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I. Einfiihrung

Nur wenige Debatten im trockenen Gesellschaftsrecht
werden schon so lange und so engagiert gefithrt wie die-
jenige Uiber die Lohnpolitik schweizerischer Publikums-
gesellschaften. Die Frage, wer dariiber zu entscheiden
habe und ob es ein Zuviel gebe, beschiftigt schon seit
Jahren Politiker, Interessenverbinde und Medien glei-
chermassen wie die Rechtswissenschaft. Der Gesetzge-
ber ist gefordert, nicht nur im Zusammenhang mit der
bevorstehenden grossen Aktienrechtsrevision!, sondern
auch im Rahmen der parlamentarischen Behandlung der
Volksinitiative «gegen die Abzockerei»?.

Nachfolgend vermitteln wir einen kurzen Uber-
blick tber die rechtlichen Rahmenbedingungen in der
Schweiz (IL.); fiir eine ausfiithrliche Darstellung sei auf
frihere Publikationen verwiesen?. Sodann prisentiert
DoMmINIQUE BIEDERMANN die Argumente fiir einen
verstirkten Einbezug der Aktionire in den Entschei-
dungsprozess (II1.1.) und DanNiEL DAENIKER diejeni-
gen, die gegen eine Ausweitung der Kompetenzen der

GV sprechen (II1.2.).

Il. Rechtliche Rahmenbedingungen

1. Geltendes Recht

1.1 Gesetz und Praxis

a. Vergiitung des Verwaltungsrates

Das geltende Recht weist keinem Organ die Kompe-
tenz zur Festlegung der Verglitungen der Verwaltungs-

! Botschaft zur Anderung des Obligationenrechts vom 21. Dezem-
ber 2007, BB1 2008, 1589 ff.

2 Eidg. Volksinitiative «gegen die Abzockerei», am 26. Februar
2008 mit 114260 giiltigen Unterschriften eingereicht.

3> DanrierL DAENIKER, Vergiitung von Verwaltungsrat und Ge-
schiftsleitung schweizerischer Publikumsgesellschaften: eine
Bestandesaufnahme aus rechtsvergleichender Sicht, in: SJZ 101
(2005) 381 ff.; DaN1EL DAENIKER/ALEXANDER NIKITINE, Golden
Handshakes, Golden Parachutes und dhnliche Vereinbarungen
bei M&A-Transaktionen, in: Rudolf Tschini (Hrsg.), M&A IX,
Zirich 2007, 107 ff.



Dominique Biedermann/ Daniel Daeniker — Pro & Contra: Soll die Generalversammlung Managersalére genehmigen?

GesKR 22008

ratsmitglieder zu. Ein Beschluss der GV ist damit nur
erforderlich, wenn dies in den Statuten so festgelegt
ist*. Fehlt eine solche Regel — was bei allen Schweizer
Publikumsgesellschaften der Fall ist —, ist fur die ent-
sprechenden Entscheide der Verwaltungsrat aufgrund
der allgemeinen Kompetenzvermutung (Art. 716 Abs. 1
OR) zustindig.

In Lehre und Rechtsprechung ist unumstritten®, dass
der Verwaltungsrat seine Verglitungen selbst festlegen
oder aber deren Festsetzung einem Ausschuss (Entschi-
digungsausschuss oder compensation committee) dele-
gieren kann. Der dabei bestehende Interessenkonflikt
wird in Kauf genommen®, wenn es auch an kritischen
Stimmen dazu nicht fehlt”.

b. Vergiitung der Geschéftsleitung

Wahl und Abberufung sowie Beaufsichtigung der Ti-
tigkeit der obersten Geschiftsleitung zihlen zu den un-
tbertragbaren und unentziehbaren Kompetenzen des
Verwaltungsrates (Art. 716a Abs. 1 Ziff. 4 und 5 OR).
Mit der Uberwachung ist wohl auch die Festlegung
zumindest der Parameter der Vergiitung verbunden,
womit der entsprechende Entscheid des Gesamtverwal-

