberbegriff fiir
Verwaltungsrat und Geschiftsleitung verwendet.

14" Botschaft 2007 (FN 2), 1606 f.
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Leitbild und Credo — rechtlich in der Rolle gestirkt werden,
in der sie sich wirtschaftlich befinden: in jener der «Eigentii-
mer» des Unternehmens. Gestidrkt wird die Eigenttimerrolle
der Aktionidre nach dem Entwurf einerseits dadurch, dass die
(dem einzelnen Aktionir oder einer Minderheit von Aktio-
nidren zustehenden) Aktiondrsrechte ausgebaut werden oder
ihre Ausiibung erleichtert wird, andererseits durch eine Stir-
kung der Generalversammlung (als Organ)."® Zu den Aktio-
nirsrechten:

1. Auskunfts- und Einsichtsrecht

Nach geltendem Recht kann ein Aktiondr an der General-
versammlung vom Verwaltungsrat Auskunft iiber die An-
gelegenheiten der Gesellschaft verlangen.'® Die Informa-
tionsbeschaffung ist eine wichtige Voraussetzung dafiir,
dass er seine Eigentlimerinteressen und Aktionirsrechte
wahrnehmen kann.'” Folgerichtig setzt der Entwurf, der
sich den Schutz dieser Interessen zum Ziel gesetzt hat, beim
Auskunftsrecht des Aktionérs an.'® Er tut dies indessen nur
bei den nicht borsenkotierten Gesellschaften; bei den bor-
senkotierten wird auf eine Erweiterung des Auskunftsrechts
angesichts der verschiedenen borsenrechtlichen Informa-
tionspflichten (Pflicht zur Finanzberichterstattung,' Ad-hoc-
Publizitit*®) verzichtet.?!

a) Recht, jederzeit schriftlich Auskunft
zu verlangen

Art. 697 Abs. 2 E-OR rdumt den Aktiondren nicht borsenko-
tierter Gesellschaften das Recht ein, «jederzeit» — also nicht
nur an der Generalversammlung® — «schriftlich Auskunft
iiber die Angelegenheiten der Gesellschaft [zu] verlangen».
Der Verwaltungsrat muss alsdann innert 90 Tagen schriftlich
Auskunft erteilen. Dabei ist die Auskunftserteilung an die-
selben Voraussetzungen gekniipft, wie sie fiir die Ausiibung
des Auskunftsrechts in der Generalversammlung gelten.
Ein jederzeitiges Auskunftsrecht wurde indessen bereits im

15 Siehe zur Stirkung der Generalversammlung hinten III., sodann
allgemein zur Verbesserung der Corporate Governance auch
hinten VL.1.

1® Art. 697 OR.

17" Botschaft 2007 (FN 2), 1670.

Siehe zum Auskunftsrecht mit Bezug auf die Vergiitungen, Dar-

lehen und Kredite der Mitglieder der Unternehmensleitung hin-

ten V.7.b).

Siehe Art. 49 f. des Kotierungsreglements der SIX Exchange

Regulation vom 29. Oktober 2008 («KR») und die Richtlinie

betr. Rechnungslegung (RLR) der SIX Exchange Regulation

vom 29. Oktober 2008.

2 Siehe Art.53 KR und die Richtlinie betr. Ad-hoc-Publizitit
(RLARP) der SIX Exchange Regulation vom 29. Oktober 2008.

2l Botschaft 2007 (FN 2), 1608, 1671.

2 Siehe demgegeniiber Art. 697 Abs. 1 OR.

Vernehmlassungsverfahren iiberwiegend kritisch beurteilt,*
und der Stinderat hat sich gegen diese Erweiterung des Aus-
kunftsrechts ausgesprochen.?

Ein Recht, jederzeit schriftlich Auskunft verlangen zu
konnen, stdrkt die Stellung der Aktiondre — namentlich von
Minderheitsaktiondren — gegeniiber dem Verwaltungsrat.
Das trifft unmittelbar fiir den idealtypischen Fall zu, in dem
die erlangte Information es einem Aktiondr ermoglicht, seine
Rechte auszuiiben. Dariiber hinaus diirfte ein jederzeitiges
Auskunftsrecht allgemein einen positiven Einfluss auf die In-
formationskultur des Verwaltungsrates haben. Die Stirkung
der (Minderheits-)Aktionire ergibt sich im Ubrigen aber vor
allem aus dem Mittel, das ihnen in einer konflikttrichtigen
Situation mit dem jederzeitigen Auskunftsrecht in die Hand
gegeben wird. Es erlaubt es ihnen, Misstrauen gegeniiber
dem Verwaltungsrat auszudriicken, Druck aufzubauen und
ihn zu einem Positionsbezug zu zwingen.

Ein jederzeitiges Auskunftsrecht birgt ein Missbrauchsri-
siko sowie (damit verbunden) die Gefahr, dass die Bearbeitung
von Auskunftsgesuchen den Verwaltungsrat erheblich belas-
tet. Das Auskunftsrecht kommt indessen naturgeméss vorwie-
gend in angespannten, ohnehin konfliktgeneigten Situationen
zum Zug; es ist sein Zweck, einem (Minderheits-)Aktionér
einen Informationsstand zu verschaffen, der es ihm erlaubt,
Rechte auszuiiben, die sich gegen die Unternehmensleitung
und deren Geschiftsfiihrung richten (was aus deren Sicht bald
einmal als «missbrauchlich» erscheint). Missbrauchlich ist die
Geltendmachung des Auskunftsrechts nur, wenn ein Aktio-
nér es nicht mit dem Ziel einsetzt, Informationen zu erlangen,
die fiir die Ausiibung eines Aktionérsrechts erforderlich sein
konnen. Es liegt beim Auskunftsrecht im Ubrigen auch nicht
der Fall vor, in dem eine missbriauchliche Rechtsausiibung
die betroffene Partei — also den Verwaltungsrat und letztlich
die Gesellschaft — in der Erfiillung ihrer Aufgaben derart be-

2 Zusammenfassung der Vernehmlassungsergebnisse zum Vor-

entwurf zur Revision des Aktien- und Rechnungslegungsrechts
im Obligationenrecht («Zusammenfassung der Vernehmlas-
sungsergebnisse»), S. 17, abrufbar unter <http://www.ejpd.
admin.ch/ejpd/de/home/themen/wirschaft/ref_gesetzgebung/
ref_aktienrechtsrevision.html>, besucht am 12. Oktober 2009.
Beschliisse des Stinderates vom 11. Juni 2009, abrufbar unter
<http://www.parlament.ch/d/suche/seiten/ratsunterlagen.aspx?
gesch_nr=20080011>, besucht am 12. Oktober 2009 («Beschliis-
se des Stinderates» bzw. «E-OR (SR)»), Art. 697 Abs. 2 OR.
Siehe PETER BOcCkLI, Nachbesserungen und Fehlleistungen
in der Revision des Aktienrechts. Zum Gesetzesentwurf vom
21. Dezember 2007, SJZ 2008, 333 ff. und 357 ff., 358; Lu-
KAS GLANZMANN, Die grosse Aktienrechtsrevision, in: Peter V.
Kunz/Oliver Arter/Florian S. Jorg (Hrsg.), Entwicklungen im
Gesellschaftsrecht IV, Bern 2009, 211 ff., 238; PETER V. KUuNZ,
Status Quo der «grossen Aktienrechtsrevision», in: Peter V.
Kunz/Oliver Arter/Florian S. Jorg (Hrsg.), Entwicklungen im
Gesellschaftsrecht III, Bern 2008, 125 ff., 142; CLAUDE LAM-
BERT/PATRICK SCHLEIFFER, Auskunfts- und Einsichtsrecht,
GesKR-Sondernummer 2008, 98 ff., 102; Zusammenfassung
der Vernehmlassungsergebnisse (FN 23), 17.

24
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hindern wiirde, dass die blosse Moglichkeit des Missbrauchs
bei der Ausgestaltung der Norm als solcher zu berticksichti-
gen wire. Notigenfalls entledigt sich der Verwaltungsrat des
Auskunftsbegehrens mit einer begriindeten schriftlichen Aus-
kunftsverweigerung, allenfalls wiederholt, wenn ein Aktiondr
mehrfach Begehren stellt. Will ein vom Missbrauch angetrie-
bener Gesuchsteller die nichste Eskalationsstufe erklimmen,
muss er den Rechtsweg beschreiten — eine Moglichkeit, die
ihm bereits heute offen steht. Der «nuisance value», den ein
Missbrauch der Gesellschaft verursacht, ist darum keiner, der
gegen die Einfiihrung einer Regelung spricht, die — das ist frei-
lich vorauszusetzen — an sich sinnvoll ist.?

Wenn das Unternehmensrecht (zusammen mit dem Erb-
recht) die Entstehung von Mehrheits- und Minderheitsver-
hiltnissen in nicht borsenkotierten Gesellschaften zulisst,
muss es sich mit den Problemen befassen, die sich aus dem
Prinzipal-Agenten-Verhiltnis innerhalb des Aktionariats
ergeben konnen. Es geht hierbei auch um das volkswirt-
schaftliche Interesse an einer guten Corporate Governance
in KMU.”” In KMU und Kleinstunternehmen kann mangels
wirksamer Kontrollen unter dem Einfluss einer allméchti-
gen, patronalen Unternehmensleitung der Blick fiir verdn-
derte wirtschaftliche Verhiltnisse und die Begrenztheit der
personlichen Leistungsfihigkeit verloren gehen. Hier ist es
wichtig, dass Minderheitsaktiondre eine Kontrollfunktion
ausiiben konnen. Eine volkswirtschaftlich sinnvolle Aktien-
rechtsordnung fiir KMU ist nicht eine, die moglichst wenige
Aktiondrsrechte gewihrt, sondern eine, die es Minderheits-
aktiondren erlaubt, die Unternehmensleitung noétigenfalls auf
das Gesellschaftsinteresse zu verpflichten.

Dies gesagt erscheint die Kritik an einem jederzeitigen
Auskunftsrecht aber immerhin insofern berechtigt, als die
vorgeschlagene Erweiterung sich nicht darauf beschrinkt,
die Ausiibung von (anderen) Aktionirsrechten durch Gewéh-
rung eines Auskunftsanspruchs wirksamer zu gestalten. Die-
ser Zweck rechtfertigt es nicht, dass die Kommunikation zwi-
schen den (Minderheits-)Aktiondren und dem Verwaltungsrat
ginzlich von der Generalversammlung entkoppelt wird (wie
der Entwurf dies vorschldgt und woraus sich schwierige Pro-
bleme der informationellen Gleichbehandlung der Aktionire
ergeben®®). Dem Anliegen einer qualitativen Verbesserung
des Auskunftsrechts wire bereits wesentlich gedient, wenn
das Kommunikationsfenster zwischen Verwaltungsrat und

26 So auch RiTa TRIGO TRINDADE, Révision(s) du droit de la so-
ciété anonyme et du droit comptable — présentation générale,
in: Jean-Tristan Michel (Hrsg.), La révision du droit de la socié-
té anonyme, Lausanne 2008, 1 ff., 15; anderer Meinung PETER
BockL, Schweizerisches Aktienrecht, 4. A., Ziirich 2009, § 12
N 157 f.; kritisch auch die vorn FN 25 zitierten Autoren.

Vgl. hierzu und zum Folgenden PETER FORSTMOSER, Corporate
Governance — eine Aufgabe auch fiir KMU?, in: Hans Caspar
von der Crone et al. (Hrsg.), Aktuelle Fragen des Bank- und Fi-
nanzmarktrechts, Festschrift fiir Dieter Zobl zum 60. Geburts-
tag, Ziirich 2004, 475 ff., insbesondere 479 f. und 498 f.

Siehe zu diesen Problemen hinten I1.1.d).

27

28

Aktiondren fiir einige Zeit vor der Generalversammlung
gedffnet wiirde, mit dem Ziel, dass die an der Generalver-
sammlung auszuiibenden Aktiondrsrechte dort in Kenntnis
der wesentlichen Tatsachen ausgeiibt werden konnen, d.h.,
nicht allein gestiitzt auf Informationen, die der Aktionir eben
erst erlangt hat und die zudem, wenn das Begehren nicht
schon vor der Generalversammlung gestellt wurde,? oft qua-
litativ schlecht sind. Ein solches Kommunikationsfenster vor
der Generalversammlung miisste selbstverstindlich mit dem
Rhythmus und den Fristen vor der Generalversammlung pri-
zise koordiniert werden. Eroffnet wiirde es idealerweise mit
dem Ende des Geschiiftsjahres.*

b)  Vorbehalt vorrangiger Gesellschafts-
interessen

Das Auskunftsrecht setzt gemiss dem Entwurf voraus, dass
die Informationserteilung keine «vorrangige[n] Interessen der
Gesellschaft» gefihrdet.>! Der Begriff der vorrangigen Interes-
sen ist neu; nach geltendem Recht rechtfertigen «schutzwiir-
dige Interessen» die Verweigerung einer Auskunft.”? Der neue
Begriff macht deutlich, dass Gesellschaftsinteressen eine
Verweigerung der Auskunft nur rechtfertigen, wenn sie im
Rahmen einer Interessenabwigung hoher einzustufen sind als
das Interesse des Aktionirs am Erhalt der Auskunft. Eine An-
derung gegeniiber der heutigen Rechtslage bedeutet dies aber
nicht: Bereits heute ist entscheidend, wie die Abwigung der
involvierten Interessen ausfillt.** Das brachte der bisherige
Text nicht klar zum Ausdruck, hitte man aus dem Vorbehalt
«schutzwiirdiger» Interessen der Gesellschaft doch schlies-
sen konnen, jegliche solche Interessen — auch nicht iiberwie-
gende — wiirden eine Auskunftsverweigerung rechtfertigen.*
Auch das FEinsichtsrecht wird neu (ausdriicklich) unter
den Vorbehalt einer Gefidhrdung vorrangiger Gesellschaftsin-
teressen gestellt.*> Damit soll an der bisherigen Rechtslage

2 Siehe hierzu BGE 132111 71 E. 2.1, S. 81.

% Vegl. zum Ganzen auch die Zusammenfassung der Vernehm-
lassungsergebnisse (FN 23), 17; sodann insbesondere die
Stellungnahme des Schweizerischen Anwaltsverbandes zum
Vorentwurf zur Revision des Aktien- und Rechnungslegungs-
rechts im Obligationenrecht, S. 3, abrufbar unter <http://www.
ejpd.admin.ch/ejpd/de/home/themen/wirtschaft/ref_gesetzge-
bung/ref_aktienrechtsrevision.html>, besucht am 12. Oktober
2009. — Die zuvor angesprochenen Probleme der informatio-
nellen Gleichbehandlung der Aktionire entstiinden auch so, sie
wiren aber in ihrem Ausmass beschrénkt.

31 Art. 697 Abs. 3 Satz 1 E-OR. Mit seiner Entscheidung zu Un-
gunsten des Rechts, jederzeit schriftlich Auskunft zu verlan-
gen, hat sich der Stidnderat — wohl unbewusst — auch gegen die
«vorrangigen Interessen» ausgesprochen (siehe Art. 697 Abs. 3
E-OR (SR) und AB 2009 S 655).

32 Art. 697 Abs. 2 OR.

3 PETER FORSTMOSER/ARTHUR MEIER-HAYOZ/PETER NOBEL,
Schweizerisches Aktienrecht, Bern 1996, § 40 N 177.

3 Siehe zum Ganzen die Botschaft 2007 (FN 2), 1671.

3 Art. 697° Abs. 2 Satz 1 E-OR.
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nichts geidndert werden.*® Ohne entsprechende «Klarstel-
lung» in der bundesritlichen Botschaft hitte man auch zu
einem anderen Schluss kommen konnen, besteht doch nach
der bundesgerichtlichen Rechtsprechung beim Einsichts-
recht ein grosserer Ermessensspielraum der Gesellschaft
als beim Auskunftsrecht: Uber die Auskunftserteilung ist im
Rahmen einer Interessenabwigung zu entscheiden, wogegen
der Beschluss betreffend die Gewihrung von Einsicht ledig-
lich nicht geradezu willkiirlich sein darf.’” Rdumt man dem
neuen Gesetzeswortlaut den Vorrang gegeniiber der «Klar-
stellung» in der Botschaft ein, wiirde dies in der Tendenz
eine Ausdehnung des Einsichtsrechts bedeuten.*®

<) Schriftliche Begriindung einer Auskunfts-
oder Einsichtsverweigerung

Die Auskunft ist geméss dem Entwurf gegebenenfalls schrift-
lich zu erteilen, eine Verweigerung der Auskunft schriftlich
zu begriinden.*® Nach der Systematik des Gesetzestextes und
gemiss den Erlduterungen in der bundesritlichen Botschaft
muss auch die Verweigerung einer Auskunft, um die miind-
lich in der Generalversammlung ersucht worden ist, schrift-
lich begriindet werden; die schriftliche Begriindung ist dem
Antragsteller «nachzuliefern».*

Auch im Fall eines Einsichtsgesuchs muss der Verwal-
tungsrat eine Ablehnung schriftlich begriinden.** Das bereitet
keine besonderen Schwierigkeiten, wenn der Verwaltungsrat
iiber das Einsichtsgesuch beschliesst. Tut dies aber die Ge-
neralversammlung (die, wie schon nach geltendem Recht,
hierzu ebenfalls zustindig ist)*!, so befindet sich der Verwal-
tungsrat in einer schwierigen, mitunter bizarren Situation. Je
nachdem, wie er zum Beschluss der Generalversammlung
steht und welchen (direkten oder indirekten) Einfluss seine
Mitglieder auf den Beschluss hatten, ist der Verwaltungsrat
unter Umsténden nur aufgrund von Annahmen oder der in
der Generalversammlung gemachten Ausserungen in der
Lage, eine Begriindung zu liefern. Diese Schwierigkeit ist die
Folge einer Fehlkonzeption: Soweit die Generalversamm-
lung mit ihren Beschliissen nicht das Gesetz (einschliesslich
allgemeiner aktienrechtlicher Prinzipien) oder die Statuten
verletzt, unterliegen ihre Beschliisse allein der Logik der
Mehrheitsmacht. So entscheidet die Mehrheit dariiber, wie

3% Botschaft 2007 (FN 2), 1672.

37 Siehe zum Einsichtsrecht BGE 132 111 71 E. 1.1, S. 74.

¥ So auch TriGo TRINDADE (FN 26), 16.

% Art. 697 Abs. 2 Satz 2 bzw. Abs. 3 Satz 2 E-OR.

40 Botschaft 2007 (FN 2), 1671. Nach den Beschliissen des Stin-
derates besteht — vermutlich ungewollt — kein Erfordernis der
schriftlichen Begriindung einer Auskunftsverweigerung mehr
(Art. 697 Abs. 3 E-OR (SR)); es ist, zusammen mit dem Recht,
jederzeit schriftlich Auskunft zu verlangen, entfallen (siehe
AB 2009 S 655).

400 Art. 697 Abs. 2 Satz 2 E-OR.

4 Art. 697 Abs. 1 E-OR bzw. Art. 697 Abs. 3 OR.

die nach Art. 697° Abs. 2 E-OR vorzunehmende Interessen-
abwigung ausfallen soll. Selbstverstindlich kann der Gene-
ralversammlungsbeschluss anfechtbar sein. Aber es ist sinn-
widrig, den Verwaltungsrat anzuhalten, einen Beschluss zu
begriinden, dessen Legitimation im Mehrheitsprinzip liegt.
Auf die Begriindungspflicht sollte darum im Fall eines von
der Generalversammlung behandelten Einsichtsgesuchs ver-
zichtet werden.*

d) Informationelle Gleichbehandlung
der Aktionare

Entspricht der Verwaltungsrat ausserhalb einer Generalver-
sammlung einem Auskunftsbegehren, so sind seine Auskiinf-
te gemiss dem Entwurf «an der nidchsten Generalversamm-
lung zur Einsicht aufzulegen oder umgehend elektronisch zu
publizieren».* Damit soll die informationelle Gleichbehand-
lung der Aktionire gewihrleistet werden.* Dieses Anliegen
wird jedoch nicht verwirklicht, wenn der Verwaltungsrat die
anderen Aktiondre erst an der nichsten Generalversamm-
lung informiert; wihrend einer unter Umsténden kritischen
Periode wiirden die Aktionidre iiber unterschiedliche Infor-
mationsstinde verfiigen. Zudem wird die Informationsertei-
lung erst an der Generalversammlung in vielen Fillen auch
zu kurzfristig sein. Die Sorgfalts- und die Gleichbehand-
lungspflicht® stellen es darum unseres Erachtens nicht — wie
der Wortlaut der vorgeschlagenen Bestimmung vermuten
lasst — ins freie Ermessen des Verwaltungsrates, ob er umge-
hend oder erst an der Generalversammlung informiert. Die
Umstidnde — Gegenstand und Bedeutung der Informationen,
Zeitverhiltnisse usw. — konnen die sofortige Information der
iibrigen Aktionére zur Pflicht machen.*

e) Informationsrechtlicher Durchgriff

Eine Neuerung, von der (ebenfalls) nicht ganz klar ist, ob
sie wirklich eine sein soll, findet sich in Art. 697" Abs. 3
E-OR. Nach dieser Bestimmung kann jeder Aktiondr einer
Konzernobergesellschaft in die Geschiftsbiicher und Korre-
spondenz einer Konzernuntergesellschaft Einsicht nehmen
(wenn die allgemeinen Voraussetzungen einer Einsicht er-
fiillt sind). Dies hat das Bundesgericht zwar tatsdchlich inso-
fern «grundsitzlich» anerkannt,” als es die Unterlagen iiber

# S0 auch LAMBERT/SCHLEIFFER (FN 25), 103, die im Ubrigen
ohnehin die Generalversammlung als ein fiir die Beurteilung
von Einsichtsbegehren ungeeignetes Organ halten und fiir eine
ausschliessliche Zustindigkeit des Verwaltungsrates pliadieren
(a.a.0., 102).

4 Art. 697 Abs. 2 Satz 3 E-OR.

4 Botschaft 2007 (FN 2), 1671 f.

4 Art. 717 Abs. 1 und 2 OR.

4 Siehe zum Gesagten auch ANDREAS VON PLANTA, Der Entwurf
2007 eines neuen Aktienrechts. Allgemeine Bemerkungen und
Wiirdigung, GesKR-Sondernummer 2008, 1 ff., 2.

47 Wie die Botschaft 2007 (FN 2), 1672, festhilt.
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die Untergesellschaften als Geschéftsbiicher und Korrespon-
denz der Obergesellschaft qualifiziert hat, doch hat es das
Einsichtsrecht — ebenso grundsitzlich — an der Vorausset-
zung der Erforderlichkeit der Einsicht fiir die Ausiibung von
Aktionérsrechten in der Obergesellschaft scheitern lassen.*®
Unter dem Titel der (fehlenden) Erforderlichkeit der Einsicht
fiir die Ausiibung von Aktionérsrechten in einer Gesellschaft,
welcher ein Aktionir nicht angehort, muss es auch inskiinftig
moglich sein, im Konzern verschiedene Informationssphi-
ren zu bewahren. Der vorgeschlagene Gesetzestext spricht
durchaus fiir eine solche Auslegung, indem die Einsicht fiir
die Ausiibung von Aktionidrsrechten in der Konzernoberge-
sellschaft erforderlich sein muss.

Eine diesbeziiglich unterschiedliche Regelung beim Aus-
kunftsrecht — Art. 697 E-OR sieht den informationsrecht-
lichen Durchgriff nicht vor — ist kaum zu rechtfertigen. Es
liegt eine teleologische Liicke vor. Wir schlagen vor, dass
Auskunft und Einsicht im Konzern in einem zusitzlichen
Gesetzesartikel (nach Art. 697" E-OR) einheitlich gere-
gelt werden (oder — noch besser — auf eine Regelung ganz
verzichtet wird, weil sie im Lichte der bundesgerichtlichen
Rechtsprechung iiberfliissig ist).