+  Allerdings sei darauf hingewiesen, dass zuweilen die Auffassung
vertreten wird, wonach die Grundziige der Entschidigungen
(Lohnpolitik), teils aber auch der Entscheid tiber die Entschidi-
gungen selbst eine unentziehbare und uniibertragbare Aufgabe
des Verwaltungsrates (Art. 716a OR) darstelle, weshalb die GV
eine entsprechende Kompetenz nicht an sich ziehen kénne (vgl.
etwa PETER BOCKLI, Schweizer Aktienrecht, 3. Auflage, Ziirich/
Basel/Genf 2004, § 13 N 426 und 441 ff. sowie die Hinweise bei
RoLr WaTTER/KARIM MAIZAR, Structure of executive compen-
sation and conflicts of interest — Legal constraints and practical
recommendations under Swiss law, in: Thevenoz/Bahar (Hrsg.),
Conflicts of interest: Corporate governance and financial mar-
kets, Ziirich usw. 2007, 66 ff.). — Auf die in der Praxis obsolet ge-
wordene Regelung zur Festsetzung der Tantieme (Art. 698 Abs. 2
Ziff. 4 und Art. 677 OR) sei nachfolgend nicht mehr eingegangen
(Niheres dazu bei DaeNIkER (FN 3), 384 f.).

5 BGE 86 II 164; PETER FORSTMOSER/ARTHUR MEIER-HAYOZ/
PeTER NOBEL, Schweizerisches Aktienrecht, Bern 1996, § 28
Rz 129 ff.; ZK-HOMBURGER, Ziirich 1997, Rz 947 zu Art. 717 OR.

¢ Die Kompensationsabrede, die unter Inkaufnahme eines Inter-
essenkonflikts getroffen wird, ist materiell-rechtlich wirksam,
wenn ein neben- oder tibergeordnetes Organ das Geschift gench-
migt (vgl. DaNIEL DAENIKER, Die zwei Hiite des Verwaltungs-
rates: Handhabung von Interessenkonflikten bei M&A-Transak-
tionen, in: Rudolf Tschini (Hrsg.), Mergers & Acquisitions VII,
Zirich 2005, 123 ff.; BETTiINA STUTZ/HANS CASPAR VON DER
CRrONE, Kontrolle von Interessenkonflikten im Aktienrecht, in:
SZW (2003) 106 ff.; DiETER ZOBL, Probleme der organschaft-
lichen Vertretungsmacht, in: ZBJV (1989) 289 ff.; BGE 126 III
361; 127 111 332).

7 Vgl. die Botschaft zur Anderung des Obligationenrechts, BBI
2004, 4476; Begleitbericht zum Vorentwurf zur Revision des Ak-
tien- und Rechnungslegungsrechts im Obligationenrecht, 2005,
13 Ziff. 2.2.2; GioN GIGER, Corporate Governance als neues Ele-
ment im schweizerischen Aktienrecht, Diss. Ziirich 2003, 406,
408 ff.; WarTer/Mai1zar (FN 4), 42 ff.; RoLr WATTER/KARIM
Ma1zar, Aktionirsdemokratie: Uber erweiterte Zustindigkeiten
der Generalversammlung und Erleichterungen bei der Stimm-
rechtsausiibung in schweizerischen Aktiengesellschaften, in:
Festschrift fiir Hans Michael Riemer, Bern 2007, 417 f.

tungsrates weder der GV zur Genehmigung vorgelegt
noch an einen VR-Ausschuss delegiert werden kann?.

Allerdings muss der Entscheid tiber die Vergiitung nicht
in allen Einzelheiten vom Gesamtverwaltungsrat ge-
troffen werden. Eine Delegation der Beschlussfassung
in den Einzelheiten ist ebenso zulissig wie die Delega-
tion der Vorbereitung des Entscheides des Gesamtver-
waltungsrates (Art. 716a Abs. 2 OR).

Nach der jiingsten Aktienrechtsrevision ist die Vergii-
tung im einzelnen im Anhang zur Bilanz offenzulegen
(Art. 663bbis OR). Eine eigentliche Genehmigungskom-
petenz ist damit aber nicht verbunden.

1.2 Swiss Code of Best Practice

Der Swiss Code of Best Practice for Corporate Gover-
nance (SCBP), eine Empfehlung einer Expertengruppe
der Economiesuisse, stellt Vorgaben zur Lohnpolitik
schweizerischer Publikumsgesellschaften auf. Obschon
diese Vorgaben nicht direkt durchsetzbar sind, konnen
sie als Auslegungshilfe konkretisierungsbedirftiger
Gesetzesbestimmungen herangezogen werden’.

Da dem SCBP keine verbindliche Wirkung zukommt,
hat eine fehlende oder unsorgfiltige Umsetzung der
Empfehlungen des SCBP keine direkten Konsequenzen:
Weder werden die entsprechenden Entscheide nich-
tig, noch stellt die Missachtung der Empfehlungen des
SCBP eine Sorgfaltspflichtverletzung im Sinne von
Art. 754 OR dar. Dennoch ist der Verwaltungsrat gut
beraten, die Empfehlungen des SCBP sowohl hinsicht-
lich Vorgehen als auch hinsichtlich Inhalt ernst zu neh-
men!C.

a. Entscheid des Verwaltungsrates

Die Vorgaben des SCBP sind primar prozeduraler Na-
tur, regeln also hauptsichlich das Zustandekommen des
Entscheides tiber Entschidigungen und nur im Ansatz
dessen Inhalt. Im Einzelnen:

+ Zur Festlegung der konkreten Vergiitung wird emp-
fohlen, dass der Verwaltungsrat einen Entschadi-
gungsausschuss (compensation committee) einrichtet
(Ziff. 25 SCBP). Die Grundsitze fiir die Vergiitung
von Verwaltungsrat und Geschiftsleitung sind aber

8 GL.M. DanieL LEu, Variable Vergiitungen fiir Manager und Ver-
waltungsrite, Diss. Ziirich 2005, 126; a.M. RoLr WATTER, Ver-
waltungsratsausschiisse und Delegierbarkeit von Aufgaben, in:
Hans Caspar von der Crone et al. (Hrsg.), Neuere Tendenzen
im Gesellschaftsrecht — Festschrift fiir Peter Forstmoser zum
60. Geburtstag, Ziirich 2003, 196.

9 Bockrr (FN4), §14 Rz 319, 321 f; vgl. ferner Gicer (FN7),
74 f., 81 ff., 137 ff.

10 So auch die Warnung aus Delaware, In re The Walt Disney Com-
pany Derivative Litigation, C.A. No. 15452, 2 (Del. Ch. 2005):
«This court strongly encourages directors and officers to employ
best practices, as those practices are understood at the time a cor-
porate decision is taken».
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vom Gesamtverwaltungsrat zu genehmigen (Ziff. 25
Abs. 3 SCBP)!1.

o Die urspriingliche, im April 2002 publizierte Fas-
sung des SCBP postulierte, dass die Mehrheit der
Mitglieder des Entschidigungsausschusses sich aus
nicht exekutiven, unabhingigen Mitgliedern des
Verwaltungsrates zusammensetzen sollte (Ziff. 25
Abs. 1 SCBP). Diese Bestimmung ging bedeutend
weniger weit als die entsprechenden Regelungen des
New York Stock Exchange (NYSE) oder des eng-
lischen Combined Code'? und wurde in der Lehre
auch entsprechend kritisiert!3.

Die im Herbst 2007 revidierte Fassung des SCBP
empfiehlt, dass dem Entschidigungsausschuss aus-
schliesslich unabhingige Mitglieder des Verwal-
tungsrates angehoren sollen und dass daruiber hinaus
keine Mitglieder im Entschadigungsausschuss ver-
treten sein sollen, die kreuzweise in Verwaltungsrat
oder Geschiftsleitung einer anderen Gesellschaft
Einsitz nehmen. Zulissig ist es dagegen, Vertreter
bedeutender Aktiondre in den Entschidigungsaus-
schuss zu entsenden'*.

Richtlinien zur Héhe der Vergiitung finden sich im
SCBP nicht, weder in der Fassung von 2002 noch in
derjenigen von 2007. Immerhin finden sich in beiden
Fassungen Vorgaben zur Ausgestaltung des Entschidi-
gungssystems. Die Fassung von 2007 setzt insbesondere
folgende Rahmenbedingungen:

o Der Entschidigungsausschuss arbeitet nach den
Vorgaben des Verwaltungsrates einen Vorschlag zur
Ausgestaltung des Entschidigungssystems fir die
Spitzenkrifte der Gesellschaft aus!®. Dabei wird aus-
driicklich anerkannt, dass die Gesellschaft markt-
und leistungsgerechte Gesamtentschidigungen an-
bieten soll. Der SCBP betont allerdings auch den
Gleichlauf der Interessen der Spitzenkrifte mit den
Interessen der Gesellschaft.