2.  Minderheitenrechte: Sonderunter-
suchung, Einberufung einer General-
versammlung, Traktandierung und
Antrdage, Auflésung der Gesellschaft
aus wichtigen Griinden

a) Senkung der Schwellenwerte

Nach dem Entwurf des Bundesrates sollen die Aktionire
in ihrer Stellung gegeniiber dem Verwaltungsrat und in ih-
rer Eigenttimerrolle auch dadurch gestirkt werden, dass die
Ausiibung verschiedener als Minderheitenrechte ausgestal-
teter Aktiondirsrechte erleichtert wird, und zwar vor allem
dadurch, dass die betreffenden Beteiligungsschwellenwerte
gesenkt werden. Dabei werden bei den meisten Minderhei-
tenrechten fiir borsenkotierte Gesellschaften tiefere Schwel-
lenwerte festgesetzt als fiir nicht borsenkotierte.*

Schwellenwerte ziehen alle in ihren Bann. Wie Zahlen im
Allgemeinen vermitteln sie den Eindruck, es handle sich um
ein wichtiges Problem, fiir das eine prizise richtige Losung
gefunden werden konne. Allein, in der Praxis der vergan-
genen rund 17 Jahre, seit Inkrafttreten des Aktienrechts von
1991, waren nicht zu hohe Schwellenwerte der Grund dafiir,
dass es namentlich kaum jemals zu einer gerichtlich ange-
ordneten Sonderpriifung gekommen ist.

4 Siehe BGE 1321 71 E.1.2, S. 75, bzw. E. 1.3.3, S. 78 ff.
¥ Siehe Art. 697b Abs. 1, Art. 699 Abs. 3 und Art. 699a Abs. 1
E-OR und dazu die Botschaft 2007 (FN 2), 1609 f.

Fiir den Antrag auf Durchfiihrung einer Sonderpriifung —
neu: «Sonderuntersuchung»>° — in einer borsenkotierten Ge-
sellschaft sieht der Entwurf als Schwellenwerte vor: 0,5 Pro-
zent des Aktienkapitals oder der Stimmen oder Aktien im
Nennwert von mindestens 1 Million Franken.’! Bei nicht
borsenkotierten Gesellschaften sollen inskiinftig 5 Prozent
des Aktienkapitals oder der Stimmen oder Aktien im Nenn-
wert von mindestens 250000 Franken geniigen.> Der Stin-
derat will die Schwellenwerte jedoch wieder hoher ansetzen:
auf 3 Prozent des Aktienkapitals bei den borsenkotierten und
10 Prozent bei den nicht borsenkotierten Gesellschaften.>

Auch die Schwellenwerte fiir die Einberufung einer Ge-
neralversammlung sollen herabgesetzt werden, allerdings
nur bei den borsenkotierten Gesellschaften (sodass auch hier
inskiinftig unterschiedliche Regelungen fiir borsenkotierte
und nicht borsenkotierte Gesellschaften bestehen werden).
Bei borsenkotierten Gesellschaften wird der Schwellenwert
auf 2,5 Prozent des Aktienkapitals oder der Stimmen fest-
gesetzt,™ bei den nicht borsenkotierten wird am bisherigen
Schwellenwert von 10 Prozent des Aktienkapitals festgehal-
ten. Fiir alle Gesellschaften ist weiterhin ein alternativer
Schwellenwert vorgesehen, ndmlich Aktien im Nennwert
von 1 Million Franken.>

Die Schwellenwerte fiir die Traktandierung eines Ver-
handlungsgegenstandes sollen erheblich gesenkt werden.
Nach dem Entwurf geniigen bei borsenkotierten Gesell-
schaften neu 0,25 Prozent des Aktienkapitals oder der Stim-
men bzw. genligt eine Beteiligung mit einem Nennwert von
1 Million Franken.> Bei nicht borsenkotierten Gesellschaften
sind 2,5 Prozent des Aktienkapitals oder der Stimmen bzw.
ist eine Beteiligung mit einem Nennwert von 250000 Fran-
ken erforderlich.’® Unter den gleichen Voraussetzungen kon-
nen Aktiondre — statt eigens ein zusétzliches Traktandum zu
verlangen — die Aufnahme von Antrdgen zu Verhandlungsge-
genstinden in die Einladung zur Generalversammlung ver-
langen.” Dieses Recht stirkt Minderheitsaktionire dadurch,
dass es die Mobilisierung anderer Aktionire erleichtert und
so die Probleme kollektiven Handelns in einem breit gefa-
cherten Aktionariat etwas gemildert werden.

% Die Begriffsinderung wire nicht notig gewesen, der Begriff

der Sonderpriifung ist in der Praxis bestens eingefiihrt. Die
Personen, die eine Sonderuntersuchung durchfiihren, heissen
«Sachverstiandige» (Art. 697a Abs. 2, Art. 697d und Art. 697¢
Abs. 1 E-OR).

31 Art. 697b Abs. 1 Ziff. 1 E-OR.

2 Art. 697b Abs. 1 Ziff. 2 E-OR.

3 Art. 697b Abs. 1 E-OR (SR).

3 Art. 699 Abs. 3 Ziff. 1 lit. a E-OR.

3 Art. 699 Abs. 3 Ziff. 2 lit. a E-OR.

% Art. 699 Abs. 3 E-OR; siehe zur heutigen Ordnung Art. 699
Abs. 3 Satz 1 OR.

7 Art. 699a Abs. 1 Ziff. 1 E-OR.

3 Art. 699a Abs. | Ziff. 2 E-OR; siehe zur heutigen Ordnung
Art. 699 Abs. 3 Satz 2 OR.

% Art. 699a Abs. 2 E-OR.
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Schliesslich soll auch der Schwellenwert fiir den Antrag
auf Auflosung der Gesellschaft aus wichtigen Griinden ge-
senkt werden: 5 Prozent des Aktienkapitals oder der Stim-
men oder 1 Million Nennwert (statt, wie bisher, 10 Prozent
des Aktienkapitals).5

Die Senkung der Schwellenwerte ist ein zweischneidiges
Schwert. Fiir gewisse Situationen angezeigt, damit Aktio-
nirsrechte leichter ausgeiibt werden konnen, erlauben es tiefe
Schwellenwerte in einzelnen Fillen einer kleinen Minderheit
von Aktiondren, gegen den Willen der Mehrheit bestimmte
Rechte durchzusetzen und so den Gang der Geschifte zu
beeinflussen und Ressourcen der Gesellschaft zu beanspru-
chen. In der Tendenz liegen die Schwellenwerte geméiss dem
Entwurf eher tief; das bestitigt auch ein Vergleich mit der
einschlidgigen EU-Richtlinie.®! Dem Entwurf ist indes zugute
zu halten, dass er mit einer differenzierenden Ordnung einen
Ausgleich zwischen den betroffenen Interessen und insbe-
sondere eine Milderung der Risiken eines allzu starken Min-
derheitenschutzes anstrebt: einerseits durch unterschiedliche
Regelungen bei borsenkotierten Gesellschaften und bei nicht
borsenkotierten, andererseits, indem der Entwurf mit einer
unterschiedlichen Ordnung fiir die Traktandierung und An-
tragsstellung auf der einen Seite und die Einberufung einer
Generalversammlung auf der andern berticksichtigt, dass die
Durchfiihrung einer Generalversammlung einen viel gros-
seren Aufwand verursacht als die Aufnahme eines zusitz-
lichen Traktandums oder eines Antrags in die Einladung.

Im Ubrigen sollte unseres Erachtens auf den Nennwert
als Referenzgrosse fiir eine Minderheitsbeteiligung verzich-
tet werden. Er enthilt keine bedeutsame Aussage zum anteil-
missigen effektiven finanziellen Engagement bei einer Ge-
sellschaft.®

b)  Weitere Erleichterungen bei der Durch-
setzung des Anspruchs auf Anordnung
einer Sonderuntersuchung

Eines der Hauptprobleme bei der Verwirklichung des An-
spruchs auf gerichtliche Einsetzung eines Sonderpriifers ist
die Schwierigkeit, eine Schddigung aufgrund einer Gesetzes-
oder Statutenverletzung glaubhaft zu machen.®* Neu soll
es geniigen, dass glaubhaft gemacht wird, dass die Rechts-

€0 Art. 736 Abs. 1 Ziff. 4 E-OR bzw. Art. 736 Ziff. 4 OR.

1 Richtlinie 2007/36/EG des Europiischen Parlaments und des
Rates vom 11. Juli 2007 {iber die Ausiibung bestimmter Rechte
von Aktiondren in borsennotierten Gesellschaften. Ist die Aus-
ibung des Traktandierungs- und Antragsrechts an die Bedin-
gung gekniipft, dass ein Aktiondr eine Mindestbeteiligung an
der Gesellschaft hilt, so darf diese 5 % des Aktienkapitals nicht
libersteigen (Art. 6 Abs. 2).

Siehe auch INEs POsCHEL, Die Generalversammlung: Einberu-
fung, Traktandierung und Durchfiihrung, GesKR-Sondernum-
mer 2008, 118 ff., 119.

8 Siehe zu diesem Erfordernis Art. 697b Abs. 2 OR.

62

verletzung die Gesellschaft oder die Aktionére «schddigen
kann».** Ob es tatsdchlich zu einer Schidigung gekommen
ist, wird der Bericht des Sonderpriifers bzw. Sachverstindi-
gen, die Stellungnahme der Gesellschaft oder letztlich ein
Gericht festzustellen haben.

Der Entwurf bringt sodann auch Erleichterungen fiir die
Aktiondre beziiglich der Kosten der Sonderuntersuchung.
Vorschussleistung und Kostentragung sollen neu in jedem
Fall Sache der Gesellschaft sein.5

<) Weitere Erleichterungen bei der
Durchsetzung des Anspruchs auf Ein-
berufung einer Generalversammlung

Art. 699 Abs.5 E-OR setzt dem Verwaltungsrat fiir die
Einberufung einer von den Aktiondren verlangten General-
versammlung neu eine Frist von 60 Tagen. Bleibt der Ver-
waltungsrat untitig, so erfolgt die Einberufung — wie bis-
her® — durch das Gericht. Die bisherige, zu wenig konkrete
Regelung, die lediglich verlangt, dass der Verwaltungsrat die
Generalversammlung innert «angemessener Frist» einbe-
ruft,” wird damit durch eine eindeutige Regelung ersetzt.

d)  Weitere Erleichterungen bei der
Durchsetzung des Traktandierungs- und
des Antragsrechts

Begehren um Traktandierung eines Verhandlungsgegen-
standes oder um Aufnahme eines Antrags zu einem Ver-
handlungsgegenstand miissen nach Art. 699a Abs. 3 E-OR
spétestens 50 Tage vor der Generalversammlung eingereicht
werden. Doch ist unklar, wann die 50-tigige Frist zu laufen
beginnt.® Die Gesellschaft sollte spitestens 60 Tage vor ei-
ner Generalversammlung deren Datum bekannt geben miis-
sen, damit die Aktiondre wissen, wann die Frist zur Einrei-
chung von Traktandierungsbegehren und zur Stellung von
Antrégen ablduft.

8 Art. 697b Abs. 3 Ziff. 2 E-OR.

8 Art. 697g E-OR. Die Formulierung «trigt den Vorschuss und
die Kosten der Sonderuntersuchung» ist sprachlich verungliickt.
Die Gesellschaft «trigt» zwar die Kosten, den Vorschuss «leis-
tet» sie jedoch oder er wird ihr «iiberbunden».

% Siehe BGE 132 II 555 E. 3.4, S. 561 ff.

7 Art. 699 Abs. 4 OR.

¢ Kritisch darum LUKAS GLANZMANN, Die grosse Aktienrechts-
revision, Kritische Anmerkungen zum Entwurf des Bundes-
rates, ST 2008, 665 ff., 675.

% PoscHEL (FN 62), 122. Bei an der SIX Swiss Exchange ko-
tierten Gesellschaften ist zudem der Anhang 1, Ziff. 3.01, des
Rundschreibens Nr. 1 (Meldepflichten im Rahmen der Auf-
rechterhaltung der Kotierung) der SIX Exchange Regulation zu
beachten, wonach das Datum der Generalversammlung bekannt
zu geben ist, sobald es festgelegt wurde (das Rundschreiben ist
abrufbar unter <http://www.six-exchange-regulation.com/regu-
lation/circulars_de.html>, besucht am 15. Oktober 2009).
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lll. Generalversammlung

Verschiedene Vorschlédge des bundesritlichen Entwurfs sowie
solche des Stinderates zielen darauf ab, die Willensbildung
in der Generalversammlung zu verbessern, und wollen eine
unverfilschte Willenskundgabe der Aktionidre sicherstellen.
Hierzu gehoren unter anderem die Bestimmungen betreffend
die Durchfiihrung der Generalversammlung und namentlich
den Einsatz der modernen Kommunikationstechnologien.
Sie sind weitgehend unbestritten und werden hier nicht vor-
gestellt.”” Kontrovers beurteilt werden demgegeniiber die
Vorschldge in den Bereichen der institutionellen Stimm-
rechtsvertretung und der Dispoaktien (wobei die Kontrover-
se sich naturgemiss auf die borsenkotierten Gesellschaften
beschriankt). Und auch zum Regelungsvorschlag betreffend
die Genehmigung von Entscheiden des Verwaltungsrates
durch die Generalversammlung werden gegensitzliche Auf-
fassungen vertreten.

1.  Institutionelle Stimmrechtsvertretung
bei borsenkotierten Gesellschaften

Nach dem Entwurf des Bundesrates sollen die Organ- und
die Depotvertretung abgeschafft und neue Regeln zum un-
abhiingigen Stimmrechtsvertreter aufgestellt werden. Diese
unterscheiden zwischen borsenkotierten und nicht borsen-
kotierten Gesellschaften. Die vorliegenden Ausfiihrungen
beschrinken sich auf die Vorschldge zu den borsenkotierten
Gesellschaften. Diese Vorschlidge sind im politischen Pro-
zess nicht zuletzt deshalb von besonderem Interesse, weil die
Volksinitiative «gegen die Abzockerei» diesbeziiglich eben-
falls Forderungen enthilt (unabhingige Stimmrechtsvertre-
tung als einzige Form der institutionellen Stimmrechtsver-
tretung, Wahl des unabhéngigen Stimmrechtsvertreters durch
die Generalversammlung).”! Nachdem die Abschaffung der
Organ- und der Depotvertretung wahrscheinlich ist — die
Rechtskommission des Nationalrates hat sich nun allerdings
dagegen ausgesprochen’ —, konzentriert sich dieser Aufsatz
im Folgenden auf den unabhéngigen Stimmrechtsvertreter.
a)  Zustandigkeit zur Wahl des unabhéangigen
Stimmrechtsvertreters

Borsenkotierte Gesellschaften sollen neu zwingend einen
oder mehrere unabhingige Stimmrechtsvertreter ernennen
miissen.” Der Stinderat mochte dariiber hinaus die Kom-
petenz zur Wahl des unabhédngigen Stimmrechtsvertreters
primér der Generalversammlung zuweisen und dem Verwal-

70

Siehe deren Darstellung in der Botschaft 2007 (FN 2), 1679 ff.

7 Art. 95 Abs. 3 lit. a E-BV.

2 Medienmitteilung der Kommission fiir Rechtsfragen des Natio-
nalrates (FN 9).

7 Art. 689¢ Abs. 1 E-OR.
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tungsrat lediglich eine Auffangkompetenz einrdumen fiir den
Fall, dass die Gesellschaft im Zeitpunkt der Einladung zur
Generalversammlung keinen unabhidngigen Stimmrechts-
vertreter ernannt hat.”* Mit der Wahl durch die Generalver-
sammlung nimmt der Stinderat ein Anliegen der Volksinitia-
tive «gegen die Abzockerei» auf.”

Die Wahl des unabhingigen Stimmrechtsvertreters durch
die Generalversammlung ist nicht erforderlich und unter dem
Aspekt der Stiarkung der Aktiondre und einer unverfilschten
Kundgabe ihres Willens auch nicht sachdienlich. Nicht er-
forderlich ist die Wahl durch die Generalversammlung, weil
der unabhiédngige Stimmrechtsvertreter von Gesetzes wegen
(heute wie auch de lege ferenda) gegeniiber dem Verwal-
tungsrat und der Gesellschaft unabhingig sein muss.” Es
spielt darum keine entscheidende Rolle, welches Organ fiir
die Ernennung des unabhingigen Stimmrechtsvertreters zu-
standig ist.”” Zudem wird im Fall einer Wahl durch die Gene-
ralversammlung diese den unabhingigen Stimmrechtsvertre-
ter in der Regel auf Antrag des Verwaltungsrates wihlen; nur
in aussergewohnlichen Fillen wird sich ein Aktiondr oder
eine Aktionédrsgruppe veranlasst sehen, selber einen Kandi-
daten aufzustellen. Insofern ist eine Zustdndigkeit der Gene-
ralversammlung in dieser Frage auch gar nicht sachdienlich.
Letztlich ist die Wahl des unabhédngigen Stimmrechtsvertre-
ters durch die Generalversammlung — das sei hier auch ge-
sagt — aber auch nicht schidlich.

b)  Wahl und Amtsdauer des unabhidngigen
Stimmrechtsvertreters

Nach dem Vorschlag des Stinderates wihlt die Generalver-
sammlung den unabhingigen Stimmrechtsvertreter jiahrlich
«fiir die ndchste Generalversammlung».’® Dies diirfte so zu
verstehen sein, dass die Wahl anldsslich der ordentlichen Ge-
neralversammlung fiir die nichste ordentliche Generalver-
sammlung erfolgt. Findet unter dem Jahr eine ausserordent-
liche Generalversammlung statt, diirfte der bereits fiir die
nichste ordentliche Generalversammlung gewdhlte unab-
hingige Stimmrechtsvertreter zum Einsatz kommen (was der
Wahlbeschluss sinnvollerweise zum Ausdruck bringt). Eine
Wabhl durch die jeweilige Generalversammlung fillt ausser
Betracht, weil dann bereits ein unabhéngiger Stimmrechts-
vertreter im Amt sein muss. Im Jahr null, bei der Wahl des
ersten unabhingigen Stimmrechtsvertreters, miisste noch ein
altrechtlicher, vom Verwaltungsrat ernannter unabhéngiger
Stimmrechtsvertreter zum Einsatz kommen.

Mit der Aussage, der unabhingige Stimmrechtsvertreter
werde jahrlich gewihlt, ist auch gesagt, dass seine Amtsdau-

74

Art. 689c Abs. 1 E-OR (SR).

7> Art. 95 Abs. 3 1it. a E-BV.

76 Art. 689¢ OR bzw. Art. 689¢ Abs. 1 E-OR.
77 So auch die Botschaft 2008 (FN 5), 331 f.
78 Art. 689c Abs. 1 E-OR (SR).
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er von Gesetzes wegen nur ein Jahr betréigt. Eine Wahl fiir
z.B. drei Jahre, verbunden mit einem Recht zur Abberufung
(mit Wirkung fiir die Generalversammlung des nichsten Jah-
res), wire durchaus auch zu vertreten.

<) Fehlen von Weisungen an den
unabhédngigen Stimmrechtsvertreter

Anders als bei der individuellen Stimmrechtsvertretung soll
es bei der unabhingigen Stimmrechtsvertretung unzuldissig
sein, dem Stimmrechtsvertreter eine Dauervollmacht zu er-
teilen.” Die Aktiondre konnen somit nicht ohne ihren Willen
an einer bestimmten Generalversammlung vertreten wer-
den.® Die Regelung diirfte aber auch so zu verstehen sein,
dass Aktiondre Weisungen nur mit Bezug auf eine bereits
einberufene Generalversammlung wirksam erteilen konnen,
denn nur so ist gewihrleistet, dass der unabhédngige Stimm-
rechtsvertreter an der Generalversammlung den wirklichen
Willen der von ihm vertretenen Aktiondre zum Ausdruck
bringen kann.%!

Nach heutiger Praxis stimmt der unabhidngige Stimm-
rechtsvertreter bei Fehlen spezifischer Weisungen gewohnlich
gemiiss den Antrigen des Verwaltungsrates.®> Das entspricht
nicht unbedingt dem Willen des vertretenen Aktionérs. Aus
diesem Grund statuiert Art. 689c Abs. 3 E-OR eine Regel fiir
den Fall, dass Aktionire dem unabhédngigen Stimmrechtsver-
treter keine Weisungen erteilt haben. Sie unterscheidet zwi-
schen angekiindigten (d.h. in der Einladung zur Generalver-
sammlung aufgefiihrten) und nicht angekiindigten (d.h. erst
anlédsslich der Generalversammlung gestellten oder geén-
derten) Antragen.

Hat der unabhingige Stimmrechtsvertreter zu angekiin-
digten Antrigen keine Weisungen erhalten, so muss er sich
der Stimme enthalten.®* Damit wird der bisherige Grundsatz
«im Zweifel fiir den Verwaltungsrat»® abgeschafft.®> Mit der
neuen Regel wird der wirkliche Wille eines Aktionérs besser
zum Ausdruck gebracht als mit einer Regelung, der eine Ten-
denz zu Gunsten des Verwaltungsrates zugrunde liegt.*® Die
wahre Tragweite der neuen Bestimmung wird allerdings erst

" Art. 689¢ Abs. 2 E-OR.

80 Botschaft 2007 (FN 2), 1667.

81 Siehe DIETER Duss, Die vorgeschlagenen Neuerungen bei
der institutionellen Stimmrechtsvertretung. Heikle Fragen der
vorgeschlagenen gesetzlichen Weisungsordnung fiir den unab-
hingigen Stimmrechtsvertreter, GesKR-Sondernummer 2008,
85 ff., 89.

8 Botschaft 2007 (FN 2), 1667; BockL1 (FN 26), § 12 N 292 und
328 ff.

8 Art. 689¢ Abs. 3 E-OR.

8 Vgl. zu diesem Grundsatz Art. 689d Abs. 2 OR.

8 Botschaft 2007 (FN 2), 1613, 1667.

8  Siehe auch SEBASTIEN BETTSCHART, L’assemblée générale —
Convocation, déroulement, représentation, droits de vote et
droits des actionnaires, SZW 2008, 147 ff., 156.

im Zusammenhang mit den vorgeschlagenen Anderungen des
Beschlussquorums deutlich: Wihrend nach geltendem Recht
die Zahl der vertretenen Stimmen fiir das Zustandekommen
von Beschliissen massgebend ist,*” soll neu nur noch auf die
abgegebenen Stimmen abgestellt werden.®® Dadurch zdhlen
Stimmenthaltungen nicht mehr faktisch als Nein-Stimmen,
was das Zustandekommen von Beschliissen begiinstigt.

Fehlen Weisungen zu nicht angekiindigten Antrdgen,
stimmt der unabhiingige Stimmrechtsvertreter gemdss den
Empfehlungen des Verwaltungsrates — insofern gilt wei-
terhin «in dubio pro administratione» —, sofern der Aktio-
ndr fiir diesen Fall keine anderslautende Weisung erteilt
hat.¥ Die Bestimmung bezweckt, gezielte Verinderungen
der Mehrheitsverhiltnisse durch eine spontane Ausiibung
des Antragsrechts anldsslich der Generalversammlung zu
verhindern.”” Eine anderslautende Weisung liegt vor, wenn
der Aktionidr eine generelle Weisung fiir den Fall von nicht
angekiindigten Antrigen erteilt hat, sie kann sich aber auch
implizit aus einer spezifischen Weisung zu einem konkreten
Antrag ergeben.’!