« Das Entschidigungssystem belohnt ein auf mittel-
und langfristigen Erfolg abzielendes Verhalten mit
erst spater verfiigbaren Verglitungselementen'¢. In
diesem Zusammenhang werden Entschidigungen
in Form von Aktien und Optionen als zulissig er-
achtet. Zu achten ist aber auf eine sinnvolle Fristen-

11 Dies entspricht zumindest in Bezug auf die Geschiftsleitung auch
der vorstehend (vgl. vorne bei FN 8) erwihnten Unentziehbarkeit
und Uniibertragbarkeit des Entscheides tiber Vergiitungen.

12 KarRL HOEBSTETTER, 5 Jahre Swiss Code of Best Practice: Son-
derbericht zur Frage der Entschidigung von Verwaltungsrat und
Management in Publikumsgesellschaften, Zirich 2007, 11.

13 Vgl. anstatt vieler DaANIEL DAENIKER, Soll die Generalversamm-
lung iiber Managersalire befinden?, in: Neue Ziircher Zeitung
vom 18. April 2007, 29.

4 SCBP Anhang 1, Ziff. a.2.

15 SCBP Anhang 1, Ziff. b.3.

16 SCBP Anhang 1, Ziff. b.4.

kongruenz, was insbesondere eine auf mehrere Jahre
aufgeschobene Vergtitungskomponente beinhaltet.

+ Das Entschidigungssystem wird so ausgestaltet,
dass sachlich nicht begriindete Vorteilszuwen-
dungen und falsche Anreize vermieden werden'”.
Diese Bestimmung zielt vor allem darauf ab, untib-
lich lange Kundigungsfristen oder Vertragsdauern
zu vermeiden. Auch sollen Optionsrechte mit einem
Ausiibungspreis zugeteilt werden, der am Tage der
Beschlussfassung gleich oder vorzugsweise hoher ist
als der Kurswert der Aktie.

+ Die Gesellschaft gewihrt grundsitzlich keine gol-
denen Fallschirme und keine Abgangsentschidi-
gungen's. Zulissig sind in diesem Zusammenhang
Leistungen aufgrund von Bestimmungen, die im
Falle eines Kontrollwechsels den definitiven Erwerb
von aufgeschobenen Beteiligungsrechten gestatten
(sogenannte accelerated vesting provisions), ebenso
die ordnungsgemisse Abwicklung bestehender Ver-
pflichtungen im Falle eines Ausscheidens aus dem
Arbeitsverhiltnis.

Sonderleistungen bei Kontrollwechsel oder unter
anderen Umstinden sind ausnahmsweise gerechtfer-
tigt, wenn sie im Unternehmensinteresse liegen und
das Entgelt fiir eine der Gesellschaft erbrachte aus-
sergewohnliche, sonst nicht abgegoltene Leistung
darstellen. Entsprechende Sonderleistungen sind of-
fenzulegen.

+ Der Entschidigungsausschuss hinterfragt sowohl
Lohnvergleiche mit Drittunternehmen wie auch die
Arbeit interner und externer Berater!. Durch diese
Bestimmung soll vor allem vermieden werden, dass
aufgrund von Empfehlungen externer Berater die
Entschidigungen grundsitzlich spiralférmig nach
oben wachsen.

b. Einbezug der Generalversammlung

Der SCBP in der Fassung von 2007 empfiehlt ferner,
dass die GV in die Beschlussfassung betreffend Vergii-
tung der Spitzenkader eingebunden werden soll. Zwar
verlangt der SCBP nicht, dass die GV die Entschadi-
gungen einzelner Mitglieder des Verwaltungsrates oder
der Geschiftsleitung in verbindlicher Weise zu geneh-
migen hat?°. Immerhin soll aber Folgendes beachtet
werden:

o Zunichst ist der Verwaltungsrat gehalten, jihrlich
einen Entschidigungsbericht fiir die GV zu erstel-
len?!. Dieser Bericht stellt das Entschidigungssys-
tem und seine Anwendung im Geschiftsjahr dar,
diskutiert die Kriterien fiir die Bemessung der va-