2. Dispoaktien

a)  Ausgangslage; Entwurf des Bundesrates

Dispoaktien sind Namenaktien, fiir die der Erwerber kein
Gesuch um Anerkennung als Aktionédr durch die Gesell-
schaft gestellt hat. Die heute geltende Ordnung begiinstigt
die Entstehung von Dispoaktien. Werden borsenkotierte Na-
menaktien tiber die Borse verkauft, so meldet die Bank des
Veriusserers dies der Gesellschaft, worauf der Verdusserer
im Aktienbuch gestrichen wird.”> Die mit dem Eigentum an
den Aktien verbundenen Rechte gehen mit der Ubertragung
auf den Erwerber liber, dieser ist aber so lange nicht zur Aus-
tibung des Stimmrechts und der damit verbundenen Rechte
legitimiert, als er sich nicht ins Aktienbuch eintragen ldsst.”
Die Dividende wird ihm {iber seine Depotbank ausgerichtet.
Darum besteht fiir einen Aktionir, der kein Interesse oder
keinen gentigenden Anreiz hat, sich gegeniiber der Gesell-
schaft zu erkennen zu geben und seine Mitwirkungsrechte
auszuiiben, kein Anlass, sich ins Aktienbuch eintragen zu
lassen. So wird er zum Dispoaktionir. Viele schweizerische
Publikumsgesellschaften weisen heute grosse Bestdnde an
Dispoaktien auf.

87 Art. 703 und Art. 704 Abs. 1 OR.

8 Art. 703 und Art. 704 Abs. 1 E-OR.

8 Art. 689c Abs. 4 E-OR.

% Botschaft 2007 (FN 2), 1667.

°" Duss (FN 81), 93 f.

%2 Art. 685¢ OR (genaugenommen nur mit Bezug auf vinkulierte
Namenaktien).

% Art. 685f Abs. 1 und 2 OR.
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Dispoaktien sind aus verschiedenen Griinden proble-
matisch. In erster Linie fiihren sie zu einer Verzerrung des
Ideals der «Aktiondrsdemokratie» und des (vom Entwurf
hochgehaltenen) Leitbildes der «Aktionire als Eigentiimer».
Bei einem grossen Bestand an Dispoaktien geniigt bereits
eine verhiltnismissig geringe Beteiligung, um eine General-
versammlung beherrschen zu konnen. Insbesondere geniigt
auch eine geringe Beteiligung, um die Kontrolle iiber eine
Gesellschaft zu iibernehmen. Das Problem der Dispoaktien
beriihrt folglich die Frage nach der angemessenen Rolle der
Generalversammlung in der Governance einer Aktiengesell-
schaft: Wenn ihre Rolle als Eigentiimerversammlung gestarkt
werden soll, muss gleichzeitig auch dafiir gesorgt werden,
dass tatsdchlich die Eigentiimer dort das Sagen haben, nicht
bloss eine wenig représentative Gruppe.**

In der Botschaft 2007 hatte der Bundesrat verschiedene
Modelle zur Losung des Problems der Dispoaktien erortert,
er sah aber letztlich davon ab, einen Vorschlag in den Ent-
wurf aufzunehmen.”® Art. 700 Abs. 3 Ziff. 4 E-OR schreibt
lediglich vor, dass in der Einladung zur Generalversammlung
der prozentuale Anteil der Dispoaktien am Aktienkapital an-
zugeben ist. Damit soll die Transparenz der Stimmrechtsver-
héltnisse in der Generalversammlung erhoht werden.*®

b) Standeratliches Nominee-Modell

Stdnderat ROLF SCHWEIGER prisentierte anldsslich der Erst-
beratung der Aktienrechtsvorlage im Juni 2009 ein Nominee-
Modell, mit dem die Probleme grosser Dispoaktien-Bestinde
gelost werden sollen.”” Der Stidnderat stimmte dem Modell

% Stinderat ROLF SCHWEIGER, der das Nominee-Modell als Lo-
sung fiir das Problem der Dispoaktien in den Sténderat einge-
bracht hat (siehe hierzu sogleich im Text), nannte dafiir vier
Griinde (mit aufsteigender Wichtigkeit): das Recht, auch ohne
Eintragung im Aktienbuch das Stimmrecht ausiiben zu konnen;
eine Institutionalisierung des Kontakts zwischen der Gesell-
schaft und den Dispoaktioniren; das Interesse der Gesellschaft
an einem moglichst grossen Kreis stimmberechtigter Aktionire
an einer Generalversammlung; die Verhinderung der Moglich-
keit, eine Gesellschaft bereits mit einer relativ kleinen Minder-
heit kontrollieren zu konnen (AB 2009 S 603).

% Botschaft 2007 (FN 2), 1619 ff.

% Botschaft 2007 (FN 2), 1680.

7 Das Nominee-Modell basiert auf einem Vorschlag von Prof.
PETER BOCKLI und JAN BANGERT zu Handen von SwissHol-
dings, dem Verband der Industrie- und Dienstleistungskonzerne
der Schweiz, und der Schweizerischen Bankiervereinigung. Der
Vorschlag samt Erlduterungen ist abrufbar unter <http://www.
swissholdings.ch/vernehmlassung/kapitalmarkt-kapitalmarkt-
und-gesellschaftsrecht.html>, besucht am 11. Oktober 2009. Er
basiert seinerseits auf einem von Prof. HANS CASPAR VON DER
CRONE ausgearbeiteten Nominee-Modell (HANS CASPAR VON
DER CRONE, Bericht zu einer Teilrevision des Aktienrechts:
Stimmrechtsvertretung/Dispoaktien, Reprax 2/2003, 1 ff., 19).
Das vom Stinderat beschlossene Nominee-Modell weicht in
einzelnen Punkten vom Vorschlag BOCKLI/BANGERT ab.

nach intensiver Beratung zu.” Der Kern der Regelung besteht

darin, dass die Verwahrungsstellen sich als Nominees im Ak-

tienbuch einer borsenkotierten Gesellschaft eintragen lassen.

Im Einzelnen basiert die Regelung auf folgenden Pfeilern:

— Die Verwahrungsstelle® lisst sich anstelle des Erwerbers
der Aktien im Aktienbuch eintragen, wenn der Erwerber
innert 30 Tagen nach dem Erwerb kein Gesuch um An-
erkennung als Aktionir stellt.'® Die Eintragung erfolgt
nach Ablauf dieser Frist automatisch auf Meldung der
Verwahrungsstelle hin.'”” Um Doppeleintragungen fiir
dieselben Aktien zu vermeiden, darf nur noch die Ver-
wahrungsstelle Gesuche um Eintragung ins Aktienbuch
stellen.!®

— Die im Aktienbuch eingetragene Verwahrungsstelle
nimmt eine gesetzlich besonders geregelte Rechtsstel-
lung zwischen einem bevollmichtigten Stellvertreter und
einem fiduziarischen Vollrechtstriager ein.!®® Sie kann al-
lein aufgrund ihrer Eintragung im Aktienbuch und ohne
einen weiteren Legitimationsnachweis das Stimmrecht
fiir den betreffenden Aktionér ausiiben, jedoch nur bis
maximal 0,2 Prozent der Stimmen. Die Statuten kénnen
eine hohere Grenze vorsehen, die jedoch eine allfillige
prozentmassige Begrenzung im Sinne von Art. 685d
Abs. 1 OR nicht iibersteigen darf.'*

— Die Ausiibung des Stimmrechts durch die Verwahrungs-
stelle setzt voraus, dass diese beim betreffenden Aktionar
Weisungen eingeholt hat.'® Die Erteilung von Dauervoll-
machten ist zuldssig, solange sie nicht in Allgemeinen
Geschiftsbedingungen enthalten sind.'® Liegen keine
Weisungen vor, iibt die Verwahrungsstelle das Stimm-
recht nicht aus.'”” Im Ubrigen sind bei Fehlen von Wei-
sungen die entsprechenden Bestimmungen fiir den unab-
héngigen Stimmrechtsvertreter massgeblich.'*®

—  Weitere Mitwirkungsrechte nebst dem Stimmrecht (ins-
besondere das Recht, an der Generalversammlung Antra-
ge zu stellen) stehen der Verwahrungsstelle nicht zu; sie
ruhen.!” Demgegeniiber verbleiben alle Klagerechte aus
der Aktie beim Eigentiimer oder Nutzniesser, auch wenn
die Verwahrungsstelle im Aktienbuch eingetragen ist.''

% AB 2009 S 602 ff.

% Der Begriff der Verwahrungsstelle stammt aus dem am 1. Ja-
nuar 2010 in Kraft tretenden Bundesgesetz iiber Bucheffekten
vom 3. Oktober 2008 und umfasst u.a. Banken und Effekten-
hindler (Art. 4 Abs. 2 Bucheffektengesetz).

100 Art. 685f Abs. 5 E-OR (SR).

101 Art. 686 Abs. 2 Satz 2 E-OR (SR).

2 Art. 685f Abs. 1 E-OR (SR).

103 BOCKLI/BANGERT (FN 97), 5.

104 Siche zum Gesagten Art. 689a Abs. 1" und 19“* E-OR (SR).

105 Art. 689c" Abs. 2 E-OR (SR).

106 Art. 689c"* Abs. 2 E-OR (SR).

107~ Art. 689c"™ Abs. 2 Satz 2 E-OR (SR).

108 Art. 689c" Abs. 2 Satz 3 E-OR (SR).

19 Art. 686 Abs. 5 E-OR (SR).

10 Art. 686 Abs. 6 E-OR (SR).
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Den Gesellschaften steht es frei, die Eintragung der Ver-
wahrungsstelle in das Aktienbuch und damit das Nomi-
nee-Modell insgesamt statutarisch wegzubedingen.'"

Stellungnahme zum stéanderatlichen
Nominee-Modell

Das Nominee-Modell des Stinderates fiihrt dazu, dass mehr
Aktienstimmen an der Generalversammlung vertreten sein
werden.''? Die Beschliisse der Generalversammlung werden
dadurch reprisentativer, und es wird verhindert, dass einzel-
ne Aktiondre schon mit einer geringen Beteiligung eine Ge-
neralversammlung dominieren konnen. Indessen weist das
Modell auch einige Schwachstellen auf:

111

112
113
114
115

Es fehlt ein Mechanismus, der sicherstellt, dass sich die
Verwahrungsstelle tatséichlich im Aktienbuch eintragen
ldsst. Nach Art. 686 Abs. 2 Satz 2 E-OR (SR) erfolgt die
Eintragung der Verwahrungsstelle «auf ihre Meldung
hin». Anders als die Verdussererbank'" trifft die Verwah-
rungsstelle des Erwerbers keine Meldepflicht. Ob sie von
sich aus die vorgesehene Meldung vornehmen darf oder
muss, wenn der Erwerber sie nicht anweist, in seinem
Namen ein Gesuch um Anerkennung zu stellen, diirfte
sich daher nach dem Vertragsverhiltnis zwischen der
Verwahrungsstelle und dem Erwerber bestimmen. Damit
wird aber das Ziel, dass die Verwahrungsstelle immer
dann, wenn eine leere Stelle im Aktienbuch entsteht, au-
tomatisch eingetragen wird, mitunter verfehlt. In Art. 686
Abs. 2 E-OR (SR) miisste daher eine Meldepflicht der
Verwahrungsstelle des Erwerbers statuiert werden — vor-
ausgesetzt, man erachtet den Vorrang des gesetzlichen
(und statutarischen) Nominee-Modells gegeniiber einer
vertraglichen Regelung zwischen Verwahrungsstelle und
Erwerber als geboten.

Die Verweisung auf die fiir den unabhédngigen Stimm-
rechtsvertreter geltenden Regeln betreffend die Aus-
iibung des Stimmrechts'™* ist fiir angekiindigte Antrige
unnotig, weil sie im Ergebnis das aussagt, was ohnehin
gilt, ndmlich dass die Verwahrungsstelle das Stimmrecht
nicht ausiibt, wenn keine (zuldssigen) Weisungen vorlie-
gen. Im Fall von nicht angekiindigten Antridgen fiihrt die
Verweisung demgegeniiber zu einem Widerspruch: Die
flir den unabhingigen Stimmrechtsvertreter aufgestellte
Bestimmung sieht vor, dass dieser bei nicht angekiindig-
ten Antrdgen und Fehlen von anderslautenden Weisungen
gemiss dem Antrag des Verwaltungsrates zu stimmen
hat,' wihrend die Verwahrungsstelle gemiss Satz 2

Art. 627 Ziff. 26, Art. 685f Abs. 5 und Art. 686 Abs. 1 lit. ¢
E-OR (SR).

Votum Schweiger, AB 2009 S 604.

Art. 685¢ OR bzw. Art. 685¢ Abs. 1 E-OR.

Art. 689¢” Abs. 2 Satz 3 E-OR (SR).

Art. 689c Abs. 4 E-OR.
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121

von Art. 689¢" Abs. 2 E-OR (SR) in einem solchen Fall
das Stimmrecht nicht ausiiben darf. Die Verweisung auf
Art. 689c Abs. 3 und 4 E-OR sollte daher gestrichen wer-
den.

Das Nominee-Modell kann umgangen werden und sich
zur Umgehung von Vinkulierungsvorschriften anbieten.
So kann ein Erwerber gleichzeitig Aktien iliber mehrere
Verwahrungsstellen halten und damit die Stimmrechts-
begrenzung von 0,2 Prozent wie auch eine allfillige
statutarische Prozentvinkulierung aushebeln.'' Das Ri-
siko einer Umgehung der statutarischen Vinkulierung
kann immerhin dadurch minimiert werden, dass Gesell-
schaften darauf verzichten, die Stimmrechtsschwelle von
0,2 Prozent statutarisch bis zur Vinkulierungsschwelle
zu erhohen: Bei einer Vinkulierung von beispielsweise
5 Prozent miissten die Aktien dann iiber mindestens 25
verschiedene Verwahrungsstellen gehalten werden, damit
die Vinkulierung umgangen werden kann — eine ziemlich
unrealistische Annahme.'"”

Moglicherweise wiirde das Nominee-Modell einen An-
reiz fiir Erwerber setzen, sich nicht in das Aktienbuch
eintragen zu lassen. Der Aktiondr, der sich gegeniiber der
Gesellschaft nicht zu erkennen geben méochte, schlégt, in-
dem er kein Anerkennungsgesuch stellt, zwei Fliegen mit
einer Klappe: Wihrend er zwar schon bisher gegeniiber
der Gesellschaft anonym bleiben konnte, im Gegenzug
aber auf sein Stimmrecht verzichten musste, ermoglicht
ihm das Nominee-Modell, anonym zu bleiben und trotz-
dem das Stimmrecht auszuiiben, wenn auch nur in einem
beschrinkten Umfang. Dies steht im Widerspruch zum
Ziel, mehr Transparenz im Aktionariat zu schaffen.''®
Schliesslich wird argumentiert, mit dem Nominee-Mo-
dell werde durch die Hintertiir wieder eine Form der
institutionellen Stimmrechtsvertretung eingefiihrt, ob-
wohl der Entwurf des Bundesrates die Organ- und die
Depotvertretung abschaffen und die institutionelle
Stimmrechtsvertretung auf den unabhingigen Stimm-
rechtsvertreter beschrinken will.'"® Dieses Argument hat
vor allem deshalb ein gewisses Gewicht, weil der Ver-
wahrungsstelle — anders als dem unabhédngigen Stimm-
rechtsvertreter'” — eine Dauervollmacht erteilt werden
kann; so werden die Dispoaktionire gegeniiber den ein-
getragenen Aktiondren bevorzugt, denn letztere miissen
aktiv werden, wenn sie ihr Stimmrecht ausiiben bzw.
sich vertreten lassen wollen."””! Zudem wird mit dem
Nominee-Modell und der damit gegebenen Moglichkeit,

Votum Janiak, AB 2009 S 621.

Siehe Votum Schweiger, AB 2009 S 622.

Votum Savary, AB 2009 S 606 und 621; Votum Stadler, AB
2009 S 610 und 621.

Votum Stadler, AB 2009 S 610; Votum Janiak, AB 2009 S 622.
Art. 689c Abs. 2 E-OR.

Votum Widmer-Schlumpf, AB 2009 S 622.
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Dauervollmachten «pro administratione» zu erteilen, in
den Gesellschaften ein Mechanismus implementiert, der
die Stellung des Verwaltungsrates gegeniiber den Aktio-
ndren und der Generalversammlung stirkt. Genau gegen
einen solchen im System der institutionellen Stimm-
rechtsvertretung eingebauten Mechanismus wendet sich
aber der Vorschlag des Bundesrates, die Organ- und die
Depotvertretung abzuschaffen und den unabhingigen
Stimmrechtsvertreter noch verstirkt allein dem Ziel der
Verwirklichung des Aktionérswillens zu unterstellen.'?
Ob das Nominee-Modell als Form der institutionellen
Stimmrechtsvertretung anzusehen ist, ist zudem politisch
brisant, weil, wenn man dies bejaht, der indirekte Ge-
genvorschlag zur «Abzocker-Initiative» dieser in einem
wichtigen Punkt widersprechen wiirde, woraus sich ein
Argument zu Gunsten der Initiative ergeben konnte.

Das vom Stiinderat beschlossene Nominee-Modell wird so-
mit wohl noch zu einigen Diskussionen Anlass geben, und
seine Kritiker diirften im Nationalrat auf mehr Gehor stos-
sen, als dies im Stdnderat der Fall war.

3. Genehmigung von Entscheiden des
Verwaltungsrates durch die General-
versammlung

Nach dem Entwurf des Bundesrates konnen die Statuten ei-
ner Gesellschaft — ob borsenkotiert oder nicht — vorsehen,
dass bestimmte Entscheide des Verwaltungsrates der Ge-
neralversammlung zur Genehmigung unterbreitet werden
miissen'? — eine Regelung, die man aus dem GmbH-Recht
kennt.'** Offensichtlich ist dies ein weiterer Baustein des
Plans, die Generalversammlung im Verhiltnis zur Unterneh-
mensleitung zu stirken (bzw., wie die Kritiker dieses Vor-
schlags es formulieren, den Verwaltungsrat zu schwichen).
Der Stéinderat lehnt die Regelung ab.'®

a)  Abweichung vom Parititsprinzip

Der Regelungsvorschlag bedeutet insofern eine Abwei-
chung vom Parititsprinzip, als gegebenenfalls Beschliisse
im Rahmen der allgemeinen Geschiftsfiihrungsaufgaben'?,
aber auch bestimmter uniibertragbarer und unentziehbarer

122 Siehe die Botschaft 2007 (FN 2), 1613, 1666 ff.

123 Art 716b Abs. 1 E-OR. Der Entwurf 2008 weicht beziiglich
dieser Bestimmung nicht grundsitzlich vom Entwurf 2007 ab,
sondern enthilt lediglich eine Anderung bei den Entscheiden,
die nicht der Genehmigung durch die Generalversammlung
unterstellt werden konnen (siehe Art. 716b Abs. 1 Satz 2 E-OR
2007 bzw. 2008).

124 Siehe Art. 811 OR.

125 AB 2009 S 701.

126 Vgl. Art. 716 Abs. 1 OR.

Aufgaben des Verwaltungsrates'?’ einem anderen Organ als
demjenigen, das nach der gesetzlichen Ordnung iiber die
Entscheidkompetenz verfiigt, zwar nicht zum Entscheid, aber
doch zur Genehmigung vorgelegt werden miissen. Die Ge-
neralversammlung kann aufgrund einer statutarischen Ge-
nehmigungskompetenz allerdings nur Ja oder Nein zu einem
Entscheid des Verwaltungsrates sagen, hingegen nicht selber
Antrige stellen.'”® Dem Verwaltungsrat ist es aber unbenom-
men, an der Generalversammlung einen im Lichte der Ak-
tiondrsvoten abgeédnderten Entscheid zu treffen und diesen
genehmigen zu lassen.'”

Die Abweichung vom Paritétsprinzip taugt nicht per
se als Kritik an der vorgeschlagenen Regelung. Das Pari-
tatsprinzip besteht nach Massgabe seiner gesetzlichen Ver-
wirklichung; es ist kein vorrechtlicher Grundsatz, dem der
Gesetzgeber moglichst entsprechen miisste. Wenn sachliche
Griinde fiir eine Kompetenzverlagerung beziiglich bestimm-
ter wichtiger Entscheide bestehen, ist die Paritit der Organe
folglich anders zu definieren.

b)  Sachlicher Anwendungsbereich des
Genehmigungsvorbehalts

Die statutarisch begriindbare Genehmigungskompetenz der
Generalversammlung kann, wenn man ihren potenziellen
sachlichen Anwendungsbereich anschaut, tief in die Kern-
zustdndigkeiten des Verwaltungsrates eingreifen. Sie kann
Entscheide im Bereich der «Oberleitung der Gesellschaft»
und der «Festlegung der Organisation» ebenso betreffen wie
die «Ernennung und Abberufung der mit der Geschiftsfiih-
rung und der Vertretung betrauten Personen».!*® Entscheide
des Verwaltungsrates geméss Art. 716a Abs. 1 Ziff. 3 (Aus-
gestaltung des Rechnungswesens etc.), Ziff. 5 (Oberaufsicht
tiber die mit der Geschiftsfilhrung betrauten Personen),
Ziff. 6 (Erstellung des Geschiftsberichts, Vorbereitung der
Generalversammlung etc.) und Ziff. 7 E-OR (Benachrich-
tigung des Richters bei Uberschuldung) konnen demgegen-
iiber nicht der Genehmigung durch die Generalversammlung
unterstellt werden. Daraus konnen sich Abgrenzungsfragen
ergeben, nicht zuletzt aufgrund der Tatsache, dass einzelne
der uniibertragbaren Aufgaben Konkretisierungen der allge-
meinen Oberleitungsaufgabe sind (wo ein Genehmigungs-
vorbehalt zulédssig ist).!*! Auszugehen ist vom Grundsatz,

127 Art. 716a Abs. 1 OR und Art. 716b Abs. 1 Satz 2 E-OR; zum
Genehmigungsvorbehalt im Bereich von Art. 716a Abs. 1
Ziff. 4 OR im Besonderen, siche die Botschaft 2008 (FN 5),
320.

128 Vgl. zum Gesagten die Botschaft 2007 (FN 2), 1611, 1686.

122" RoLF WATTER/KATIA ROTH PELLANDA, Geplante Neuerungen
betreffend die Organisation des Verwaltungsrates, GesKR-Son-
dernummer 2008, 129 ff., 134.

130 Art. 716b Abs. 1 Satz2 E-OR in Verbindung mit Art. 716a
Abs. 1 OR.

31 Siehe BockL (FN 26), § 13 N 308.
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dass Entscheide in den Bereichen gemiss Ziff. 3 und 5-7
von Art. 716a Abs. 1 E-OR auch dann nicht einem Genehmi-
gungsvorbehalt unterstellt werden konnen, wenn sie zugleich
zur Oberleitung gehoren.

Der statutarische Genehmigungsvorbehalt muss sich ge-
gebenenfalls auf «bestimmte Entscheide» des Verwaltungs-
rates beziehen.'*? Die Formulierung entspricht der Schwes-
terbestimmung aus dem GmbH-Recht."*** Bei der Beratung
iiber diese Bestimmung hat der Nationalrat bewusst die For-
mulierung «bestimmte Entscheide» gewdhlt, um auszudrii-
cken, dass die Beschliisse in den Statuten konkret genannt
und gegenstindlich beschridnkt sein miissen.'*® Man wird
auch Art. 716b Abs. 1 E-OR in diesem Sinn auszulegen
haben und so etwas der Befiirchtung entgegentreten kon-
nen, ein statutarischer Genehmigungsvorbehalt drohe, eine
Gesellschaft ginzlich zu immobilisieren.'** Einzurdumen
ist aber, dass gegen einen nicht gesetzeskonformen, jedoch
unangefochten gebliebenen statutarischen Genehmigungs-
vorbehalt zum Zeitpunkt, in dem er angewendet werden soll,
nichts mehr unternommen werden kann und dass sich im
Ubrigen in jedem Einzelfall heikle Fragen der Anwendbar-
keit des Vorbehalts stellen konnen.'

Q) Erteilung der Informationen an die
Generalversammlung

Damit die Generalversammlung en connaissance de cause
einen Genehmigungsbeschluss fassen kann, muss ihr der
Verwaltungsrat «alle Informationen vorlegen, die [...] von
Bedeutung sind».'* Ein «Genehmigungsbeschluss», der
auf einer unvollstindigen oder sonst mangelhaften Informa-
tionsbasis gefasst wird, entfaltet insoweit keine Genehmi-
gungswirkung, als den Aktiondren die fiir ihre Entscheid-
findung und ihr Stimmverhalten mutmasslich wesentlichen
Informationen vorenthalten wurden. Das ist der Gedanke,
der auch Art. 758 Abs. 1 OR' zugrunde liegt. Der Verwal-
tungsrat darf die Informationserteilung darum nicht a prio-
ri von einer Interessenabwigung — etwa dhnlich derjenigen
gemiss Art. 697 Abs. 2 OR bzw. Abs. 3 E-OR — abhiingig
machen. Eine Gesellschaft, die sich fiir einen statutarischen
Genehmigungsvorbehalt zu Gunsten der Generalversamm-
lung entschieden hat, hat sich — im Anwendungsbereich des
Genehmigungsvorbehalts — fiir eine gegeniiber ihren Aktio-

132 Art. 716b Abs. 1 Satz 1 E-OR.

1322 Art. 811 Abs. 1 Ziff. 1 OR.

133 AB 2005 N 101; siehe auch die Botschaft 2007 (FN 2), 1686.

13 Niheres zu dieser Befiirchtung hinten I11.3.d).

135 Vgl. hierzu auch GLANZMANN (FN 25), 249.

136 Art. 716b Abs. 2 E-OR (Hervorhebungen hinzugefiigt).

137 «Der Entlastungsbeschluss der Generalversammlung wirkt nur
fiir bekanntgegebene Tatsachen und nur gegeniiber der Gesell-
schaft sowie gegeniiber den Aktioniren, die dem Beschluss zu-
gestimmt oder die Aktien seither in Kenntnis des Beschlusses
erworben haben.»

ndren offenere Informationspolitik entschieden.'*® Vorran-
gige schutzwiirdige Interessen der Gesellschaft, namentlich
Geheimhaltungsinteressen, kann der Verwaltungsrat bei der
Informationserteilung immerhin dann berticksichtigen, wenn
die betreffenden Informationen fiir den Genehmigungsbe-
schluss der Generalversammlung nach seiner Einschitzung
nicht «von Bedeutung» sind; entscheidender Gesichtspunkt
ist diesfalls aber nicht der Schutz von Gesellschaftsinteres-
sen, sondern die (Un-)Massgeblichkeit der Informationen. '’

Sind die vom Verwaltungsrat vorgelegten Informationen
ungeniigend, konnen Aktiondre mittels eines Auskunftsbe-
gehrens nach Art. 697 E-OR weitere Informationen zu er-
langen versuchen. Soweit es dabei nicht um Informationen
geht, die erteilt werden miissen, weil sie fiir den Genehmi-
gungsbeschluss «von Bedeutung» sind, fillt der Umstand,
dass die Informationen mit Blick auf einen Genehmigungs-
beschluss verlangt werden, in der Interessenabwigung zu
Gunsten einer Auskunftserteilung ins Gewicht. Spitestens
an diesem Punkt stellen sich sodann schwierige Fragen des
Timings: Das Gesetz sagt nichts zum Zeitpunkt, in dem die
Informationen erteilt werden miissen; je nachdem bleibt fiir
die Vorbereitung eines Auskunftsbegehrens keine Zeit, oder
es fehlen die Grundlagen, um ein sinnvolles Begehren stellen
zu konnen.

Weil die Aktionire keiner Treue- und insbesondere kei-
ner Geheimhaltungspflicht gegeniiber der Gesellschaft un-
terliegen,'*® sind sie — falls sie nicht aufgrund eines anderen
Rechtsverhiltnisses zur Verschwiegenheit verpflichtet sind —
in ihrer Entscheidung frei, was sie mit den ihnen vorgelegten
Informationen tun. Sie konnen sie fiir eigene Zwecke und
im Widerspruch zu den Interessen der Gesellschaft verwen-
den. Informationen mit Geheimnischarakter konnen so ihren
Schutz zum Nachteil der Gesellschaft verlieren. Darin liegt
ein Risiko, das jede Gesellschaft, die in ihren Statuten einen
Genehmigungsvorbehalt zu Gunsten der Generalversamm-
lung einfiihren mochte, kritisch beurteilen wird.'!

d)  Auswirkungen der Genehmigungs-
bediirftigkeit

Genehmigungsbediirftige Geschifte kann der Verwaltungs-
rat nur unter der Suspensivbedingung ihrer Genehmigung
durch die Generalversammlung abschliessen. Er ist insofern
in seiner Geschdftsfiihrungs- und Vertretungsbefugnis ein-

138 HANs-UELI VOGT, Aktienrecht. Entwicklungen 2008, in: njus.ch,
Bern 2009, 13.

Vgl. zum Gesagten auch DIETER DuUBs, Der Genehmigungs-
beschluss als neuartige Kompetenz-Kompetenz der Aktionére
gemiss Art. 627 Ziff. 14 E-OR. Zum Vorschlag der einge-
schriankten Flexibilisierung der aktienrechtlichen Kompetenz-
ordnung, SZW 2008, 159 ff., 168.

140 Art. 680 Abs. 1 OR.

141 Siehe zum Gesagten die Botschaft 2007 (FN 2), 1686.

139
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geschrdnkt.'* Dies beginnt schon damit, dass fiir Genehmi-
gungsbeschliisse vielfach eine ausserordentliche Generalver-
sammlung notig sein wird. Solange die Frist zur Anfechtung
eines Beschlusses nicht abgelaufen ist, ist sodann der Ent-
scheid des Verwaltungsrates auch nach erfolgter Genehmi-
gung in der Schwebe. Aufgrund des Anfechtungsrechts kann
jeder einzelne Aktiondr — nicht nur die Aktiondrsmehrheit
im Rahmen eines Generalversammlungsbeschlusses — iiber
die Rechtswirksamkeit eines Geschifts entscheiden, wo-
raus ein betrichtliches Drohpotenzial erwichst. Wird der
Genehmigungsbeschluss angefochten, besteht die Suspen-
sivbedingung bis zur rechtskriftigen Erledigung des An-
fechtungsprozesses. Im Fall eines genehmigungspflichtigen
Vertragsschlusses werden diese Fristen und Schwebezustén-
de fiir die Gegenpartei in aller Regel untragbar sein.

Fiihrt der Verwaltungsrat genehmigungsbediirftige, aber
nicht (rechtswirksam) genehmigte Beschliisse aus, riskiert er,
sich aktienrechtlich verantwortlich zu machen. Im Interesse
der Gesellschaft kann jedoch im Einzelfall die Ausfiihrung
eines solchen Beschlusses — trotz seines Mangels im Zustan-
dekommen — geboten sein. Insbesondere hindert ein einzel-
ner Aktionir, der ohne erkennbares schutzwiirdiges Interesse
einen Genehmigungsbeschluss anficht, den Verwaltungsrat
rechtlich nicht daran, den Beschluss auszufiihren — im Aus-
senverhiltnis nicht, aber auch nicht im Innenverhiltnis, im
Lichte seiner Organpflichten.'** Der statutarische Genehmi-
gungsvorbehalt kann somit zwar — je nach seinem sachlichen
Anwendungsbereich — den Verwaltungsrat bei der Erfiillung
seiner gesetzlichen Aufgaben und damit die Geschiftstitig-
keit der Gesellschaft behindern;'* das Gesellschaftsinteres-
se — zusammen mit dem Rechtsmissbrauchsverbot — setzt
hier aber eine Grenze.

Fasst der Verwaltungsrat einen genehmigungsbediirftigen
Beschluss, ohne diesen (rechtswirksam) genehmigen zu las-
sen, oder fiihrt er einen solchen Beschluss aus, so beriihrt der
gesellschaftsinterne Beschlussmangel die Rechte Dritter, die
im Zusammenhang mit dem Beschluss entstehen, im Prin-
zip nicht.'® Denn der statutarische Genehmigungsvorbehalt
unterliegt, weil nicht Bestandteil der Eintragung im Handels-
register,'*¢ nicht der positiven Publizitdtswirkung (Art. 933
Abs. 1 OR). Als Belege sind die Statuten freilich 6ffentlich
einsehbar,'*” und potenzielle Vertragspartner mogen iiber das

142 Siehe allerdings prizisierend sowie zur Bedeutung des Geneh-

migungsvorbehalts mit Bezug auf Rechtsverhiltnisse mit Drit-
ten sogleich im Text.

143 Siehe zum Gesagten VoGT (FN 138), 14.

144 Siehe BockLi (FN 25), 359; Duss (FN 139), 169.

14 Tn diesem Sinn die Botschaft 2007 (FN 2), 1687.

146 Vgl. de lege lata Art. 45 HRegV. Denkbar wire, dass der Ge-
nehmigungsvorbehalt in gleicher Weise in der Eintragung
erwihnt wird wie eine Ubertragbarkeitsbeschrinkung (vgl.
Art. 45 Abs. 1 lit. 1 HRegV). Dann sihe die Rechtslage allen-
falls anders aus.

47 Art. 43 Abs. 1 lit. b HRegV in Verbindung mit Art. 930 OR und
Art. 10 HRegV.

Genehmigungserfordernis orientiert worden sein; je nach
den Umstidnden des Einzelfalls schldgt der Mangel in der
Vertretungsbefugnis darum ins Aussenverhiltnis durch.'#®

e)  Auswirkungen einer Genehmigung

Eine Genehmigung durch die Generalversammlung schréinkt
die Haftung des Verwaltungsrates grundsétzlich nicht ein.'¥
Haftungsrechtlich irrelevant ist der Genehmigungsbeschluss
deswegen allerdings nicht: Er kann die Wirkungen eines Dé-
charge-Beschlusses haben,™® er kann eine Verantwortlich-
keitsklage der Gesellschaft nach dem Grundsatz «volenti
non fit iniuria» ausschliessen,'' und unter Umstidnden ma-
chen sich die Aktionire als faktisches Organ selber verant-
wortlich.'>?

f) Wiirdigung

Ein statutarischer Genehmigungsvorbehalt kann — je nach
seinem sachlichen Anwendungsbereich — eine Gesellschaft
in ihren internen Abldufen und ihrem Auftritt im Geschifts-
verkehr behindern. Das Anliegen, in bestimmten, als wichtig
eingestuften Fragen die Genehmigung der Generalversamm-
lung vorauszusetzen, hat aber durchaus seine Berechti-
gung. Das gilt besonders in kleineren Gesellschaften. Dort
bestehen zum Teil aufgrund von Aktiondrbindungsvertri-
gen schon heute Genehmigungsvorbehalte (oder @hnlich
wirkende Vereinbarungen); es leuchtet nicht ein, warum
eine Gesellschaft solche Vorbehalte nicht statutarisch ab-
sichern konnen soll. Sodann ist die gesetzliche Ordnung
der Generalversammlungszustindigkeiten nicht in allen
Punkten sachlich derart zwingend, dass eine Gesellschaft
fiir sich nicht allenfalls eine passendere Regelung schaffen
mochte. Man denke nur daran, wie einseitig das Gesetz die
Generalversammlung in die Eigenkapital-, nicht aber in die
Fremdkapitalfinanzierung einbezieht; ein statutarischer Ge-
nehmigungsvorbehalt beziiglich bestimmter, z.B. quantitativ
definierter Fremdfinanzierungsentscheide konnte hier eine
ausgewogenere Ordnung bringen. Ein Genehmigungsvorbe-
halt sorgt im Ubrigen allgemein dafiir, dass der Verwaltungs-
rat schon vorgingig die Interessen der Mehrheit, aber auch
jene von Minderheitsaktiondren in seine Entscheidfindung
einbezieht. Lassen sich aber einige gute Griinde fiir einen
statutarischen Genehmigungsvorbehalt finden, sollte die Ge-
staltungsfreiheit das massgebliche rechtspolitische Prinzip
sein. Wenn der Genehmigungsvorbehalt klug redigiert, auf
«bestimmte Entscheide» beschrinkt und mit den bereits in
einer Gesellschaft etablierten Entscheidungsabldufen verein-

148 Vgl. Art. 718a Abs. 2 OR.

149 Art. 716b Abs. 3 E-OR.

150 Botschaft 2007 (FN 2), 1611, 1687.

151 Siehe etwa BGE 131 I 640 E. 4.2.1 f., S. 644.

132 Siehe zu dieser letzteren Moglichkeit die Botschaft 2007
(FN 2), 1687.
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bar ist, ist er ein Mittel zur Gestaltung einer guten Corporate
Governance, sodass man dem bundesritlichen Vorschlag zu-
stimmen sollte.

IV. Verwaltungsrat'?

Obwohl die Aktienrechtsvorlage eine Vorlage zur Reform der
Corporate Governance schweizerischer Aktiengesellschaften
ist,’>* wartet der Entwurf des Bundesrates nicht etwa mit
weittragenden Vorschldgen zur Stirkung und verbesserten
Funktionsfahigkeit des Verwaltungsrates auf. Zu gross war
das Misstrauen gegeniiber den Unternehmensleitungen nach
der Krise und den Skandalen anfangs des Jahrtausends (dort
liegen die Wurzeln des Entwurfs von 2007)'%; das Leitbild
und Credo ist vielmehr die Stiarkung der Aktionidre und der
Generalversammlung. Daran hat die gegenwirtige Finanz-
und Wirtschaftskrise — wie der Entwurf 2008 zeigt — nichts
gedndert, er hat die Stossrichtung im Gegenteil noch akzen-
tuiert.’® Darum {iberrascht nicht, dass selbst die wenigen
Vorschlédge, die der Bundesrat im Zusammenhang mit dem
Verwaltungsrat unterbreitet, nicht der Stirkung dieses Or-
gans dienen, sondern vor allem den Einfluss der Aktionire
auf die Wahl der Verwaltungsratsmitglieder vergrossern sol-
len.

1.  Wahl und Amtsdauer der
Verwaltungsratsmitglieder

a) Einzelwahl

Nach dem Entwurf soll die Wahl fiir jedes Verwaltungsrats-
mitglied einzeln erfolgen.'”” Damit wird dem Anspruch des
Aktionédrs auf eine unverfilschte, effektive Kundgabe seines
Willens Nachachtung verschafft. Zudem schafft die Einzel-
wahl Transparenz hinsichtlich der Beurteilung der Leistung
der einzelnen Verwaltungsratsmitglieder durch die Gene-
ralversammlung.'*® Die Einzelwahl ist freilich bereits heute
good practice.

b) Zwingend einjahrige Amtsdauer

Einen bedeutenden Eingriff in die aktuell geltende gesetz-
liche Ordnung und in die Praxis der Unternehmen stellt dem-
gegeniiber der Vorschlag dar, dass die Mitglieder des Verwal-
tungsrates zwingend alljdhrlich gewéhlt werden miissen, ihre

153 Zum Verbot gegenseitiger Einflussnahme bei der Festsetzung
von Vergiitungen, siche hinten V.6.

154 Botschaft 2007 (FN 2), 1591.

155 Botschaft 2007 (FN 2), 1589, 1599 f.

1% Siehe die Botschaft 2008 (FN 5), 306.

157 Art. 710 Abs. 1 Satz 2 E-OR.

158 Botschaft 2007 (FN 2), 1612.

Amtsdauer also zwingend nur ein Jahr betragen soll (wobei
eine Wiederwahl selbstverstindlich méglich bleibt).'*® Die-
ser Vorschlag deckt sich mit einer Forderung der Volksini-
tiative «gegen die Abzockerei».' Der Stinderat lehnt ihn je-
doch ab.'® Der Vorschlag verdient keine Unterstiitzung, und
er wird denn auch auf breiter Front kritisiert.'®® Die Kritik
bezieht sich auf den Zeithorizont, auf den die Tétigkeit des
Verwaltungsrates ausgerichtet wiirde, auf das Verhalten der
Verwaltungsratsmitglieder in Konfliktsituationen sowie auf
die Selbstorganisation des Verwaltungsrates.

Eine zwingend einjdhrige Amtsdauer wiirde — durchaus
vergleichbar mit dem Rhythmus in der Finanzberichter-
stattung — das Verhalten von Verwaltungsratsmitgliedern in
kritischen, in der Unternehmensleitung oder im Aktionariat
umstrittenen Angelegenheiten auf einen kiirzeren Zeitho-
rizont, auf schnelleren Erfolg ausrichten, damit sie so ihre
Wiederwahl bzw. eine Wiederwahl mit gutem Resultat si-
chern konnen. Das in Art. 717 Abs. 1a E-OR beschworene
«dauernde Gedeihen des Unternehmens» wiirde so kaum
gefordert. Auch auf das Verhalten der Verwaltungsratsmit-
glieder in umstrittenen Situationen oder bei Konflikten kann
eine kurze Amtsdauer unerwiinschte Auswirkungen ha-
ben: Wer kritisiert und die Harmonie stort, riskiert, bei der
néchsten Gelegenheit — und die wiirde sich dann alljdhrlich
bieten — nicht wieder nominiert und gewihlt zu werden.
Umgekehrt erlaubt die einjdhrige Amtsdauer einem Verwal-
tungsratsmitglied, in heiklen Situationen unauffillig — da-
durch, dass es aus «personlichen Griinden» nicht mehr zur
Wahl antritt — «von Bord» zu gehen und die Verantwortung
abzulegen — was im Widerspruch zu dem mit der zwingend
einjdhrigen Amtsdauer verfolgten Anliegen steht, die Verwal-
tungsratsmitglieder unmittelbarer auf die Interessen der Ge-
sellschaft zu verpflichten. Weiter stellt eine zwingend einjih-
rige Amtsdauer einen Eingriff in die Selbstorganisation des
Verwaltungsrates dar und behindert insbesondere die Abldu-
fe im Zusammenhang mit Mutationen. So wiirde das System
der abgestuften Wahl der Verwaltungsratsmitglieder (sog.
staggered board),'® das sich in zahlreichen borsenkotierten
Gesellschaften durchgesetzt und bewihrt hat, im Prinzip
abgeschafft. Ganz allgemein erschwert eine bloss einjihri-
ge Amtsdauer die Institutionalisierung eines Nachfolgepro-

159" Siehe Art. 710 Abs. 1 Satz 1 E-OR.

190 Siehe Art. 95 lit. a E-BV.

161 Art. 710 Abs. 1 E-OR (SR); AB 2009 S 700.

102 BockLl (FN 26), § 13 N 53d ff.; GLANZMANN (FN 68), 676 f.;
KARL HOFSTETTER, Die Reform des Aktienrechts im Lichte der
Corporate Governance, SJZ 2008, 477 ff., 484; VoGt (FN 138),
18 f.; WATTER/ROTH PELLANDA (FN 129), 133; Zusammenfas-
sung der Vernehmlassungsergebnisse (FN 23), 23.

163 Siehe Ziff. 13 des Swiss Code of Best Practice for Corporate Go-
vernance (2007), herausgegeben von economiesuisse, abrufbar
unter  <http://www.economiesuisse.ch/web/de/PDF %20Down
load %20Files/pospap_swiss-code_corp-govern_20080221_
de.pdf>, besucht am 12. Oktober 2009 («Swiss Code»).
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zesses und tragt nicht zu Kontinuitit und einem Know-how-
Transfer bei. Einem neuen Gremiumsmitglied wird faktisch
nur eine kurze Einarbeitungszeit gewéhrt, muss es doch be-
reits nach Ablauf der Jahresfrist den ersten Test bestehen.

Das vom Bundesrat angefiihrte Argument, die Aktio-
nire bekdmen dank der alljdhrlichen Wahl die Moglichkeit,
sich auch alljdhrlich iiber die den Verwaltungsratsmitglie-
dern bezahlten Entschiidigungen auszusprechen,'® ist im
Ubrigen mit dem Entwurf 2008 zumindest mit Bezug auf
borsenkotierte Gesellschaften im Prinzip dahingefallen:
Nach Art. 731e E-OR beschliesst die Generalversammlung
einer borsenkotierten Gesellschaft ohnehin jdhrlich iiber
die Genehmigung des vom Verwaltungsrat beschlossenen
Gesamtbetrages seiner Vergiitung.'®> Eine individualisierte
Stellungnahme zur Entschiadigung jedes einzelnen Verwal-
tungsratsmitgliedes, wie dies (indirekt) die alljdhrliche (Ein-
zel-)Wahl erlauben wiirde, kann im Rahmen dieses Geneh-
migungsbeschlusses freilich nicht abgegeben werden.

Die Kritik an der zwingend einjdhrigen Amtsdauer wiegt
natiirlich nicht in allen Gesellschaften und in allen Konstel-
lationen gleich schwer; ihr Gewicht hiingt von den konkreten
Umstinden ab.'®® Schon aus diesem Grund ist zwingendes
Gesetzesrecht nicht am Platz. Vielmehr sind die Statuten die
geeignete sedes materiae fiir die Frage der Amtsdauer. Der
Stianderat mochte daher an der bisherigen dreijahrigen Amts-
dauer festhalten, vorbehltlich einer anderen Regelung in den
Statuten (wobei vier Jahre die Obergrenze sein sollen).!’

c) Wahl des Verwaltungsratsprasidenten
durch die Generalversammlung bei
borsenkotierten Gesellschaften

Im Rahmen seines weitgehenden Entgegenkommens gegen-
iber den Anliegen der «Abzocker-Initiative» hat der Stédn-
derat beschlossen, dass in borsenkotierten Gesellschaften
die Generalversammlung den Verwaltungsratsprisidenten
withlen soll (wihrenddem diese Aufgabe in nicht borsenko-
tierten Gesellschaften nach wie vor dem Verwaltungsrat ob-
liegen soll).'®® Diesem Regelungsvorschlag liegt das Leitbild
eines michtigen Verwaltungsratsprisidenten zugrunde, der
womoglich auch der CEO ist. Dieses Leitbild trifft fiir viele
Gesellschaften nicht zu. Oft ist der Verwaltungsratsprisident
nicht vollamtlich titig oder jedenfalls als «unabhédngig» an-
zusehen, und er versteht sich eher als Vorsitzender des Ver-
waltungsrates denn als Chef des Unternehmens. In solchen
Fillen ist eine Wahl durch die Generalversammlung nicht
sachgerecht. Der Verwaltungsrat soll aus seiner Mitte sel-

164 Botschaft 2007 (FN 2), 1612, 1685.

165 Siehe auch das Votum Janiak, AB 2009 S 700.

166 Siehe auch BOckLI (FN 26), § 13 N 53e; WATTER/ROTH PEL-
LANDA (FN 129), 133.

167 Art. 710 Abs. 1 E-OR (SR).

168 Art. 712 Abs. 1 E-OR (SR); siehe zur entsprechenden Forde-
rung der «Abzocker-Initiative» Art. 95 lit. a E-BV.

ber denjenigen bestimmen konnen, den er als geeignet zur
Leitung des Gremiums erachtet. Er soll auch selber entschei-
den konnen, ob der Prisident weiterhin Prisident sein soll.
Aber auch zum Leitbild des exekutiven Verwaltungsratsprd-
sidenten, der, zumal in Krisenzeiten, das Unternehmen und
die Geschiftsleitung selber fiihrt, passt eine Wahl durch die
Generalversammlung nicht. Der Verwaltungsrat ist auch in
einem solchen Fall selber am besten in der Lage, aus sei-
nem Kreis den in der konkreten Situation Geeigneten zu
bestimmen (was iibrigens mitunter schnell geschehen muss,
wofiir sich das Prozedere einer Generalversammlung nicht
eignet). Zudem sind gerade in solchen Konstellationen ei-
ner Machtballung an der Unternehmensspitze die anderen
Verwaltungsratsmitglieder oft die einzigen, die eine gewisse
Kontrolle iiber den Prisidenten ausiiben konnen, sodass sie
auch fiir dessen Wahl und Abwahl zustindig sein sollten. Die
Aufgabe der Generalversammlung ist es demgegeniiber zu
bestimmen, wie sich der Verwaltungsrat insgesamt zusam-
mensetzt. Darin liegt ihr wesentlicher Beitrag zur Strategie
und Personalpolitik der Gesellschaft.