17 SCBP Anhang 1, Ziff. b.5.

18 SCBP Anhang 1, Ziff. b.6.

19 SCBP Anhang 1, Ziff. b.7.

20 SCBP, Erlduterungen zum Anhang 1, Ziff. 9.
21 SCBP Anhang 1, Ziff. 8.
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riablen Vergiitungselemente und nennt die fiir Ver-

gltungsfragen beigezogenen externen Berater. Die

Darstellung hat insbesondere eine Tabelle zu enthal-

ten, anhand welcher die wertmissige Entwicklung

der jeweiligen Verglitungen im Vergleich zum Vor-
jahr nachvollzogen werden kann. Die Gesellschaft
kann sich dabei auf die Angaben im Anhang gemaiss

Art. 663bb's OR stiitzen?2.

« Sodann ist die GV in die Debatte tiber das Entschi-
digungssystem einzubeziehen?’. Dies kann auf zwei
Arten erfolgen:

o Entweder ist der Entschidigungsbericht im Rah-
men der Genehmigung der Jahresrechnung oder
im Rahmen der Erteilung der Entlastung zu er-
ortern. Der Beschluss iiber die Genehmigung der
Jahresrechnung bzw. der Entlastungsbeschluss
werden somit von den Aktioniren en connais-
sance de cause gefasst, und die Zustimmung zur
Jahresrechnung bzw. die Décharge-Erteilung
stellen damit eine indirekte Genehmigung des
Verglitungsentscheides dar?*.

o Alternativ kann der Verwaltungsrat den Ent-
schidigungsbericht einer Konsultativabstim-
mung der GV unterstellen. Hier orientiert sich
der SCBP am in Grossbritannien bereits seit 2002
gingigen Modell?>.

2. Revisionsvorhaben

2.1 Aktienrechtsrevision

Die Botschaft des Bundesrates zur Anderung des Ob-
ligationenrechts?® nimmt einige Postulate des SCBP
auf, bleibt aber im Ergebnis dem bisherigen gesetzgebe-
rischen Konzept treu. Insbesondere findet sich im Ge-
setzesentwurf keine Bestimmung, wonach die GV by
defanlt oder gar zwingend eine Kompetenz zur Festle-
gung von Entschidigungen des Verwaltungsrates erhal-
ten sollte.

Eine entsprechende Bestimmung kann gemiss dem Ent-
wurf aber in den Statuten verankert werden?’”. Danach
konnen die Statuten die Zustindigkeit der GV betref-
fend die Festlegung der Vergiitungen der Mitglieder des
Verwaltungsrates — nicht aber der Geschiftsleitung —
und ihnen nahestehender Personen regeln und ferner die
Zustandigkeit im Rahmen der Ausrichtung von Aktien
und Optionen an Mitarbeiter der GV zuweisen?8. Die
gesetzliche Regelung beruht offensichtlich auf einem

22 SCBP, Erlduterungen zum Anhang 1, Ziff. 8.

23 SCBP Anhang 1, Ziff. c.9.

24 In diesem Sinne bereits DAENIKER/NIkITINE (FN 3), 116 f.

25 Vgl. dazu ausfiihrlich Daeniker (FN 3), 383.

26 Vgl. vorne FN 1.

27 Art. 627 Ziff. 4 E-OR.

28 Vgl. dazu Art. 627 Ziff. 4 E-OR und die entsprechenden Ausfiih-
rungen in der Botschaft (BB12008, 1608 und 1637).

Kompromiss und bleibt seltsam blass. Worin genau die
Zustiandigkeiten der GV liegen sollen, wird im Entwurf
nicht niher prizisiert — geht es nur um die Grundziige
der Entschidigungen (Lohnpolitik) oder um Entscheide
im Einzelfall? Ist der entsprechende Entscheid der GV
bindend oder rein konsultativer Natur??? Der Gesetz-
geber scheint hier den Gestaltungsspielraum vollends
den Gesellschaften iiberlassen zu wollen.