2. Interessenkonflikte

Wie Mitglieder der Unternehmensleitung mit Interessen-
konflikten umzugehen haben, ist nach geltendem Recht vor
allem durch die Treuepflicht'® bestimmt; somit aufgrund ei-
ner zwar umfassenden Norm, der aber direkt keine konkreten
Aussagen zu entnehmen sind.'”

Der bundesritliche Entwurf nimmt sich der Interessen-
konflikte in der Unternehmensleitung an und statuiert in
Art. 717a E-OR im Wesentlichen zwei Grundprinzipien:
Offenlegung des Konflikts gegentiber dem Verwaltungsrats-
prisidenten'” und Treffen von Schutzvorkehren (Massnah-
men zur Wahrung der Interessen der Gesellschaft)!’2. Die
Bestimmung ist geprdagt von Ziff. 16 des «Swiss Code»'”,

% Art. 717 Abs. 1 OR.

70 Siehe die Botschaft 2007 (FN 2), 1687.

' Art. 717a Abs. 1 Satz 1 E-OR.

2 Art. 717a Abs. 3 Satz 1 E-OR.

3 «Jedes Mitglied von Verwaltungsrat und Geschiftsleitung
hat seine personlichen und geschiftlichen Verhiltnisse so zu
ordnen, dass Interessenkonflikte mit der Gesellschaft mog-
lichst vermieden werden. — Tritt ein Interessenkonflikt auf, so
benachrichtigt das betroffene Mitglied des Verwaltungsrats
oder der Geschiftsleitung den Verwaltungsratsprisidenten.
Der Prisident bzw. Vizeprésident beantragt einen der Intensi-
tit des Interessengegensatzes entsprechenden Entscheid des
Verwaltungsrats; dieser beschliesst unter Ausstand des Betrof-
fenen. — Wer der Gesellschaft entgegenstehende Interessen hat
oder solche Interessen fiir Dritte vertreten muss, tritt bei der
Willensbildung in den Ausstand. Eine Person, die in einem dau-
ernden Interessenkonflikt steht, kann dem Verwaltungsrat und
der Geschiftsleitung nicht angehdren. — Geschifte zwischen
der Gesellschaft und Organmitgliedern oder ihnen nahe stehen-
den Personen unterstehen dem Grundsatz des Abschlusses zu
Drittbedingungen; sie werden unter Ausstand der Betroffenen
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welche sie iiber weite Strecken nachvollzieht. Als Schutz-
vorkehr steht der Ausstand des betreffenden Verwaltungs-
rats- oder Geschiftsleitungsmitgliedes im Vordergrund, sei
es erst bei der Beschlussfassung, bereits bei der Beratung des
Geschiifts oder schon beim Beschluss, ob tiberhaupt — und
wenn ja, welche — Massnahmen zu treffen sind.'”* Soweit fiir
ein Geschift kein Beschluss des Gesamtverwaltungsrates
erforderlich ist, besteht eine zentrale Strategie im Umgang
mit Interessenkonflikten in ihrer Vermeidung durch entspre-
chende Zuteilung der Aufgaben bzw. die Bildung von Aus-
schiissen.'” Auch nach der vorgeschlagenen Regelung bleibt
es im Ubrigen dabei, dass die Schwere des Konflikts und der
Grad seiner Aktualisierung (potenziell vs. konkret und mani-
fest) wegleitend sind fiir die Entscheidung, ob — und wenn ja,
welche — Massnahmen zur Wahrung der Interessen der Ge-
sellschaft zu ergreifen sind.

V.  Vergiitung der Unternehmensleitung

1.  Einleitung

Am 26. Februar 2008 reichte das Initiativkomitee um Thomas
Minder, Geschiftsfiihrer der Trybol AG, seine Volksinitiative
«gegen die Abzockerei» bei der Bundeskanzlei ein.'” Mit
Verfiigung vom 2. April 2008 stellte diese fest, dass die Ini-
tiative mit 114260 giiltigen Unterschriften zustande gekom-
men ist."”” Aufgrund der Finanzkrise und als Reaktion auf
die Volksinitiative, die angesichts der 6ffentlichen und poli-
tischen Diskussion iiber die Gehilter von Managern zusitz-
lichen Auftrieb bekommen hatte, beschloss der Bundesrat,
die Aktienrechtsvorlage zu ergénzen, und verabschiedete am
5. Dezember 2008 eine Botschaft, in der er einen indirekten
Gegenvorschlag zur «Abzocker-Initiative» présentierte.'™
Der Sténderat ist mit seinen Beschliissen vom 11. Juni 2009
den Forderungen der Initiative in noch weitergehendem Aus-
mass entgegengekommen als der indirekte Gegenvorschlag
des Bundesrates — mit dem Ziel, die Annahme der Initiative

genehmigt. Notigenfalls ist eine neutrale Begutachtung anzu-
ordnen.»

174 Siehe die Botschaft 2007 (FN 2), 1688.

175 Siehe auch WATTER/ROTH PELLANDA (FN 129), 136.

176 Mitteilung auf der Website des Bundesamtes fiir Justiz <http:/
www.ejpd.admin.ch/ejpd/de/home/themen/wirtschaft/ref _ge-
setzgebung/ref_aktienrechtsrevision.html>, besucht am 12. Ok-
tober 2009.

177 BBI1 2008, 2577.

'8 Die Unterbreitung eines indirekten Gegenvorschlags hat zur
Folge, dass die Volksinitiative nicht spétestens 10 Monate nach
Ablauf der parlamentarischen Behandlungsfrist von 30 Mona-
ten (Art. 100 des Bundesgesetzes iiber die Bundesversamm-
lung) zur Abstimmung gelangen muss, sondern dass die Bun-
desversammlung die Frist fiir die Volksabstimmung verldngern
kann (Art. 74 Abs. 2 des Bundesgesetzes tiber die politischen
Rechte).

durch Volk und Stinde zu verhindern,'” weil sonst noch
strengere und recht detaillierte gesellschaftsrechtliche Rege-
lungen auf Verfassungsstufe festgeschrieben wiirden.

Auch ausserhalb der Schweiz sind die Vergiitungen des
Managements ein Thema in der politischen Diskussion. So
hat die EU-Kommission am 30. April 2009 eine Empfehlung
zur Regelung der Vergiitung von Mitgliedern der Unterneh-
mensleitung borsenkotierter Gesellschaften erlassen.'® Die
Empfehlung enthilt Leitlinien zur Vergiitungsstruktur und
Regelungen zum Verfahren der Festlegung der Vergiitungen.
Die Unternehmen sollen dazu gebracht werden, eine Vergii-
tungspolitik zu verfolgen, die sich an tatsdchlich erbrachten
Leistungen orientiert und das Management dazu anhilt, die
mittel- und langfristige Tragfiahigkeit des Unternehmens zu
sichern.

2.  Eidgendssische Volksinitiative
«gegen die Abzockerei»

Die Volksinitiative «gegen die Abzockerei» bezweckt, die
als tiberhoht erachteten Vergiitungen des obersten Manage-
ments von borsenkotierten Gesellschaften durch strukturelle
und prozedurale Massnahmen im Bereich der Corporate Go-
vernance zu begrenzen. Mit der Volksinitiative soll Art. 95
BV («Privatwirtschaftliche Erwerbstitigkeit») um einen
dritten Absatz erginzt werden. Darin sollen «Grundsitze»
festgeschrieben werden, die fiir im In- oder Ausland kotierte
Schweizer Aktiengesellschaften gelten und auf Gesetzesstu-
fe zu konkretisieren sind.'®! Das Ziel dieser Grundsitze bzw.
ihrer Konkretisierung auf Gesetzesstufe ist der «Schutz der
Volkswirtschaft, des Privateigentums und der Aktionédrinnen
und Aktiondre», wobei die Regelung «im Sinne einer nach-
haltigen Unternehmensfiihrung» sein soll.!®?

Die auf Verfassungsstufe festzuschreibenden Grundscitze
betreffen die folgenden vier Bereiche:

— Abstimmungen und Wahlen in der Generalversammlung:
jahrliche Abstimmung iiber die Gesamtsumme aller Ver-
glitungen des Verwaltungsrates, der Geschiftsleitung
und des Beirates;'® alljihrliche (Einzel-)Wahl des Ver-
waltungsratsprisidenten, der Verwaltungsratsmitglieder,
der Mitglieder des Vergiitungsausschusses und des un-

17 Der Stidnderat empfiehlt Volk und Stéinden, die Initiative abzu-

lehnen (AB 2009 S 719).

180 Empfehlung 2009/385/EG vom 30. April 2009 zur Ergéinzung
der Empfehlungen 2004/913/EG und 2005/162/EG zur Rege-
lung der Vergiitung von Mitgliedern der Unternehmensleitung
borsennotierter Gesellschaften, ABIL. L 120 vom 15. Mai 2009,
S.28-31.

181 Art. 95 Abs. 3 Ingress E-BV.

182 Art. 95 Abs. 3 Ingress E-BV.

183 Das ist nach der Botschaft 2008 (FN 5), 330 f., nicht als eine
Konsultativabstimmung, sondern als Abstimmung mit gegebe-
nenfalls rechtsverbindlicher Genehmigungswirkung zu verste-
hen.
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abhingigen Stimmrechtsvertreters; Pflicht der Pensions-
kassen, im Interesse ihrer Versicherten abzustimmen und
ihr Stimmverhalten offenzulegen; Moglichkeit der elek-
tronischen Fernabstimmung; Verbot der Organ- und der
Depotvertretung;'®

— sonstige Entschdidigungen der Organmitglieder: Die Or-
ganmitglieder erhalten «keine Abgangs- oder andere Ent-
schidigung, keine Vergiitung im Voraus, keine Primie fiir
Firmenkédufe und -verkédufe und keinen zusitzlichen Be-
rater- oder Arbeitsvertrag von einer anderen Gesellschaft
der Gruppe»;'®

— statutarische Regelung der Entschidigungen sowie der
Anstellungsverhdltnisse: Die Statuten sollen insbeson-
dere die Erfolgs- und Beteiligungsplidne und die Anzahl
der Mandate ausserhalb des Konzerns regeln, ebenso
die Dauer der Arbeitsvertrige der Geschiftsleitungsmit-
glieder;'®

— Strafbestimmungen: Widerhandlungen gegen die genann-
ten Grundsitze werden mit Freiheitsstrafe bis zu drei
Jahren und Geldstrafe bis zu sechs Jahresvergiitungen
sanktioniert.'®’

Wird die Initiative angenommen, so muss der Bundesrat in-
nerhalb eines Jahres die erforderlichen Ausfiihrungsbestim-
mungen zu den genannten Grundsitzen erlassen. Die Aus-
fiihrungsbestimmungen wiirden bis zum Inkrafttreten der
Gesetzesbestimmungen gelten, mit denen die verfassungs-
missigen Grundsitze konkretisiert wiirden.'#®

3.  Vergiitungen bei borsenkotierten
Gesellschaften gemass dem Entwurf
des Bundesrates

Der indirekte Gegenvorschlag des Bundesrates beschrinkt
sich — anders als die «Abzocker-Initiative» — nicht auf bor-
senkotierte Gesellschaften, sondern enthilt auch Rege-
lungen, die auf nicht borsenkotierte Gesellschaften anwend-
bar sind.'"® Sein Herzstiick sind aber freilich die nur auf
borsenkotierte Gesellschaften anwendbaren Bestimmungen
von Art. 731c ff. E-OR. Sie sollen einseitig zwingenden
Charakter haben in dem Sinn, dass eine Einschrinkung der
Mitwirkungsmoglichkeiten der Generalversammlung un-
zuldssig, ein Ausbau demgegeniiber gestiitzt auf die (fiir
alle Aktiengesellschaften geltenden) Bestimmungen von
Art. 627 Ziff. 4 E-OR (statutarisch begriindete Zustindigkei-
ten der Generalversammlung betreffend die Vergiitungen der
Unternehmensleitung)'®® und Art. 716b Abs. 1 E-OR (statu-

18 Art. 95 Abs. 3 lit. a E-BV.

185 Art. 95 Abs. 3 lit. b E-BV.

186 Art. 95 Abs. 3 lit. c E-BV.

187 Art. 95 Abs. 3 lit. d E-BV.

188 Art. 95 Abs. 3 Ingress und Art. 197 Ziff. 8 E-BV.
189 Siehe zu ihnen hinten V.4 ff.

1% Siehe zu dieser Bestimmung hinten V.4.

tarischer Genehmigungsvorbehalt zu Gunsten der General-
versammlung beziiglich bestimmter Entscheide des Verwal-
tungsrates)'*! zuldssig sein soll.

Die vorgeschlagene Ordnung basiert auf drei Pfeilern:
Erlass eines Vergiitungsreglements durch den Verwaltungs-
rat; Erstellen eines Vergiitungsberichts — der den Aktionédren
bekannt zu geben ist — durch den Verwaltungsrat; Genehmi-
gung der Vergiitungen des Verwaltungsrates durch die Ge-
neralversammlung, Konsultativabstimmung iber die Ver-
giitungen der mit der Geschiftsfithrung betrauten Personen.
Dabei entspricht der in diesem Zusammenhang verwendete
Vergiitungsbegriff demjenigen von Art. 663b" Abs.2 OR
bzw. Art. 6974* Abs. 2 E-OR (womit insbesondere auch
Abgangsentschidigungen erfasst sind).'”?

a)  Vergiitungsreglement

Der Verwaltungsrat erldsst ein Reglement tiber die Vergii-

tungen fiir die Mitglieder des Verwaltungsrates, die mit

der Geschiftsfiihrung betrauten Personen sowie die Mit-
glieder eines allfilligen Beirats.'” Dabei handelt es sich
um eine uniibertragbare und unentziehbare Aufgabe.'* Der

Erlass des Vergiitungsreglements kann mithin weder der

Geschiftsleitung, einem Verwaltungsratsausschuss oder

einzelnen Verwaltungsratsmitgliedern iibertragen noch der

Generalversammlung zugewiesen werden.'” Das schliesst

aber selbstverstindlich nicht aus, dass der Vergiitungsaus-

schuss des Verwaltungsrates oder andere Personen, wie Be-
rater, bei der Ausarbeitung des Reglements mitwirken und
dem (Gesamt-) Verwaltungsrat einen Reglementsentwurf zur

Beschlussfassung vorlegen. Eine Mitwirkung der General-

versammlung ist beim Erlass des Vergiitungsreglements nicht

vorgesehen, doch kann statutarisch eine Genehmigungskom-
petenz eingefiihrt werden.'*

In Anlehnung an die Corporate-Governance-Richtlinie
der SIX Swiss Exchange'” soll das Vergiitungsreglement im
Wesentlichen drei Bereiche regeln:

—  Zustindigkeiten und Verfahren zur Festlegung der Vergii-
tungen:'*® Die entsprechenden Abliufe sollen detailliert
dargelegt werden. So ist offenzulegen, welche Mitglieder
des Verwaltungsrates (unabhingige/abhidngige, exekuti-

1 Siehe zu dieser Bestimmung vorn I11.3.

192 Botschaft 2008 (FN 5), 321 und 323; OLIVIER BLANC/FLORIAN
ZIHLER, Die neuen aktienrechtlichen Vergiitungsregeln geméss
dem Entwurf vom 5. Dezember 2008, Die grosse Aktienrechts-
revision als indirekter Gegenvorschlag zur Volksinitiative «ge-
gen die Abzockerei», GesKR 2009, 66 ff., 68.

195 Art. 731c Abs. 1 E-OR.

194~ Art. 716a Abs. 1 Ziff. 2a E-OR; Botschaft 2008 (FN 5), 320.

195 Botschaft 2008 (FN 5), 320.

19 Siehe Art. 627 Ziff. 4 und Art. 716b Abs. 1 E-OR.

197 Siehe Ziff. 5.1 des Anhangs zur Richtlinie betr. Informationen
zur Corporate Governance (RLCG) der SIX Exchange Regula-
tion vom 29. Oktober 2008.

1% Art. 731c Abs. 2 Ziff. 1 E-OR.

- ‘ 01_Vogt_Schiewow_Wiedmer.indd 1376 @ 3.11.2009 7:37:42 Uhr




®

Die Aktienrechtsrevision unter Corporate-Governance-Aspekten

AJP/PJA 11/2009

ve/nicht exekutive) und allenfalls welche weiteren Per-
sonen (wie Mitglieder der Geschiftsleitung oder externe
Berater) in welcher Form bei der Festlegung der Vergii-
tungen mitwirken. Das Reglement soll auch die Mass-
nahmen bestimmen, die zur Vermeidung von Interessen-
konflikten getroffen werden, und die Zustindigkeiten
und das Verfahren zur Erstellung des Vergiitungsberichts
regeln.'?

—  Grundlagen der Vergiitungen:*® Zu den Grundlagen ge-
horen die Ziele, die der Verwaltungsrat bei der Festlegung
der Vergiitungen beriicksichtigt (wie z.B. Umsatz- und
Ertragsziele oder personliche Ziele). Sodann dussert sich
das Vergiitungsreglement dazu, wie die definierten Ziele
gewichtet werden und anhand welcher Beurteilungsmass-
stibe die Zielerreichung gemessen wird. Schliesslich legt
es auch das Verhiltnis zwischen der Grundvergiitung und
der zusitzlichen Vergiitung fest.””! Aus dem Vergiitungs-
reglement muss jedenfalls in den Grundziigen das Vergii-
tungssystem der Gesellschaft nachvollziehbar werden.>”

— Elemente der Vergiitungen:* Fiir die Definition der Ele-
mente der Vergiitungen kann auf Art. 663b" Abs. 2 OR
bzw. Art. 6974 Abs. 2 E-OR abgestellt werden; dort
wird im Zusammenhang mit der Transparenz der Vergii-
tungen im Bilanzanhang beispielhaft gesagt, was alles
als Vergiitung anzusehen ist. Das Vergiitungsreglement
zeigt ferner auf, wie sich die Grundvergiitung und die
allfdllige zusitzliche Vergiitung hinsichtlich fester und
leistungs- und erfolgsabhingiger Komponenten zusam-
mensetzen.”*

Der Verwaltungsrat muss den Aktiondren und, sofern sie ein
schutzwiirdiges Interesse glaubhaft machen, den Gliubigern
der Gesellschaft auf Anfrage das Reglement zustellen.”™ Ein
schutzwiirdiges Interesse liegt vor, wenn die Forderung des
Gldubigers in ihrer Einbringlichkeit konkret gefihrdet ist
und die Hohe der Forderung bezogen auf die Vermogensver-
hiltnisse des Gldubigers eine Einsichtnahme rechtfertigt.?*

b)  Vergitungsbericht

Der Verwaltungsrat soll nach dem Entwurf des Bundesrates
im Rahmen einer uniibertragbaren und unentziehbaren Auf-
gabe verpflichtet werden, in einem schriftlichen Vergiitungs-
bericht Rechenschaft iiber die Einhaltung des Vergiitungsre-

1% Siehe zum Ganzen die Botschaft 2008 (FN 5), 321 f.

200 Art. 731¢ Abs. 2 Ziff. 2 E-OR.

21 Siehe zur Unterscheidung zwischen Grundvergiitung und zu-
sitzlicher Vergiitung Art. 731c Abs. 3 E-OR sowie hinten
V3.0).

22 Siehe zum Ganzen die Botschaft 2008 (FN 5), 322.

205 Art. 731c Abs. 2 Ziff. 3 E-OR.

204 Siehe zum Ganzen die Botschaft 2008 (FN 5), 322.

205 Art. 731c Abs. 4 E-OR.

206 Botschaft 2008 (FN 5), 323.

glements und gegebenenfalls der Statuten abzulegen.””” Der
Vergiitungsbericht muss weder von der Revisionsstelle ge-
priift noch von der Generalversammlung genehmigt werden.
Statutarisch kann jedoch gestiitzt auf Art. 627 Ziff. 4 und
Art. 716b E-OR eine Genehmigungskompetenz der General-
versammlung vorgesehen werden.?*

Der Vergiitungsbericht ist einerseits ein fundierter Re-
chenschaftsbericht, andererseits dient er im Hinblick auf
die Genehmigung der Vergiitungen des Verwaltungsrates
durch die Generalversammlung als qualifizierte Begriindung
des Antrags an die Generalversammlung.*® Wenn die Ver-
giitungen der mit der Geschiftsfiihrung betrauten Personen
aufgrund einer entsprechenden Statutenbestimmung eben-
falls von der Generalversammlung zu genehmigen sind,?' ist
der Bericht auch die Grundlage fiir diesen Genehmigungsbe-
schluss. Genehmigungswirkung entfaltet ein Beschluss der
Generalversammlung indessen in jedem Fall nur mit Bezug
auf die im Vergiitungsbericht dargelegten Tatsachen.?!!

Der Verwaltungsrat stellt im Vergiitungsbericht die «kon-
krete und detaillierte Umsetzung der Vorgaben» des Vergii-
tungsreglements und gegebenenfalls der Statuten dar. Insbe-
sondere erldutert er die allfdlligen Verdnderungen gegeniiber
dem vorangehenden Geschiftsjahr. Die Angaben sind nach
den in Art. 663b" Abs. 2 OR bzw. Art. 697 Abs. 2 E-OR
beispielhaft genannten Elementen von Vergiitungen zu glie-
dern.?? «Je komplexer die Vergiitung und ihre Modalitdten
sind, desto eingehender hat sich der Verwaltungsrat dazu zu
dussern.»*!?

In personeller Hinsicht unterscheidet der Vergiitungsbe-
richt zwischen den Vergiitungen des Verwaltungsrates, den-
jenigen der mit der Geschdftsfiihrung betrauten Personen
sowie jenen des Beirates. Dabei soll analog zu Art. 663b®s
Abs. 4 OR bzw. Art. 697" Abs. 4 E-OR fiir den Verwal-
tungsrat und den Beirat die Gesamtvergiitung sowie die auf
jedes einzelne Mitglied entfallende Vergiitung, bei den mit
der Geschiftsfithrung betrauten Personen demgegeniiber
nebst dem Gesamtbetrag lediglich die hochste auf ein Ge-
schiftsleitungsmitglied entfallende Vergiitung anzugeben
sein.?* An sich erfordert eine Rechenschaftsablage iiber
die Einhaltung des Vergiitungsreglements bzw. die Nach-
vollziehbarkeit seiner Anwendung auch bei den mit der
Geschiftsfithrung betrauten Personen eine individuelle Of-
fenlegung; der Zweck des Vergiitungsberichts wiirde eine
Detaillierung gebieten, die iiber jene der Transparenzbestim-

27 Art. 731d Abs. 1 in Verbindung mit Art. 716a Abs. 1 Ziff. 2a
E-OR.

208 Botschaft 2008 (FN 5), 324.

29 BLANC/ZIHLER (FN 192), 71.

210 Siehe Art. 627 Ziff. 4 und Art. 716b Abs. 1 E-OR.

21 Vgl. die Botschaft 2008 (FN 5), 324; Art. 758 Abs. 1 OR ana-
log.

212 Siehe zum Gesagten die Botschaft 2008 (FN 5), 323.

213 Botschaft 2008 (FN 5), 323.

214 Botschaft 2008 (FN 5), 323.
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mungen hinausgeht.?'> Gegen eine solche Auslegung spricht
aus rechtssystematischer Sicht aber allenfalls die Tatsache,
dass die Transparenz der Vergiitungen von Geschiftslei-
tungsmitgliedern im Bilanzanhang keine individuelle ist —
ein Gesichtspunkt, dem, nach dem derzeitigen Stand der par-
lamentarischen Beratung, zusitzliches Gewicht zukommen
diirfte, hat sich doch der Stinderat gegen die Einfiihrung ei-
ner individuellen Transparenz der Geschiftsleitungsgehélter
im Bilanzanhang ausgesprochen.?!®

Der Vergiitungsbericht stellt, was den Verwaltungsrat
angeht, die beiden Komponenten der Vergiitung dar, die
von der Generalversammlung zu genehmigen sind, also
die Grundvergiitung fiir die kommende Amtsdauer und die
zusdtzliche Vergiitung fiir das abgeschlossene Geschidifts-
Jjahr2'7 Aber auch fiir die Vergiitung der mit der Geschiifts-
fiihrung betrauten Personen sind im Vergiitungsbericht die
verschiedenen Komponenten darzustellen; nur so kann der
Verwaltungsrat die in Art. 731d Abs. 1 E-OR verlangte Re-
chenschaft iiber die Einhaltung des Vergiitungsreglements
ablegen.

Fiir den Vergiitungsbericht gilt die gesetzliche Regelung
iiber die Bekanntgabe des Geschiiftsberichts sinngemiss.”'8
Verwiesen wird damit auf Art. 696 OR, der die Informa-
tionsrechte des Aktiondrs mit Bezug auf den Geschiftsbe-
richt regelt.*"” Daraus folgt, dass der Vergiitungsbericht jihr-
lich vor der ordentlichen Generalversammlung erstellt und
den Aktioniren zur Einsicht offengelegt werden muss.?? In
der Praxis wird er bei den meisten Gesellschaften — wie der
Corporate-Governance-Bericht, fiir den dies ausdriicklich
geregelt ist??! — Bestandteil des Geschiiftsberichts sein.

<) Genehmigung der Vergiitungen
des Verwaltungsrates durch die General-
versammlung

In borsenkotierten Gesellschaften soll neu die Generalver-
sammlung jdhrlich tiber die Genehmigung der Vergiitungen
beschliessen, welche der Verwaltungsrat fiir sich festgelegt
hat*?? Diese Zustindigkeit der Generalversammlung ist
zwingend und uniibertragbar.’*

215 Voar (FN 138), 34.

216 AB 2009 S 656 f.

217 Siehe Art. 731e E-OR und die Botschaft 2008 (FN 5), 323.

218 Art. 731d Abs. 2 E-OR.

219 Botschaft 2008 (FN 5), 324.

220 Siehe auch die Botschaft 2008 (FN 5), 323.

21 Art. 49 Abs. 2 KR in Verbindung mit Art. 4 RLCG.

222 Art. 731e E-OR. — Siche allgemein zur Frage des Einbezugs
der Generalversammlung in den Prozess der Festlegung der
Entschiadigung von Verwaltungsrat und Management etwa
DOMINIQUE BIEDERMANN/DANIEL DAENIKER, Pro & Contra:
Soll die Generalversammlung Managersaldre genehmigen?,
GesKR 2008, 142 ff.

223 Botschaft 2008 (FN 5), 321.

Die Generalversammlung beschliesst iiber die Geneh-
migung des Gesamtbetrages der Vergiitungen.”* Aus dem
Vergiitungsbericht, auf dessen Grundlage iiber die Genehmi-
gung beschlossen wird, geht jedoch hervor, welcher Betrag
auf welches Mitglied entfillt.?> Eine Beschlussfassung iiber
die auf die einzelnen Mitglieder entfallenden Betrige ist im
Ubrigen gestiitzt auf eine entsprechende Statutenbestim-
mung moglich.??

Die Generalversammlung muss jedes Jahr einen Be-
schluss fassen. Einen Grundsatz- oder Dauerbeschluss, wie
ihn das deutsche Recht zulisst,??” scheint der Schweizer Ge-
setzgeber nicht zulassen zu wollen, obwohl sich jedenfalls
die Grundvergiitung dafiir eignen wiirde.

Bei der Genehmigung der Vergiitungen ist zwischen der
Grundvergiitung und der zusétzlichen Vergiitung zu unter-
scheiden:

(1)  Grundvergiitung

Die Grundvergiitung braucht nicht allein aus festen Ele-
menten zu bestehen, sondern kann auch erfolgs- und leis-
tungsabhingige Komponenten umfassen. Dem Anliegen,
dass die Generalversammlung Gewissheit dariiber haben
soll, welchen Betrag sie genehmigt, wird entsprochen, wenn
iiber einen Maximalbetrag abgestimmt wird.?® Grundlage
des Genehmigungsbeschlusses der Generalversammlung
ist der Vergiitungsbericht,?? sind mithin die Verhéltnisse des
vergangenen Geschiftsjahres.

Der Genehmigungsbeschluss soll sich nach dem Ent-
wurf des Bundesrates beziiglich der Grundvergiitung auf die
«kommende Amtsdauer» beziehen.” Diese Regelung ist auf
den Vorschlag einer zwingend einjdhrigen Amtsdauer der
Verwaltungsratsmitglieder abgestimmt.**! Der Sténderat, der
diesem Vorschlag nicht gefolgt ist,”* hat sich konsequenter-
weise veranlasst gesehen, die Periode, fiir welche die Grund-
verglitung genehmigt wird, anders zu definieren. Neu soll die
Grundvergiitung «fiir die Zeitdauer bis zur ndchsten ordent-
lichen Generalversammlung» genehmigt werden.”** Verwal-
tungsratsmitglieder konnen somit zwar fiir eine Amtsdauer
von drei Jahren gewihlt werden, die Generalversammlung
muss aber ihre Grundvergiitung jahrlich genehmigen. Die

224 Art. 731e E-OR.

225 Siehe vorn V.3.b).

26 Art. 627 Ziff. 4 und Art. 716b Abs. 1 E-OR; Botschaft 2008
(FN 5), 320.

227 Siehe § 113 AktG und dazu Tim DRYGALA in: Karsten Schmidt/
Marcus Lutter (Hrsg.), Aktiengesetz, Kommentar, I. Band:
§§ 1-149, Koln 2008, § 113 N 10.

28 Siehe zum Gesagten die Botschaft 2008 (FN 5), 324; BLANC/
ZIHLER (FN 192), 69.

22 Botschaft 2008 (FN 5), 324.

20 Art. 731e Ziff. 1 E-OR.

21 Siehe Art. 710 Abs. 1 Satz 1 E-OR.

232 Siehe vorn IV.1.b).

23 Art. 731e Ziff. 1 E-OR (SR) (Hervorhebung hinzugefiigt).
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Parallele zwischen Vergiitungsperiode und Amtsdauer, wel-
che am bundesritlichen Entwurf gut gefiel, besteht nicht
mehr. Die Verwaltungsratsmitglieder werden mithin ihr Amt
antreten, ohne zu wissen, wie hoch ihre Grundvergiitung ab
dem zweiten Amtsjahr bzw. ab der nédchsten ordentlichen
Generalversammlung sein wird. Sie befinden sich im Fall ei-
ner Genehmigungsverweigerung in einer unangenehmen Si-
tuation: Thre Amtsdauer lduft erst in zwei Jahren aus, und sie
werden sich in der Regel bei Amtsantritt darauf eingerichtet
haben, dass die damals — wenn auch nur fiir ein Jahr — be-
schlossene Grundvergiitung fiir die gesamte Amtsdauer gel-
ten wird. Wenn sowohl die Amtsdauer als auch die Dauer, fiir
die die Grundvergiitung genehmigt wird, ein Jahr betragen,
dann konnen die potenziellen Verwaltungsratsmitglieder tat-
sédchlich, wie dies die Botschaft fiir den Fall einer zwingend
einjdhrigen Amtsdauer festhielt,** die Annahme der Wahl
verweigern. Das ist nicht moglich, wenn die Amtsdauer drei
Jahre betrigt und zum Zeitpunkt der Verweigerung einer Ge-
nehmigung der Grundvergiitung zwei weitere Amtsjahre an-
stehen. Die betreffenden Verwaltungsratsmitglieder miissen
sich dann entscheiden, ob sie ihr Amt mit einer reduzierten
Grundvergiitung weiterhin ausiiben oder es angesichts der
verdnderten Vergiitungssituation niederlegen wollen. Damit
besteht das Risiko, dass nicht zur Wiederwahl anstehen-
de Verwaltungsratsmitglieder ihren Riicktritt erkldren und
eine Gesellschaft nach der ordentlichen Generalversamm-
lung ohne Verwaltungsrat dasteht.”® Die Genehmigung der
Grundvergiitung «fiir die Zeitdauer bis zur nédchsten ordent-
lichen Generalversammlung» trdgt somit nicht zur Losung
der Probleme bei, welche die Riickkehr zur bisherigen Ord-
nung bei der Amtsdauer schafft, sondern sie verschérft sie.
Die Amtsdauer und die Periode der Grundvergiitung sollten
parallel laufen. Der Entwurf des Bundesrates (Genehmi-
gung mit Bezug auf die «<kommende Amtsdauer») gewihr-
leistet dies, und er tut es auch, wenn die zwingend einjih-
rige Amtsdauer nicht Gesetz werden wird. Bei gestaffelten
Verwaltungsratswahlen, wie sie die meisten Publikumsge-
sellschaften kennen, wiirde die Generalversammlung somit
jeweils nur tiber die Grundvergiitung der neu- bzw. wieder-
gewihlten Verwaltungsratsmitglieder abstimmen.

Da es sich bei der Grundvergiitung um eine erst in der
Zukunft geschuldete Leistung handelt, konnen Aktionire
anldsslich der Generalversammlung einen Antrag auf Re-
duktion bzw. Erhohung des Maximalbetrages der Grundver-
glitung stellen. Der Vorsitzende der Generalversammlung ist
hier gefordert, eine zweckméssige Reihenfolge der Abstim-
mungen festzulegen, wenn mehrere Antrige vorliegen.

234 Botschaft Aktienrecht 2008 (FN 5), 325.

25 Ein solcher Riicktritt kann allerdings unter Umstidnden als «zur
Unzeit» erfolgt gelten und das betreffende Verwaltungsratsmit-
glied schadenersatzpflichtig machen (Art. 404 Abs. 2 OR).

(2) Zusétzliche Vergiitung

Gemiss Art. 731e Ziff. 2 E-OR beschliesst die Generalver-
sammlung sodann auch iiber die Genehmigung des Gesamt-
betrages der zusitzlichen Vergiitung, die der Verwaltungsrat
fiir das abgeschlossene Geschdiftsjahr beschlossen hat. Es
geht hier um leistungs- und erfolgsabhingige Komponen-
ten der Vergiitung, zu genehmigen auf der Basis des Vergii-
tungsberichts.?** «Der Genehmigungsvorbehalt der General-
versammlung beziiglich der zusétzlichen Vergiitung hat zur
Folge, dass in den vertraglichen Vereinbarungen zwischen
den Mitgliedern des Verwaltungsrates und der Gesellschaft
jene Elemente der Vergiitungen suspensiv bedingt sein miis-
sen, die als zusitzliche Vergiitung nach Art. 731e Ziffer 2 zu
qualifizieren sind.»*’

Die zusitzliche Vergiitung ist als Aufwand bereits in die
Erfolgsrechnung des letzten Geschiftsjahres eingeflossen.
Lehnt die Generalversammlung den Antrag auf Genehmi-
gung der zusitzlichen Vergiitung ab, darf sie weder den
Geschiftsbericht genehmigen noch einen Beschluss iiber
die Verwendung des Bilanzgewinns fassen. Antrige auf
Erhohung bzw. Reduktion der zusitzlichen Verglitung an
der Generalversammlung sind ausgeschlossen. Der Verwal-
tungsrat muss vielmehr den Geschiftsbericht iiberarbeiten
sowie einen neuen Vergiitungsbericht erstellen und beide
einer zweiten Generalversammlung zur Genehmigung un-
terbreiten.>®

Fiir die Abstimmungsmodalititen sind zwei Varianten
denkbar: Entweder wird zuerst iiber die Genehmigung der
zusitzlichen Vergiitung abgestimmt und bei Ablehnung des
Antrags auf eine Abstimmung iiber die Genehmigung des
Geschiiftsberichts und die Gewinnverwendung verzichtet,*
oder die Beschliisse iiber die Genehmigung des Geschifts-
berichts und die Gewinnverwendung werden unter der Be-
dingung der Zustimmung zur zusitzlichen Vergiitung ge-
fasst.240

236 Botschaft 2008 (FN 5), 325.

27 Botschaft 2008 (FN 5), 325 (Hervorhebung hinzugefiigt).

28 Siehe zum Ganzen die Botschaft 2008 (FN 5), 325 f.

2% Aufgrund der engen Verkniipfung der Traktanden diirfte ein
Riickzug wegen Gegenstandslosigkeit zuldssig sein (siehe all-
gemein PETER BOCKLI, Die Leitungsbefugnisse des Prisidenten
in der Generalversammlung, in: Jean Nicolas Druey/Peter
Forstmoser [Hrsg.], Rechtsfragen um die Generalversammlung,
Ziirich 1997, 47 ft., 65).

Zur Zulissigkeit von bedingten Generalversammlungsbe-
schliissen, sieche DIETER DuBs, Die bedingte Beschlussfas-
sung der Aktionédre an der Generalversammlung, in: Rainer J.
Schweizer/Herbert Burkert/Urs Gasser (Hrsg.), Festschrift fiir
Jean Nicolas Druey zum 65. Geburtstag, Ziirich 2002, 355 ff.

240

3.11.2009 7:37:42 Uhr

‘ 01_Vogt_Schiewow_Wiedmer.indd 1379 @




®

Hans-Ueli Vogt/Emanuel Schiwow/Karin Wiedmer

AJP/PJA 11/2009

d)  Konsultativabstimmung iiber die
Vergiitungen der mit der Geschafts-
filhrung betrauten Personen und der

Mitglieder des Beirats

Auch mit Bezug auf die Vergiitungen der mit der Geschifts-
fiihrung betrauten Personen sowie der Mitglieder eines allfal-
ligen Beirats soll neu in der Generalversammlung zwingend
eine Abstimmung stattfinden, indessen nur eine Konsultativ-
abstimmung: Der Verwaltungsrat «befragt» an der General-
versammlung die Aktionire iiber die Vergiitungen.?*' Diese
Zustandigkeit der Generalversammlung ist ebenfalls zwin-
gend und uniibertragbar.?*?

Gegenstand der Konsultativabstimmung sind die Vergii-
tungen der «mit der Geschdftsfiihrung betrauten Personen»
(sowie der Mitglieder des Beirats).>** Wer hier — und ganz
allgemein in Art. 731c ff. E-OR — die «mit der Geschifts-
fiilhrung betrauten Personen» sind, wird man noch genauer
untersuchen miissen. Aus rechtssystematischer Sicht ist
ein Gleichklang mit Art. 663b" Abs. 1 Ziff.2 OR bzw.
Art. 6974 Abs. 1 Ziff. 2 E-OR (Transparenz im Bilanzan-
hang) anzustreben.***

Das Ergebnis der Abstimmung ist nicht rechtsverbind-
lich. Fiir den Verwaltungsrat fiihrt die Abstimmung weder
zu einer rechtlichen Bindung noch zu einer Haftungsbefrei-
ung.? Aber auch fiir die Personen, iiber deren Vergiitungen
abgestimmt wird, hat das Abstimmungsergebnis keine recht-
liche Bedeutung: «Die Rechtsanspriiche der mit der Ge-
schiftsfiihrung betrauten Personen und der Mitglieder des
Beirats auf ihre Vergiitungen bleiben vom Ergebnis der Kon-
sultativabstimmung unberiihrt.»**¢ Die Abstimmung entfaltet
schliesslich auch fiir die Gesellschaft und die Aktionire kei-
ne rechtliche Bindungswirkung, denn die Generalversamm-
lung fasst nicht einen Beschluss im Sinne der allgemeinen
Bestimmungen {iiber die Generalversammlung (Art. 703 ff.
OR), sondern sie wird lediglich «befragt»,’ und den Ak-
tiondren wird ermoglicht, sich zur Hohe der Vergiitungen
zu «dussern».”*® Das hat namentlich zur Folge, dass das
Ergebnis der Konsultativabstimmung nicht als rechtswirk-
same Genehmigung der Vergiitungen oder als Décharge-Be-
schluss anzusehen ist; schon aus diesem Grund schliesst ein
positives Abstimmungsergebnis eine Riickforderungsklage
nach Art. 678 OR oder eine Verantwortlichkeitsklage nach
Art. 754 OR nicht aus.?* Obwohl sie nicht rechtsverbindlich

241 Art. 731f Abs. 1 E-OR.

22 Botschaft 2008 (FN 5), 326.

23 Art. 731f Abs. 1 E-OR.

24 Vgl. zu dem hier angesprochenen Zusammenhang auch die
Botschaft 2008 (FN 5), 323.

25 Botschaft 2008 (FN 5), 326.

246 Art. 731f Abs. 2 E-OR.

27 Art. 731f Abs. 1 E-OR.

28 Botschaft 2008 (FN 5), 326.

29 Botschaft 2008 (FN 5), 326.

ist, verkniipft der Bundesrat mit der Konsultativabstimmung
freilich die Erwartung, dass bereits die Aussicht, die Vergii-
tungen in der Generalversammlung rechtfertigen zu miissen,
zu einer Missigung beitragt.”° — Nicht bloss konsultativer
Natur, sondern rechtsverbindlich ist eine Abstimmung in
der Generalversammlung iiber die Vergiitungen der mit der
Geschiftsfiihrung betrauten Personen dann, wenn der Gene-
ralversammlung aufgrund von Art. 627 Ziff. 4 und Art. 716b
Abs. 1 E-OR eine Genehmigungskompetenz zusteht.?!

Die Konsultativabstimmung hat den Gesamtbetrag
der Vergiitungen zum Gegenstand.”? Die Statuten konnen
aber vorsehen — auch dies gestiitzt auf Art. 627 Ziff. 4 und
Art. 716b Abs. 1 E-OR —, dass die Abstimmung iiber die Ge-
hilter der einzelnen Personen stattfindet.

Die Konsultativabstimmung wird jaghrlich an der ordent-
lichen Generalversammlung durchgefiihrt und betrifft die
Vergiitungen fiir das abgeschlossene Geschdiftsjahr.>> Weil
die Abstimmung nur konsultativen Charakter hat, schafft die
Tatsache, dass — jedenfalls hinsichtlich des Grundgehalts —
iiber bereits geleistete Vergiitungen fiir in der Vergangenheit
erbrachte Gegenleistungen abgestimmt wird, auf rechtlicher
Ebene keine Schwierigkeiten: Die Vergiitungen stehen den
mit der Geschiftsfithrung betrauten Personen auch dann zu,
wenn sich die Generalversammlung negativ dussert.”>* Den-
noch wird die mit der Konsultativabstimmung verbundene
Hoffnung auf eine Missigung der Vergiitungen nicht nur
prospektiv wirken, sondern unter Umstidnden auch Riickwir-
kung entfalten: Die Personen, deren Vergiitungen mutmass-
lich Anlass zum negativen Abstimmungsergebnis gegeben
haben, mogen es, auch ohne entsprechende Rechtspflicht,
fiir richtig ansehen, jedenfalls auf einen Teil ihrer Vergiitung
zu verzichten. Praktisch gesehen steht deshalb die Vergiitung
der mit der Geschiftsfiithrung betrauten Personen unter der
(resolutiven) Bedingung der Zustimmung der Generalver-
sammlung.

4.  Zustandigkeiten der General-
versammlung betreffend die
Festlegung der Vergiitungen

Nicht nur bei borsenkotierten, sondern auch bei allen ande-
ren Aktiengesellschaften soll gestiitzt auf eine entsprechende
statutarische Grundlage die Generalversammlung in die
Entscheidfindung betreffend die Vergiitungen der Unterneh-
mensleitung einbezogen werden kdnnen: Die Statuten sollen
Bestimmungen enthalten konnen iiber «Zustindigkeiten der
Generalversammlung betreffend die Festlegung der Vergii-

230 Siehe auch die Botschaft 2008 (FN 5), 326.
31 Botschaft 2008 (FN 5), 326.

22 Art. 731f Abs. 1 E-OR.

253 Art. 731f Abs. 1 E-OR.

24 Art. 731f Abs. 2 E-OR.

3.11.2009 7:37:43 Uhr

‘ 01_Vogt_Schiewow_Wiedmer.indd 1380




®

Die Aktienrechtsrevision unter Corporate-Governance-Aspekten

AJP/PJA 11/2009

tungen» namentlich der Verwaltungsratsmitglieder, der mit
der Geschiftsfiihrung betrauten Personen und ihnen naheste-
hender Personen (sowie betreffend die Ausrichtung von Ak-
tien und Optionen an Mitarbeiter).>

Die vorgeschlagene Regelung ist bewusst sowohl in sach-
licher als auch personeller Hinsicht offen gehalten und er-
moglicht so «verschiedene Formen von Zustindigkeiten und
Mitwirkungen der Generalversammlung».”>® Erblickt man
in Art. 716a Abs. 1 OR keine Schranke moglicher General-
versammlungszustindigkeiten,®” wird es folglich zulédssig
sein, der Generalversammlung Mitwirkungsbefugnisse im
Bereich der Vergiitungen einzurdumen, die insbesondere
iiber die gesetzliche Ordnung bei den borsenkotierten Ge-
sellschaften®® hinausgehen. Solche weitergehenden Mitwir-
kungsbefugnisse kdnnen etwa darin bestehen, dass die Ver-
giitungen sowohl des Verwaltungsrates als auch der mit der
Geschiftsfiihrung betrauten Personen von der Generalver-
sammlung genehmigt werden miissen — als Gesamtbetrige
oder einzeln —,>° oder darin, dass das Vergiitungsreglement
und der Vergiitungsbericht von der Generalversammlung
genehmigt werden miissen.”® Die Zulédssigkeit eines Ge-
nehmigungsvorbehalts beziiglich Vergiitungsreglement und
-bericht ergibt sich iibrigens auch aus der allgemeinen ge-
setzlichen Grundlage fiir statutarische Genehmigungsvorbe-
halte zu Gunsten der Generalversammlung (Art. 716b Abs. 1
E-OR).*!

5.  Sorgfaltspflicht bei der Festlegung
der Vergiitungen

Ein neuer Absatz 1a von Art. 717 OR*? soll gemiss dem Ent-
wurf des Bundesrates festhalten, dass die Mitglieder des Ver-
waltungsrates und mit der Geschiftsfiihrung befasste Drit-
te «insbesondere bei der Festlegung der Vergiitungen dafiir
sorgen [miissen], dass diese sowohl mit der wirtschaftlichen
Lage als auch mit dem dauernden Gedeihen des Unterneh-
mens im Einklang stehen». Damit wird die allgemeine Sorg-
faltspflicht — mit Wirkung fiir alle Aktiengesellschaften — fiir
den Bereich der Vergiitungen konkretisiert, und es wird so
auch deutlich gemacht, dass die genannten Personen gestiitzt

5 Art. 627 Ziff. 4 E-OR.

26 Botschaft 2008 (FN 5), 319.

57 Der Bundesrat scheint dies nicht zu tun, sieche die Botschaft
2008 (FN 5), 319 f.

28 Art. 731c ff. E-OR.

2 Die Botschaft 2008 (FN 5), 319 f., erwihnt lediglich die M6g-
lichkeit, den Gesamtbetrag der Vergiitungen, welche die ge-
schiftsfiihrenden Personen beziehen, einer Genehmigung zu
unterstellen; Gegenstand der Genehmigung konnen aufgrund
von Art. 627 Ziff. 4 E-OR aber auch die Einzelbetrige sein.

260 Botschaft 2008 (FN 5), 319 f.

! Botschaft 2008 (FN 5), 322.