Zwingend festgeschrieben wird einzig das bereits im
SCBP empfohlene Verbot der wechselseitigen Einsitz-
nahme in den Entschidigungsausschuss. Werden Ent-
schidigungen unter Missachtung dieser Vorschrift fest-
gesetzt, sind die entsprechenden Beschliisse nichtig3®.

Die vorgeschlagene gesetzliche Regelung hilt dem-
nach lediglich fest, was nach der hier vertretenen Auf-
fassung?! bereits unter geltendem Recht galt, namlich,
dass die GV sich selbst die Kompetenz zur Festlegung
von Entschidigungen zuweisen kann. Dieses opting-in-
Modell diirfte in der Praxis wohl nur dann Verbreitung
finden, wenn Aktiondre in der Lage sind, entsprechende
Begehren zu traktandieren und an der GV durchzuset-
zen; von sich aus wird ein Verwaltungsrat kaum ent-
sprechende Regelungen vorschlagen wollen.

Der Entwurf des Bundesrates sieht ferner vor, dass die
Mitglieder des Verwaltungsrates inskiinftig jahrlich
einzeln durch die GV zu wihlen bzw. wiederzuwihlen
sind32. Die Aktiondre erhalten — so die Botschaft — da-
mit die Moglichkeit, jedes Jahr die Leistung der Verwal-
tungsratsmitglieder individuell zu bewerten und so in-
direkt zur Hohe der Vergiitungen an den Verwaltungsrat
und die Geschiftsleitung Stellung zu nehmen?3.

2.2 Volksinitiative «gegen die Abzockerei»

Wesentlich weiter als der bundesritliche Vorschlag geht
die eidgendssische Volksinitiative «gegen die Abzocke-
rei», am 31. Oktober 2006 lanciert und am 26. Februar
2008 bei der Bundeskanzlei eingereicht. Die Volksini-
tiative zielt auf eine Erganzung von Art. 95 der Bundes-
verfassung.

Dieser Initiative zufolge soll die GV jahrlich iber die
Vergiitungen des Verwaltungsrates, der Geschiftslei-
tung und des Beirates abstimmen’*; abzustimmen ist
uber die Gesamtsumme der Verglitungen, nicht aber
uber die Entschidigungen im Einzelfall. Abgangs- und

29 In diesem Sinne auch die Kritik von WarTER/MA1zAR (FN 7),
418.

30 Art. 717b E-OR und BB12008, 1611 f., sowie BBl 2008, 1688.

3 Vgl. vorne FN 4.

32 Art. 710 Abs. 1 E-OR.

3 So die Botschaft des Bundesrates (BBl 2008, 1684). Die Botschaft
bleibt allerdings eine Erklirung schuldig, weshalb ausgerechnet
die Verglitung der Geschiftsleitungsmitglieder durch eine Ab-
wahl eines einzelnen Verwaltungsrates tangiert werden sollte.

3 Eidg. Volksinitiative «gegen die Abzockerei», Initiativtext,
Art. 95 Abs. 3 lit. a E-BV.
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andere Entschidigungen, Primien fir Firmenkiufe
und -verkiufe und zusitzliche Berater- und Arbeits-
vertrage sollen nach dem Initiativtext ganz untersagt
werden?>. Die Statuten haben ausserdem die Hohe der
Kredite, Darlehen und Renten an Organmitglieder, de-
ren Erfolgs- und Beteiligungspline und deren Anzahl
Mandate ausserhalb des Konzerns sowie die Dauer der
Arbeitsvertrige der Geschiftsleitungsmitglieder fest-
zulegen3®.

Widerhandlungen gegen die entsprechenden Bestim-
mungen wiren mit Freiheitsstrafe bis zu drei Jahren und
Geldstrafe bis zu sechs Jahresvergiitungen zu ahnden?’.
Die strafrechtliche Sanktion fiir die Verletzung der ent-
sprechenden Bestimmungen ist wohl einzigartig und
im Grunde genommen dem Gesellschaftsrechtssystem
fremd.

IlIl. Einbezug der Generalversammlung?