%2 Siehe fiir einen Vorschlag zur Ergdnzung von Art. 717 Abs. la
E-OR hinten V.6.

auf Art. 754 OR schadenersatzpflichtig werden konnen,
wenn sie durch Unsorgfalt bei der Festlegung der Vergii-
tungen die Gesellschaft schidigen.?®® Zwei Kriterien sind bei
dieser Konkretisierung der Sorgfaltspflicht insbesondere zu
berticksichtigen:

Zum einen die wirtschaftliche Lage des Unternehmens.
Das heisst, die Vergiitungen miissen «mit dem aktuellen
Geschiftsgang des Unternehmens» vereinbar sein.’** Etwas
allzu stark unter dem Eindruck der Aktualitdt bezeichnet
die Botschaft ein Vergiitungssystem als unsorgfiltig, wenn
«selbst in Verlustsituationen den dafiir verantwortlichen Per-
sonen noch eine <eistungsabhingige> zusitzliche Vergiitung»
gewihrt wird.?® Diese Aussage geht in ihrer Allgemeinheit
recht weit. Wenn eine Grundvergiitung nach allen massgeb-
lichen Gesichtspunkten sehr gering ist, wére es kaum unsorg-
filtig, auch in einer Verlustsituation eine leistungsabhingige
zusitzliche Vergiitung zu zahlen, falls die Grundvergiitung
sogar gemessen an der Leistung, die zu einem Verlust ge-
fiihrt hat, ungeniigend ist. Gewiss ist es «sachgerecht, dass
sich [die] konkrete Sorgfaltspflicht an der wirtschaftlichen
Lage des Unternehmens auszurichten hat».?*® Das Kriterium
darf aber nicht starr verwendet werden, in dem Sinne, dass
bei schlechter wirtschaftlicher Lage die Vergiitungen auto-
matisch auf ein Minimum reduziert werden miissten.”” So
schliesst die Riicksicht auf die wirtschaftliche Lage des Un-
ternehmens es insbesondere nicht aus, auch bei schlechtem
Geschiftsgang attraktive Lohne zu bezahlen, um hoch quali-
fizierte Fithrungs- und Fachkrifte halten oder rekrutieren zu
kénnen.?s

Das zweite Kriterium, das im Rahmen einer sorgfiltigen
Festlegung der Vergiitungen zu beachten ist, ist das dauernde
Gedeihen des Unternehmens. Damit wird ein aus dem Rech-
nungslegungsrecht und der Regelung der gesetzlichen Reser-
ven bekannter Begriff aufgenommen.”® Die Vergiitungspoli-
tik des Unternehmens soll in den Dienst einer langfristigen
Interessenwahrung und nachhaltigen Gewinnstrebigkeit ge-
stellt werden.?™

Die Rechtskommission des Stidnderates wollte die Sorg-
faltspflicht noch weiter «konkretisieren» und, in Anlehnung

263 Botschaft 2008 (FN 5), 318.

264 Botschaft 2008 (FN 5), 318, wonach als Kriterien unter ande-
rem die Kapitaldeckung, der Verschuldungsgrad, die Ertragsla-
ge und der Cashflow in Betracht kommen.

265 Botschaft 2008 (FN 5), 318.

206 Botschaft 2008 (FN 5), 318.

27 Siehe auch die Botschaft 2008 (FN 5), 319.

28 Siehe die Botschaft 2008 (FN 5), 319; siehe zum Ganzen VOGT
(FN 138),40f.

29 Siehe insbesondere Art. 669 Abs. 3 OR, wonach stille Reser-
ven unter anderem zuldssig sind, «soweit die Riicksicht auf das
dauernde Gedeihen des Unternehmens» es rechtfertigt, und
Art. 674 Abs. 2 Ziff. 2 OR, wonach die Generalversammlung
Reserven beschliessen kann, «soweit [...] die Riicksicht auf das
dauernde Gedeihen des Unternehmens» dies rechtfertigt.

20 Botschaft 2008 (FN 5), 319.

3.11.2009 7:37:43 Uhr

‘ 01_Vogt_Schiewow_Wiedmer.indd 1381 @




®

Hans-Ueli Vogt/Emanuel Schiwow/Karin Wiedmer

AJP/PJA 11/2009

an die «Abzocker-Initiative»,””! ein generelles Verbot von

«Abgangsentschddigungen an Organmitglieder, Vergiitungen
im Voraus und Prdmien fiir Firmenkdufe und -verkdufe» fest-
schreiben.?”? Der Stinderat lehnt diesen Vorschlag jedoch
ab'273

6. Verbot gegenseitiger Einflussnahme

Der Entwurf nimmt sich der Vergiitung der Unternehmenslei-
tung sodann in Form einer organisatorischen Vorschrift fiir
den Verwaltungsrat an: «Bei Gesellschaften, deren Aktien an
der Borse kotiert sind, muss ausgeschlossen sein, dass Mit-
glieder des Verwaltungsrats oder der Geschiftsleitung, die
zugleich dem Verwaltungsrat oder der Geschéftsleitung einer
anderen Gesellschaft angehoren, gegenseitig Einfluss auf die
Festsetzung ihrer Vergiitungen haben.»*™ Dabei ist die Art
der Beeinflussung bei der Festsetzung der Vergiitungen ohne
Belang. Unterbunden werden soll insbesondere die kreuz-
weise Einsitznahme in den Entschidigungsausschiissen der
Unternehmen. Es geht nicht um Schranken der Wihlbarkeit
in einen Verwaltungsrat.?’

Wihrend der Verbotsgehalt der vorgeschlagenen Norm
relativ klar ist, fragt sich, wie der neuen Vorschrift entspro-
chen wird. Liegt eine Uberkreuzungsverflechtung vor, kann
ein Ausschuss gebildet werden, dem das betreffende Verwal-
tungsratsmitglied nicht angehort. Wie allgemein bei der Be-
wiltigung von Interessenkonflikten durch Bildung «konflikt-
freier» Ausschiisse?’s steht dieser Massnahme aber allenfalls
entgegen, dass eine nach Art. 716a Abs. 1 OR uniibertragbare
Aufgabe tangiert ist. Damit fragt sich, ob die Entscheidungs-
kompetenz beziiglich Art und Hohe der Vergiitungen und be-
zliglich der Ausgestaltung des Vergiitungssystems an einen
Ausschuss delegiert werden kann.?”” Verneint man dies und
beschliesst darum der Gesamtverwaltungsrat, muss das be-
treffende Verwaltungsratsmitglied bei der Beratung und bei
der Beschlussfassung beziiglich aller «konfliktbetroffenen»
Entscheide in den Ausstand treten. Wird das Verbot gegen-
seitiger Einflussnahme missachtet, ist der entsprechende Be-
schluss nichtig.?”

Weil die Vergiitungsproblematik in ihrem Kern eine Pro-
blematik des Interessenkonflikts ist — und als solche nicht
nur in borsenkotierten Gesellschaften besteht —, wiirde es
sich rechtfertigen, die Treuepflicht und das Verbot der Be-
schlussfassung unter dem Einfluss von Interessenkonflikten
in allgemeiner Weise — nicht nur fiir Fille gegenseitiger Ein-

1 Art. 95 1it. b E-BV.

22 Art. 717 E-OR (RK-S) (Hervorhebungen hinzugefiigt).
23 AB 2009 S 704 f.

274 Art. 717b Abs. 1 E-OR.

275 Siehe zum Gesagten die Botschaft 2007 (FN 2), 1688.
76 Siehe vorn I'V.2.

277 Siehe WATTER/ROTH PELLANDA (FN 129), 136.

278 Art. 717b Abs. 2 E-OR.

flussnahme, nicht nur fiir borsenkotierte Gesellschaften —
festzuhalten, parallel zur Konkretisierung der Sorgfaltspflicht
im Zusammenhang mit Vergiitungen.”” Eine Regelung
(Art. 717 Abs. 1a E-OR) konnte wie folgt lauten: «Sie miis-
sen insbesondere bei der Festlegung der Vergiitungen dafiir
sorgen, dass diese sowohl mit der wirtschaftlichen Lage als
auch mit dem dauernden Gedeihen des Unternehmens im
Einklang stehen und den Interessen der Gesellschaft entspre-
chen.» Eine solche Interessenwahrungspflicht wiirde sowohl
den Prozess und die Strukturen fiir die Festsetzung der Ver-
giitungen als auch deren konkrete Ausgestaltung betreffen.
Sie stiinde im Einklang mit der Stossrichtung des Anhangs 1
zum «Swiss Code»; dieser konzentriert sich stark auf Mass-
nahmen, mit denen ein «alignment of interests» zwischen
dem Unternehmen und den zu entschidigenden Personen
erzielt wird.?

7. Transparenz der Vergiitungen

a) Borsenkotierte Gesellschaften

Der bundesritliche Entwurf ldsst die Transparenz der Ver-
giitungen bei borsenkotierten Gesellschaften, wie sie mit
Art. 663b" OR per Anfang 2007 ins Obligationenrecht ein-
gefiihrt worden ist, weitestgehend unberiihrt.”®' Die Rechts-
kommission des Stdnderates wollte zwar beziiglich der
Geschiftsleitungsgehilter ebenfalls eine individuelle Trans-
parenz einfiihren (wie dies fiir die Vergiitungen der Verwal-
tungsratsmitglieder gilt)?2,%* doch ist ihr der Stinderat nicht
gefolgt.?® Offen ist aber, ob nicht der Vergiitungsbericht,
wenn er den von ihm erwarteten Erkldarungsgehalt aufweisen
soll, eine individuelle Berichterstattung liefern muss.?

b) Nicht borsenkotierte Gesellschaften

Art. 6974uinauies Abg. | E-OR rdumt den Aktiondren nicht
borsenkotierter Gesellschaften — nachdem diese Gesell-
schaften weder nach geltendem noch nach kiinftigem Recht
verpflichtet sind, die Vergiitungen der Mitglieder der Unter-
nehmensleitung von sich aus offenzulegen®® — ein Recht auf
Auskunft tiber die der Unternehmensleitung ausgerichteten
Vergiitungen und ihr gewihrten Kredite ein. Weil in nicht
borsenkotierten Gesellschaften der Gesichtspunkt der Ver-

2 Siehe zur Konkretisierung der Sorgfaltspflicht vorn V.5.

280 Siehe insbesondere Ziff. 3 und 5 des Anhangs 1 zum «Swiss
Code».

21 Art. 6979 E-OR und dazu die Botschaft 2007 (FN 2), 1673.

282 Art. 663b" Abs. 4 Ziff. 1 OR bzw. Art. 6979 Abs. 4 Ziff. 1
E-OR.

283 Siehe Art. 69794 Abs. 4 E-OR (RK-S).

2 AB 2009 S 656 f.

285 Siehe hierzu vorn V.3.b).

26 Siehe Art. 663b°* Abs. 1 OR bzw. Art. 69794 Abs. 1 E-OR.
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traulichkeit der Informationen stirker zu gewichten ist als in
Publikumsgesellschaften, wird Transparenz nicht regelmés-
sig und spontan (im Rahmen der Rechnungslegung), son-
dern nur auf ein Auskunftsgesuch hin geschaffen.?*” Uber die
Form der Auskunftserteilung entscheidet der Verwaltungsrat
frei; das Schriftlichkeitserfordernis beim allgemeinen Aus-
kunftsrecht?®® besteht hier nicht. Der Verwaltungsrat kann die
Angaben in den Geschéftsbericht aufnehmen, muss es aber
nicht; er kann auch miindlich oder gewohnlich schriftlich in-
formieren.?®’

Ein voraussetzungsloses Auskunftsrecht beziiglich der
Vergiitungen ist unseres Erachtens nicht sachgerecht. Der
Stinderat lehnt es denn auch ab.*° In privaten Gesellschaften
sollten das Interesse der Gesellschaft an der Vertraulichkeit
ihrer Vermogensverhiltnisse und dasjenige der vergiiteten
Personen an der Vertraulichkeit ihrer Beziige im Rahmen
einer umfassenden Interessenabwigung gewiirdigt werden.
Zu einer solchen Interessenabwigung kommt es, wenn ein
Aktiondr nach der allgemeinen Bestimmung von Art. 697
E-OR ein Gesuch um Auskunft stellt; je nach den konkreten
Umstidnden ist die Gesellschaft verpflichtet, Angaben zu
den Vergiitungen zu machen.”' Sodann steht in Extremfil-
len auch die Sonderpriifung als Instrument zur Verfiigung.
Sie hat sich indessen bis anhin (auch) im Bereich der Ver-
glitungen als kaum niitzlich erwiesen, weil das naturgemiss
grosse Ermessen des Verwaltungsrates bei der Festsetzung
der Vergiitungen es schwer macht, eine Rechtsverletzung,
mithin einen Ermessensmissbrauch glaubhaft zu machen.*?
Daran wird sich mit den vorgesehenen Erleichterungen bei
der Einsetzung eines Sonderpriifers nichts dndern.?*

8.  Riickerstattung von Leistungen

Die Riickerstattungsklage (Art. 678 OR) ist durch die Dis-
kussion iiber die Gehilter von Verwaltungsratsmitgliedern
und Managern zusammen mit den Regeln iiber die Festset-
zung der Vergiitungen ins Zentrum des rechtspolitischen In-
teresses geriickt. Ziel der Revision von Art. 678 OR ist es,

%7 Botschaft 2007 (FN 2), 1609.

288 Art. 697 Abs. 2 Satz 2 E-OR.

289 Botschaft 2007 (FN 2), 1673.

20 AB 2009 S 658 f.

1 Siehe PETER FORSTMOSER, Informations- und Meinungs-
dusserungsrechte des Aktiondrs, in: Jean Nicolas Druey/Peter
Forstmoser (Hrsg.), Rechtsfragen um die Generalversamm-
lung, Ziirich 1997, 85 ff., 95 f. und 105; PETER V. KuNz, Das
Informationsrecht des Aktionirs in der Generalversammlung,
AJP/PJA 2001, 883 ff., 889 f.

»2 Siehe das Urteil 4C.179/2005 des Bundesgerichts vom 2. No-

vember 2005, E. 4.2.2. Insofern ist der Hinweis im Stinderat

auf die Sonderpriifung (AB 2009 S 658) etwas irrefiihrend.

Siehe zu den Revisionsvorschligen betreffend die Sonderprii-

fung vorn II.2.b) sowie insbesondere Art. 697b Abs. 3 Ziff. 1

E-OR.

293

die Voraussetzungen einer Riickerstattung zu erleichtern und
die Klagemoglichkeiten zu verbessern; beides aus der Uber-
zeugung, dass eine «griffige und operable Regelung» der
Riickerstattungsklage fiir eine gute Corporate Governance
von grosser Bedeutung ist.?* Zwar geht es bei der Riicker-
stattungsklage keineswegs primir um eine ex-post-Kontrolle
von Vergiitungen, sondern ganz allgemein um den Schutz des
Gesellschaftsvermogens vor ungerechtfertigten Entnahmen.
Den Anderungsvorschligen beziiglich der Riickerstattungs-
klage liegt aber offenkundig das Anliegen zugrunde, sie als
ein Instrument der gesellschaftsrechtlichen Vergiitungspoli-
tik noch fruchtbarer zu machen.

a) Erweiterung der Passivlegitimation

Nach geltendem Recht sind die Aktionire, die Mitglieder des
Verwaltungsrates sowie die diesen nahestehenden Personen
passivlegitimiert.?”® Neu sollen es zusitzlich (neben den bei
jeder Gelegenheit unermiidlich erwihnten Mitgliedern von
Beirdten) auch die «mit der Geschéftsfiihrung befasste[n]
Personen» sein.”® In Anlehnung an Art. 754 Abs. 1 OR wer-
den so auch die materiellen und faktischen Organe belang-
bar.?’

b)  (Offensichtliches) Missverhaltnis

Entschidigungen fiir Arbeits- oder andere Dienstleistungen
stellen unter Umstinden verdeckte Gewinnausschiittungen
im Sinne von Art. 678 Abs. 2 OR dar.*® Sie beruhen zwar
auf einem Vertrag, dieser wurde aber nicht zu marktkon-
formen Konditionen («at arm’s length») abgeschlossen. Das
Kriterium zur Identifizierung solcher Entschiddigungen und
zur Anordnung einer Riickerstattungspflicht ist im gelten-
den Recht ein «offensichtliche[s] Missverhiltnis zur Gegen-
leistung und zur wirtschaftlichen Lage der Gesellschaft».?*
Der Bundesrat mochte auf das qualifizierende Element der
Offensichtlichkeit verzichten,’® der Stinderat hat es wieder
eingefiihrt.’®' Auf jeden Fall ist ein «betriichtliches Ungleich-
gewicht» erforderlich, es muss der Wert der Gegenleistung
des Empfingers «klar und zweifelsfrei unter dem Wert der
Leistung der Gesellschaft» liegen.*”> Wenn dariiber Einig-
keit besteht, dann sollte dies mit dem Wort «offensichtlich»
zum Ausdruck gebracht werden; das Wort «Missverhéltnis»

2% Botschaft 2008 (FN 5), 316.

25 Art. 678 Abs. 1 OR.

2% Art. 678 Abs. 1 und 2 E-OR.

27 Siehe die Botschaft 2008 (FN 5), 316.

2% Botschaft 2008 (FN 5), 316.

29 Art. 678 Abs. 2 OR.

30 So der Entwurf 2008 (FN 5), anders freilich noch (also insofern
wie de lege lata) der Entwurf 2007 (FN 2), wiederum anders —
wie im Entwurf 2008 — der Vorentwurf 2005 (FN 1).

301 Art. 678 Abs. 2 E-OR (SR).

302 Botschaft 2008 (FN 5), 316.
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enthdlt fiir sich allein keine besondere Qualifikation des Un-
gleichgewichts.

Das (Miss-)Verhiltnis betrifft Leistung und Gegenleis-
tung,; auf die wirtschaftliche Lage®” bzw. die Ertragslage®®*
der Gesellschaft kommt es nicht an. Eine angesichts ihres
Verhiltnisses zur Gegenleistung ungerechtfertigte Leistung
kann darum auch dann zuriickgefordert werden, wenn es der
Gesellschaft finanziell gut geht.

<) Keine Bosglaubigkeit beim Empfang der
Leistung; Wegfall der Bereicherung

«Die Pflicht zur Riickerstattung entféllt, wenn der Empfin-
ger der Leistung nachweist, dass er diese in gutem Glauben
empfangen hat und zur Zeit der Riickforderung nicht mehr
bereichert ist.»** Diese Regelung gilt sowohl fiir «unge-
rechtfertigte» Leistungen im Sinne von Abs. 1 von Art. 678
OR als auch fiir verdeckte Gewinnausschiittungen gemiss
Abs. 2.37

d)  Ausbau der Aktivlegitimation

Schliesslich soll die Riickerstattungsklage auch durch den
Ausbau der Aktivlegitimation zu einem wirksameren recht-
lichen Instrument gemacht werden. Dieser Zielsetzung
dient aus Sicht des Bundesrates auf der einen Seite die
Aktivlegitimation der Gldubiger (freilich allemal zur Kla-
ge auf Leistung an die Gesellschaft).’®® Sie ist gemiss der
Botschaft angezeigt, weil ungerechtfertigte Leistungen das
Gesellschaftsvermogen und somit das den Gldubigern zur
Verfiigung stehende Haftungssubstrat verringern.’®” Unseres
Erachtens ist eine Aktivlegitimation der Gldubiger weder
gerechtfertigt noch zielfithrend. Gerechtfertigt ist sie nicht,
weil ein einzelner Gldubiger kein schutzwiirdiges Interesse
daran hat, eine Vermogensdisposition der Gesellschaft riick-
gingig machen zu lassen, solange seine Forderung gedeckt
und deren Erfiillung nicht gefdhrdet ist. Ein schutzwiirdiges
Interesse wiirde in der Regel auch deshalb fehlen, weil die
vorgeschlagene Klagelegitimation keinerlei Bezug, nament-
lich keinen betragsmissigen, zwischen der Forderung des
Gldubigers gegeniiber der Gesellschaft und dem der Ge-
sellschaft gegeniiber dem Leistungsempfinger zustehenden
Riickerstattungsanspruch voraussetzt; die Riickerstattungs-
klage wiirde zur Popularklage. Nicht zielfiihrend ist eine Ak-
tivlegitimation der Gldubiger, weil ein einzelner Glaubiger
einer aufrecht stehenden Gesellschaft in der Regel keinen

303 So Art. 678 Abs. 2 OR.

304 So Art. 678 Abs. 2 E-OR 2007.
305 Botschaft 2008 (FN 5), 316.
36 Art. 678 Abs. 3 E-OR.

37 Botschaft 2008 (FN 5), 317.

308 Art. 678 Abs. 4 Satz 2 E-OR.
39 Botschaft 2008 (FN 5), 317.

geniigenden wirtschaftlichen Anreiz hat, auf Riickerstattung
der unrechtmissigen Leistung an die Gesellschaft zu klagen
(was freilich auch fiir die Klagelegitimation des Aktionirs
gilt).*!° Der Stinderat lehnt die Ausdehnung der Aktivlegiti-
mation auf die Gldubiger daher ab.?!!

Auf der anderen Seite will der Entwurf der Aktivle-
gitimation der Gesellschaft dadurch grossere Bedeutung
verleihen, dass die Generalversammlung die Gesellschaft
und damit den Verwaltungsrat zur Geltendmachung des
Riickerstattungsanspruchs verpflichten kann (womit die
einzelnen Aktiondre das Prozesskostenrisiko nicht iiber-
nehmen miissen)*'?. Dabei soll die Generalversammlung
einen Vertreter mit der Prozessfiihrung betrauen konnen,
damit der allfdllige Interessenkonflikt des Verwaltungsrates
vermieden werden kann.*"* Die neue Vorschrift macht in-
dessen nur deutlich, was bereits heute gilt; denn ein ent-
sprechender Generalversammlungsbeschluss greift nicht in
die Zustindigkeiten des Verwaltungsrates geméss Art. 716a
Abs. 1 OR ein und ist folglich im Prinzip zulédssig. Das gilt
iibrigens auch fiir die Erhebung einer Verantwortlichkeits-
klage;*'* konsequenterweise soll dies nun aber auch fiir sie
klargestellt werden.?'?

e)  Verhiltnis zur Genehmigung der Ver-
giitungen durch die Generalversammlung

Die Genehmigung der Vergiitungen des Verwaltungsrates
durch die Generalversammlung bei borsenkotierten Gesell-
schaften (Art. 731e E-OR) schliesst geméss bundesritlicher
Botschaft eine Riickerstattungsklage (und eine auf eine ent-
sprechende Pflichtverletzung abgestiitzte Verantwortlich-
keitsklage) grundsitzlich nicht aus. Da die Generalversamm-
lung lediglich den Gesamtbetrag der Vergiitungen genehmigt,
ist denkbar, dass die Vergiitung eines einzelnen Verwaltungs-
ratsmitgliedes in einem Missverhiltnis zur erbrachten Ge-
genleistung steht.*' Dazu ist Folgendes zu sagen:

Die Grundlage fiir den Genehmigungsbeschluss der Ge-
neralversammlung betreffend die Vergiitungen des Verwal-
tungsrates ist der Vergiitungsbericht, wobei der Genehmi-
gungsbeschluss eine entsprechende Wirkung nur mit Bezug
auf die im Vergiitungsbericht dargelegten Tatsachen entfal-

310 Siehe zum Gesagten VoGT (FN 138), 43 f.

31T Art. 678 Abs. 4 E-OR (SR).

312 Botschaft 2008 (FN 5), 317.

313 Siehe zum Gesagten Art. 678 Abs. 5 E-OR und dazu die Bot-
schaft 2008 (FN 5), 317.

314 Siehe PETER FORSTMOSER, Die aktienrechtliche Verantwortlich-
keit, Ziirich 1987, N 12—15; siehe auch Art. 693 Abs. 3 Ziff. 4
OR betreffend die Bemessung des Stimmrechts im Fall einer
«Beschlussfassung iiber die Anhebung einer Verantwortlich-
keitsklage».