1. Pro: DomINIQUE BIEDERMANN

1.1 Fiir ein Aufsichtsrecht des obersten Organs

a. Allgemeine Uberlegungen

Die Ausgewogenheit der Kompetenzen zwischen Ver-
waltungsrat und GV steht im Zentrum einer guten Cor-
porate Governance. In noch hoherem Masse trifft dies
auf die Lohnpolitik einer Gesellschaft, insbesondere in
Bezug auf deren Fiihrungsinstanzen, zu. Dieses Grund-
prinzip findet sich in simtlichen Best-Practice-Kodizes
fir Corporate Governance wieder, auch im SCBP der
Economiesuisse. Angesichts dessen ist es erstaunlich,
wie zaghaft die grosse Mehrheit der in der Schweiz ko-
tierten Gesellschaften die Problematik der Kompetenz
der GV in Sachen Lohnpolitik angeht.

Bei der Festsetzung von Vergiitungen gilt es im Sinne
einer Grundregel zu verhindern, dass eine Person diese
selbst vornehmen kann. Das wird natiirlich problema-
tisch, wenn es sich um die Verglitung der Mitglieder des
Verwaltungsrats handelt. Diese miisste namlich grund-
satzlich vom obersten Organ der Gesellschaft, in diesem
Falle der GV der Aktionire, festgelegt (oder zumindest
genehmigt) werden3s.

Generell sind die Aktionire an der gesamten Lohnpo-
litik interessiert, und dies vor allem aus zwei Griinden.
Erstens konnen die Kosten der Vergiitungen das Ergeb-
nis einer Gesellschaft substanziell beeinflussen. Zwei-
tens konnen die angewandten Leistungskriterien fiir die

35 Initiativtext, Art. 95 Abs. 3 lit. b E-BV.
36 Initiativtext, Art. 95 Abs. 3 lit. ¢ E-BV.
37 Initiativtext, Art. 95 Abs. 3 lit. d E-BV.
3 Vgl. dazu die Hinweise in FN 6.

Bestimmung der Vergiitungen das Verhalten gewisser
Manager, ja indirekt sogar die strategische Orientierung
der Gesellschaft beeinflussen.

Die Zustindigkeit der GV im Bereich der Vergilitungen
ist also durchaus ein legitimes Diskussionsthema. Die
Economiesuisse hatte dies offensichtlich erkannt, als sie

den dritten der vier Teile von Anhang 1 des SCBP der
«Rolle der Generalversammlung» widmete.

b. Auslandische Empfehlungen und Erfahrungen

In den letzten Jahren wurden in mehreren Lindern
strengere Vorschriften iiber die Transparenz von Ver-
gltungen eingefithrt, was die Qualitit und Quantitit
der Informationen, die den Aktioniren zur Verfiigung
gestellt werden, betrichtlich verbesserte?®. Auf diese
Weise erhielten letztere hiufig Kenntnis von Systemen
mit Ubertrieben hohen Vergiitungen. Solche Exzesse
haben leider gezeigt, dass die Transparenz unbedingt
von einem Aufsichts- oder Kontrollrecht der Aktionire
beztiglich der Grundsitze und fundamentalen Mecha-
nismen der Lohnpolitik fiir die Fiihrungsinstanzen ko-
tierter Gesellschaften begleitet sein muss.

Diese Forderung wurde auch von der OECD tibernom-
men, die fir die GV Kompetenzen in Sachen Vergii-
tungen verlangt:

«Die Aktiondre sollten die Moglichkeit haben, ihre Ansicht zu der
in Bezug anf die Vergiitungen von Board und Geschiiftsfiihrung
verfolgten Politik zu dussern. Die Aktienkomponente der Vergii-
tungen von Board-Mitgliedern, Geschiftsfiihrung und Arbeitneh-
mern sollte der Zustimmung durch die Aktiondre bediirfen.»*°

Parallel dazu wurden in mehreren Landern schrittweise
Regelungen verabschiedet, um den Aktioniren Befug-
nisse bei der Lohnpolitik einzurdumen. Grossbritan-
nien machte den ersten Schritt in diese Richtung und
fihrte 2002 die Konsultativabstimmung der GV fir den
Entschidigungsbericht ein. Seither haben verschiedene
Linder ebenfalls die Konsultativ- (Australien) oder eine
zwingende Abstimmung (Niederlande, Schweden) ein-
gefithrt. In Frankreich muss die Gesamtsumme der Ho-
norare fur die Verwaltungsratsmitglieder von der GV
genehmigt werden.