315 Art. 756 Abs. 2 E-OR und dazu die Botschaft 2008 (FN 5),
317.

316 Siehe zum Gesagten die Botschaft 2008 (FN 5), 317.
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tet.’!” Daraus folgt als Grundsatz, dass eine rechtswirksame
Genehmigung der Vergiitungen durch die Generalversamm-
lung eine Riickforderungsklage ebenso ausschliesst wie eine
Verantwortlichkeitsklage, in deren Rahmen die Vergiitungen
(oder ein Teil davon) als Schaden geltend gemacht werden !
Zwar genehmigt die Generalversammlung gemiss Art. 731e
E-OR den Gesamtbetrag der Vergiitungen des Verwaltungs-
rates und spricht sich zur internen Aufteilung des Betrages auf
die einzelnen Mitglieder nicht aus. Das trifft indessen fiir den
Vergiitungsbericht, auf dessen Grundlage die Genehmigung
erfolgt, nicht zu: In ihm werden die den Verwaltungsratsmit-
gliedern zugesprochenen Betrige einzeln dargestellt.’"® Die-
se Einzelbetrige sind gegeniiber der Generalversammlung
offengelegte Tatsachen, auf deren Grundlage und in deren
Kenntnis der Genehmigungsbeschluss ergeht. Das muss zum
Ausschluss einer Klage der Gesellschaft oder eines Aktio-
nérs fiithren, die sich auf diese Tatsachen abstiitzt.

Mit der Genehmigung der Vergiitungen auf der Basis des
(nach Leistungsempfiangern individualisierenden) Vergii-
tungsberichts soll gemiss den Ausfiihrungen in der Botschaft
aber auch deshalb kein Ausschluss der Riickforderungsklage
verbunden sein, weil der Genehmigungsbeschluss der Ge-
neralversammlung keine Aussage zur Angemessenheit der
einzelnen Vergiitungen, also zum Verhiltnis von Leistung
und Gegenleistung (im Sinne von Art. 678 Abs. 2 OR) ent-
halte.’” Dem ist entgegenzuhalten, dass die Rechenschafts-
ablage tiber die Einhaltung des Vergiitungsreglements im
Rahmen des Vergiitungsberichts es den Aktiondren ermog-
licht, auf der Grundlage des Vergiitungsberichts eine Ange-
messenheitspriifung vorzunehmen.*?! Fiir eine spitere ge-
richtliche Nachpriifung besteht auch aus diesem Grund kein
Raum — allemal vorausgesetzt, der Vergiitungsbericht war
vollstindig, richtig und nachvollziehbar.

VI. Zu zwei Grundfragen des
Aktienrechts®?

Eine Revision des Aktienrechts gibt Anlass zu grundsitz-
lichen Uberlegungen zu den Zielen des Aktienrechts und zur
Corporate Governance, aber auch dazu, wie im Aktienrecht
reguliert werden soll. Im Folgenden je ein Gedanke zu den
Zielen und zur Regulierung — statt einer Wiirdigung, fiir die
es, mitten im Gesetzgebungsprozess, zu friih ist:

317 Vegl. die Botschaft 2008 (FN 5), 324; Art. 758 Abs. 1 OR ana-
log; siehe auch vorn V.3.b).

318 Fiir die Verantwortlichkeitsklage ergibt sich der Ausschluss
aufgrund der mit der Genehmigung verbundenen Einwilligung
nach dem Grundsatz «volenti non fit iniuria».

319 Botschaft 2008 (FN 5), 323.

320 Botschaft 2008 (FN 5), 317.

321 Vgl. auch die Botschaft 2008 (FN 5), 324.

2 Die nachstehenden Ausfiihrungen sind die Uberlegungen und
Uberzeugungen des erstgenannten Verfassers dieses Aufsatzes.

1.  Verbesserung der Corporate
Governance

Der Entwurf des Bundesrates ist, wie verschiedentlich er-
wihnt, geprigt von der Uberzeugung, dass die Corporate
Governance einer Aktiengesellschaft vor allem dadurch ver-
bessert wird, dass die Aktiondire in ihrer Rolle als Eigentiimer
gegeniiber der Unternehmensleitung gestérkt und die Stellung
der Generalversammlung im Gefiige der Gesellschaftsorgane
durch Massnahmen zur Verbesserung ihrer Funktionsfihig-
keit gefestigt und ihre Zustindigkeiten ausgebaut werden.
Der «Eigentiimer», der hierbei den Autoren der Gesetzes-
vorlage offenbar vorschwebte, ist einer, der seine Einfluss-,
Kontroll- und Mitwirkungsmdoglichkeiten gegeniiber der von
ihm eingesetzten Unternehmensleitung nutzen will und da-
bei durch rechtliche Vorkehren unterstiitzt werden soll. Man
konnte von einem aktionirszentrierten Leitbild der Corporate
Governance sprechen. Das erweiterte Auskunftsrecht,?® die
alljahrliche Wahl der Verwaltungsratsmitglieder,”* der Ge-
nehmigungsvorbehalt zu Gunsten der Generalversammlung®*
und die Genehmigung der Vergiitungen des Verwaltungsrates
durch die Generalversammlung®* sind die prominentesten
Zeugen dieses Leitbildes im bundesritlichen Entwurf. Dieses
Leitbild und gesetzliche Bestimmungen, die es auf norma-
tiver Ebene verwirklichen, haben ihre Berechtigung (und in
diesem Beitrag ist denn auch fiir einige Regelungsvorschli-
ge, die hier einzureihen sind, Position bezogen worden). Die
Griinde fiir ein aktionérszentriertes Leitbild der Corporate
Governance sind in der Botschaft zum Entwurf 2007 darge-
legt.?” Es ist nicht dieser Aspekt der Corporate Governance,
den man in der gegenwirtigen rechtspolitischen Debatte in
Erinnerung rufen muss, sondern ein anderer: die autonome,
eigenverantwortliche Unternehmensleitung, der die Aktio-
nire die Geschéftsfiihrung delegiert haben.

Aktiondre wollen in Wirklichkeit nicht vor allem Ein-
fluss nehmen, kontrollieren und selber die Geschifte fiih-
ren. Wiirde die Ausrichtung der Corporate Governance auf
das Aktionirsinteresse®?® namlich in diesem Sinn verstanden
und als reine Lehre verwirklicht, dann konnte in extremis, ja
miisste die Geschiftsfithrung vollumfinglich den Aktionéren
zugewiesen werden. Die Delegation der Geschiftsfiihrung
an eine Unternehmensleitung liesse sich aus einer solchen
aktiondrszentrierten Sicht einzig damit erkldren, dass die
Aktiondre zur Wahrnehmung dieser Aufgabe nicht geeignet
sind.

Damit wiirden die Funktionsweise und die Vorziige einer
Aktiengesellschaft jedoch nur einseitig erfasst. Die Dele-

323 Siehe vorn I1.1.a).

24 Siehe vorn IV.1.b).

325 Siehe vorn I1L.3.

326 Siehe vorn V.3.c).

27 Siehe die Botschaft 2007 (FN 2), insbesondere S. 1606 f.

38 Siehe die Definition der Corporate Governance in Ziff. 2.2 des
«Swiss Code».
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gation der Geschiftsfithrung an eine Unternehmensleitung
erlaubt es dem Aktiondr ndmlich auch, sich gegeniiber «sei-
ner» Gesellschaft egoistisch und opportunistisch zu verhal-
ten, ohne deswegen einen Nachteil hinnehmen zu miissen,
also verantwortungslos sein zu diirfen. Er kann insbesonde-
re durch den Verkauf seiner Aktie sein Vermogen anderswo
investieren. Das ist volkswirtschaftlich sinnvoll, weil so in
die rentabelsten Unternehmen investiert wird, die Unterneh-
mensleitungen einen Ansporn zu guter Leistung erhalten und
sich die Unternehmen leichter finanzieren konnen. Das Feh-
len einer Treuepflicht und von Mitwirkungspflichten sichert
den volkswirtschaftlich bedeutsamen Egoismus und Oppor-
tunismus des Aktionérs rechtlich ab.

Funktionsfihig ist das Arrangement namens «Aktienge-
sellschaft» jedoch nur, wenn es vor eigenniitzigen Zugriffen
und Einmischungen einzelner Aktionédre geschiitzt ist und
jemand sich des Gemeinwohls aller Aktiondre annimmt.
Beides zu gewihrleisten ist eine Hauptaufgabe der Unter-
nehmensleitung, welche sie nur wahrnehmen kann, wenn sie
in ihrer Position gegeniiber den Aktiondren autonom und ei-
genverantwortlich ist. Die Delegation der Geschiftsfiithrung
an eine Unternehmensleitung ist somit nicht nur ein Akt der
Bestellung von Beauftragten, die besser als die Aktionédre zur
Geschiftsfithrung geeignet sind (entsprechend dem aktio-
nirszentrierten Leitbild der Corporate Governance), sondern
auch ein Akt der Weisheit der Aktionire, die sich so einen
egoistischen und opportunistischen — und volkswirtschaft-
lich sinnvollen — Umgang mit ihrer Investition erlauben kon-
nen, ohne dadurch die Funktionsfiahigkeit und den Erfolg
«ihres» Unternehmens zu gefihrden. Das Modell «Aktienge-
sellschaft» basiert darum — im Interesse der Aktiondre, der
Eigentiimer — entscheidend auf einem starken, von den Ak-
tiondren hinreichend abgekoppelten Verwaltungsrat.

Wer die Aktiondre in ihrer Eigentiimerrolle stirken will,
sollte darum nicht nur an Mitwirkungs- und Kontrollrechte
gegeniiber der Unternehmensleitung denken, sondern ebenso
daran, wie die Unternehmensleitung fiir die Erfiillung ihrer
Aufgaben gestirkt werden kann. Mit Gesetzesvorschligen,
welche die Aktiondre bzw. die Generalversammlung in eine
Rolle des Aufsehers und des Letztentscheiders versetzen,
hindert man die Unternehmensleitung mitunter daran, im In-
teresse aller Aktiondre téitig zu werden; man verkennt, dass
Aktiondre egoistisch und opportunistisch sein diirfen und
sollen, womit aber die Aufseherrolle und die Entscheidungs-
zustindigkeit in falsche (oder bestenfalls: in wirkungslose)
Hénde geraten konnen. Wer sich mittels des Aktienrechts ge-
gen die Exzesse des Kapitalismus einsetzen will, sollte dar-
um genau priifen, auf wessen Seite er sich schligt.

2. Differenziertes Aktienrecht

a)  Grundlagen

Auch inskiinftig wird es in der Schweiz nur ein Aktienrecht
geben, also nicht eines fiir borsenkotierte Gesellschaften

und eines fiir nicht borsenkotierte.’” Der bundesritliche
Entwurf verwirklicht aber — viel ausgeprégter als das gel-
tende Recht — das Modell einer «punktuellen, materiellen
Differenzierung»,** eines differenzierten Aktienrechts.
Namentlich in folgenden Bereichen operiert der bundesrit-
liche Entwurf bzw. der Entwurf geméss den Beschliissen des
Standerates mit unterschiedlichen Regelungen, je nachdem,
ob es um eine borsenkotierte Gesellschaft geht oder nicht:
Auskunftsrecht,**! Schwellenwerte im Zusammenhang mit
der Ausiibung von Minderheitenrechten,*? Wahl des unab-
hingigen Stimmrechtsvertreters fiir die ndchste Generalver-
sammlung,**® Wahl des Verwaltungsratsprisidenten durch
die Generalversammlung,*** Genehmigung der Vergiitungen
des Verwaltungsrates durch die Generalversammlung bzw.
Konsultativabstimmung beziiglich der Gehilter von mit der
Geschiftsfiihrung betrauten Personen.™

Sonderregeln fiir borsenkotierte Gesellschaften sind un-
ter anderem ein Mittel, um zu verhindern, dass der im Be-
reich der Publikumsgesellschaften stark politisch angetrie-
bene Rechtsetzungsprozess zu «spillover-Effekten» bei den
nicht borsenkotierten Gesellschaften, namentlich den KMU,
fiihrt. In dieser Hinsicht vermag das «differenzierte Aktien-
recht» zu liberzeugen.

Diese Regelungstechnik ist jedoch in anderen Hinsichten
nicht unproblematisch und ihre Handhabung durch den Ge-
setzgeber nicht einfach. Im Rahmen einer systematischen Be-
schéftigung mit dem Thema wiren etwa die folgenden Fra-
gen zu behandeln (wobei sie freilich miteinander verkniipft
sind): Beziiglich welcher Rechtsfragen soll bzw. soll nicht
differenziert werden? Soll differenziert werden, d.h., sollen
fiir borsenkotierte und fiir nicht borsenkotierte Gesellschaften
unterschiedliche Regeln aufgestellt werden? Oder soll diffe-
renziert werden, aber ist ein anderes Differenzierungskriteri-
um als die Borsenkotierung zu wihlen? Und wenn differen-
ziert werden soll und das Kriterium feststeht, welche Regeln
sind dann fiir die gewahlten Kategorien aufzustellen? Weder
der bundesritliche Entwurf noch die politische Debatte las-
sen einen systematischen Umgang mit diesen Fragen erken-
nen (was auch eher die Aufgabe der Rechtswissenschaft als
der Verwaltung oder der Politik ist). Hier seien einige Punkte

32 Die Kommission fiir Rechtsfragen des Nationalrates hat nun

allerdings (nach Abschluss der Arbeiten an diesem Beitrag)
das EJPD mit der Erarbeitung eines Vorschlages beauftragt,
«welcher die Systematik des Aktienrechts in der Weise éndert,
dass dieses aus einem fiir alle Gesellschaften geltenden Teil und
einem nur fiir an einer Borse kotierte Gesellschaften geltenden
Teil besteht» (Medienmitteilung der Kommission fiir Rechts-
fragen des Nationalrates [FN 9]).

330 Botschaft 2007 (FN 2), 1605 f.

31 Art. 697 Abs. 2 E-OR.

32 Art. 697b Abs. 1, Art. 699 Abs.3 und Art. 699a Abs. 1
E-OR.

333 Art. 689¢ Abs. 1 E-OR (SR).

34 Art. 712 Abs. 1 E-OR (SR).

335 Art. 731e und 731f E-OR.
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herausgegriffen, die im Zusammenhang mit dem «differen-
zierten Aktienrecht» bei der laufenden Aktienrechtsrevision
diskussionswiirdig sind (wobei sich die Vergiitungsthematik
zur Illustrierung der Probleme besonders gut eignet).

b) Soll differenziert werden?

Die Vorschriften von Art. 731c ff. E-OR betreffend Ver-
giitungen bei borsenkotierten Gesellschaften konnen zwar
mittels entsprechender statutarischer Regelung auch in nicht
borsenkotierten Gesellschaften eingefiihrt werden, von Ge-
setzes wegen gelten sie bei ihnen aber nicht.**¢ Dabei fragt
sich, ob die Griinde, die fiir eine Regelung bei den borsen-
kotierten Gesellschaften sprechen, nicht auch fiir die nicht
borsenkotierten zutreffen: Der Interessenkonflikt beziiglich
der Vergiitung der Verwaltungsratsmitglieder als hauptséch-
liches Argument fiir die Involvierung der Generalversamm-
lung besteht auch bei nicht borsenkotierten Gesellschaften,
ja, das Problem ist gar grosser, fehlt bei ihnen doch der
Kontrollmechanismus einer automatischen Transparenz der
Vergiitungen im Bilanzanhang.**” Es ist wohl vor allem ein
gleichsam offentliches Interesse an der Governance und im
Besonderen an der Vergiitungsregelung in borsenkotierten
Gesellschaften, das eine differenzierende Regelung allen-
falls rechtfertigt.

Wer sich zum Konzept des differenzierten Aktienrechts
bekennt, wird im Ubrigen die hier an der Vergiitungsthematik
illustrierte Frage, ob differenziert werden soll, stets auch un-
ter umgekehrten Vorzeichen stellen miissen: Jede Regelung,
die sich als eine eines einheitlichen Aktienrechts prasentiert,
ist darauf hin zu untersuchen, ob bei ihr eine Differenzierung
(und gegebenenfalls nach welchem Kriterium) angezeigt ist.

Die Frage, ob differenziert werden soll, ist eine komplexe.
Sie erschopft sich nicht darin, ob fiir borsenkotierte Gesell-
schaften diese, fiir nicht borsenkotierte Gesellschaften allen-
falls eine andere Regel gelten soll. Angedeutet worden ist die
Komplexitit des Problems mit dem von der Rechtskommis-
sion des Stdnderates vorgebrachten, vom Stinderat selber
dann aber nicht gutgeheissenen Vorschlag, Abgangsentschi-
digungen fiir Organmitglieder, Vergiitungen im Voraus und
Priamien fiir Firmenkidufe und -verkdufe zu verbieten, im
Sinne einer Konkretisierung der allgemeinen Sorgfaltspflicht
(und eines Entgegenkommens gegeniiber der «Abzocker-
Initiative»)*®.33? Sollte der Gesetzgeber diesen Vorschlag
weiterverfolgen, wiirde sich fragen, ob im Bereich der Sorg-
faltspflicht der mit der Geschéftsfiihrung betrauten Personen
differenziert werden soll, namentlich, weil die entsprechende
Forderung der «Abzocker-Initiative» sich nur auf bérsenko-
tierte Gesellschaften bezieht. Eine solche Differenzierung

36 Siehe vorn V.4.

337 Siehe fiir borsenkotierte Gesellschaften Art. 663b*s OR.
38 Siehe Art. 95 lit. b E-BV.

339 Art. 717 Abs. 1b E-OR (RK-S).

gibe inskiinftig zur Frage Anlass, wie die Sorgfaltspflicht im
Bereich der Vergiitungen bei nicht borsenkotierten Gesell-
schaften zu konkretisieren ist und worin die Sorgfaltspflicht
beziiglich Vergiitungen jenseits des konkreten Verbots fort-
an bei den borsenkotierten Gesellschaften bestiinde. Schon
diese wenigen Schlaglichter auf das Problem zeigen, dass
Differenzierung (im Aktienrecht) nicht Komplexitit abbaut,
sondern steigert.

<) Nach welchem Kriterium soll
differenziert werden?

An die Uberlegungen zur Vergiitungsthematik schliessen
sich zwei Feststellungen zur Frage an, nach welchem Kri-
terium differenziert werden soll. Sollte es bei der Regelung
der Vergiitungen in einem gewissen Sinn um ein offentliches
Interesse und — mit Riicksicht auf die Hohe der Entschi-
digungen — um die Verwirklichung sozialpolitischer und
sozialethischer Vorstellungen gehen, so wire nicht leicht
einzusehen, warum die Sonderregeln gemiss Art. 731c ff.
E-OR an die Borsenkotierung und nicht an die wirtschaft-
liche Bedeutung des Unternehmens (ein aus dem Revisions-
recht bekanntes Kriterium)**® ankniipfen. Die Tatsache, dass
Gesellschaftsanteile an einem institutionalisierten Markt
gehandelt werden, steht unmittelbar in keinem funktionellen
Zusammenhang zur Frage, wie in der betreffenden Gesell-
schaft die Entschadigung von Verwaltungsrat und Manage-
ment festgesetzt werden soll. Demgegeniiber weist die Hohe
der Entschiadigungen (als Ankniipfungspunkt fiir eine sozial-
ethisch oder sozialpolitisch motivierte Regelung) einen Zu-
sammenhang mit den in den Unternehmen typischerweise
erzielten Gewinnen oder, indirekt, mit anderen betriebswirt-
schaftlichen Kennzahlen auf, sodass fiir eine differenzierte
Regelung an das Kriterium der wirtschaftlichen Bedeutung
des Unternehmens angekniipft werden miisste. (Mittelbar
nimmt freilich auch das Kriterium der Borsenkotierung auf
die wirtschaftliche Bedeutung eines Unternehmens Bezug,
indem die Finanzierung am Aktienmarkt diesbeziiglich eine
Aussage enthilt.)

Die Vergiitungsthematik ldsst im Zusammenhang mit der
Frage, nach welchem Kriterium differenziert werden soll,
noch eine weitere Schwierigkeit erkennen. So ist die ausge-
prigte Trennung von Aktiondren und Unternehmensleitung,
die es der letzteren erst ermdglicht, sich selber exzessive,
nicht im Interesse der Aktionidre liegende Entschiddigungen
zu gewihren, wesentlich mit einem stark zersplitterten Ak-
tionariat verbunden. In borsenkotierten Gesellschaften mit
einem kontrollierenden Grossaktiondr oder solchen, die im
Wesentlichen als Familien-Publikumsgesellschaften funktio-
nieren, sind die Vertreter der grossen Aktienblécke vielfach,
ob formell oder informell, in den Prozess der Festsetzung der
Entschiddigungen einbezogen (bisweilen auf beiden Seiten

30 Art. 727 Abs. 1 Ziff. 2 OR.
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des Verhandlungstisches). Eine Kontrolle der Vergiitungen
durch die Generalversammlung in Form eines Genehmi-
gungsbeschlusses ist dann einerseits nicht erforderlich, weil
die Aktiondrsinteressen bereits bei der Festsetzung der Ent-
schdadigungen involviert waren (wenn auch allenfalls nur
diejenigen des Grossaktiondrs), sie ist andererseits aber auch
nicht von Nutzen, weil die Generalversammlung von den
gleichen Kreisen beherrscht wird, die zuvor die Verglitungen
festgesetzt oder ihnen bereits zugestimmt haben. Dies zeigt,
dass eine Regelung, welche die Vergiitungsthematik im We-
sentlichen mit einem Einbezug der Generalversammlung in
den Prozess der Festsetzung der Entschiddigungen angeht,
zwar fiir borsenkotierte Gesellschaften ohne einen kontrol-
lierenden Aktionir sinnvoll sein mag, es aber bestimmt nicht
ist fiir solche mit einem kontrollierenden Grossaktionir oder
fiir Familien-Publikumsgesellschaften. Mit einer Differen-
zierung nach dem Gesichtspunkt der Borsenkotierung wer-
den indessen auf der Seite der borsenkotierten Gesellschaften
durch die vorgeschlagenen Regeln von Art. 731c ff. E-OR
auch Gesellschaften erfasst, bei denen der institutionalisierte
Kontrollmechanismus ins Leere 1duft.*!
Das «differenzierte Aktienrecht» erweist sich bei nihe-
@ rem Hinsehen somit als dornenvoll. Seine weitere Entfaltung
will wohliiberlegt sein.

La discussion publique sur les salaires des managers, I'initiative
contre les rémunérations abusives et le besoin de régulation
né de la crise financiere ont fait de la révision sur la société
anonyme un sujet politique. Le danger est de voir le droit de
la société anonyme y perdre son ouverture et sa pondération
tandis que le droit impératif repousse toujours plus la liberté
de conception et introduit des prescriptions de contenu au
lieu de regles d’organisation et de procédure. Sous la pression
de la crise financiére, il existe aussi un grand risque que le Ié-
gislateur soit amené a introduire des mesures de régulation
inadaptées a I'énorme majorité des sociétés. Le droit de la so-
ciété anonyme est le noyau de tout le droit des sociétés; en rai-
son de son importance pour toutes les sociétés, il ne constitue
pas le lieu idoine de corrections qui ne doivent étre apportées
que ponctuellement. A I'inverse, des régles spéciales pour des
sociétés cotées en bourse ne doivent pas non plus conduire a
ce que des problemes semblables ou différents ne soient pas
abordés pour des sociétés non cotées en bourse.

! Damit wird hier — dies zur Verdeutlichung — nicht der bei Fami- Le présent article entend présenter a un lectorat élargi des
lien-Publikumsgesellschaften bestehende Rechtszustand (ob de aspects de gouvernement d’entreprise dans le cadre de la révi-
lege lata oder ferenda) kritisiert; dazu besteht im Prinzip nach- sion du droit de la société anonyme accompagnés de renvois
gerade kein Anlass, wenn die «Eigentiimer» des Unternehmens 4 quelques points controversés dans la perspective de I'immi-
der Festsetzung der Entschiddigungen sowohl vorgéngig als ins- nence des premiers débats au Conseil national.
kiinftig allenfalls auch nachtriglich, im Rahmen eines Geneh- (trad. LT LAWTANK, Fribourg)

migungsentscheides der Generalversammlung, zustimmen.
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