In den USA sind simtliche Beteiligungspline mit Ak-
tien und Optionen der Abstimmung durch die GV un-
terstellt. Dariiber hinaus hat das Reprisentantenhaus
kiirzlich dem «Shareholder Vote on Executive Com-
pensation Act» zugestimmt*!, das bei kotierten Publi-
kumsgesellschaften die Konsultativabstimmung der

3 Vgl. vorne II.1.2.a. beztiglich der in der Schweiz geltenden Trans-
parenzvorschriften.

40 OECD, Grundsitze der Corporate Governance, 2004, 38 (abruf-
bar unter: http://www.oecd.org/datacecd/57/19/32159487.pdf).

4 Ergebnis der Abstimmung des «Shareholder Vote on Executive
Compensation Act» vom 20. April 2007: 269 Stimmen dafir, 134
Stimmen dagegen.
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Aktionire iber den Entschidigungsbericht vorschreibt.
Dieser Gesetzesentwurf muss nun noch vom Senat an-
genommen und vom Prisidenten unterzeichnet werden,
damit das Gesetz in Kraft treten kann. Zurzeit haben
alle drei Kandidaten, die im Rennen fiir die Nachfolge
von Prisident Bush geblieben sind, ihre Unterstiitzung
fur die Konsultativabstimmung tber den Entschidi-
gungsbericht angekiindigt.

In allen Lindern, in denen die Anteilseigner die Mog-
lichkeit haben, sich zur Lohnpolitik der Fihrungs-
instanzen zu dussern, kann festgestellt werden, dass der
Verwaltungsrat bzw. sein Entschidigungsausschuss die
Standpunkte der Aktionire, vor allem der institutio-
nellen Investoren, besonders aufmerksam zur Kenntnis
nehmen. Dies fiihrte insbesondere dazu, dass beispiels-
weise in Grossbritannien und in den Niederlanden die
Leistungskriterien angehoben wurden, die erfullt sein
missen, um die zugeteilten Optionen ausiiben zu kon-
nen. Gesamthaft hat dies dazu beigetragen, den expo-
nentiellen Hohenflug der Entschidigungen, wie er in
den letzten Jahren beobachtet werden konnte, zu brem-
sen, und die Verglitungen konnten besser an die Perfor-
mance der Unternehmen angepasst werden.

1.2 Einige unvollkommene Lésungen

In der Schweiz wurden in letzter Zeit verschiedene
Vorschlige gemacht, um den Aktioniren an der GV die
Moglichkeit zu geben, sich mehr oder weniger direkt zu
den Vergiitungen der Fiithrungsinstanzen zu dussern.
Ich bin der Ansicht, dass die nachstehend aufgefiihrten
finf Vorschlige keine vollstindig zufriedenstellenden
Losungen darstellen.

a. Abstimmung iiber die Jahresrechnung

In Anhang 1 des SCBP ist vorgesehen, dass die GV
indirekt an der Genehmigung des Entschidigungsbe-
richts mitwirken kann, und zwar indem im Rahmen
der Abstimmung Uber die Jahresrechnung auf den nach
SCBP zu erstellenden Entschiadigungsbericht verwiesen
wird*2,

Dieser Vorschlag ist unbefriedigend, da er die Aktio-
nére, die mit dem Entschiddigungsbericht nicht einver-
standen sind, zwingt, gleichzeitig die Jahresrechnung
abzulehnen. Eine solche Massnahme wirkt unangemes-
sen. Dartiber hinaus ist es nicht kohirent, dass diese
Aktionire die Jahresrechnung ablehnen sollten, obwohl
sie grundsitzlich an derselben GV fiir die Ausschiittung
einer Dividende stimmen wiirden! Schliesslich ist es
auch nicht moglich, mit diesem Vorschlag dem Manage-
ment ein klares Signal zu geben, da man nicht wissen
kann, inwieweit die Nein-Stimmen der Ablehnung des
Entschidigungsberichts oder einem anderen Grund zu-
zuschreiben sind.

4 SCBP Anhang 1, Ziff. 9.

Dieser Vorschlag wiirde jedoch an Glaubwiirdigkeit
gewinnen, wenn sich die Publikumsgesellschaften ver-
pflichteten, den Jahresbericht und die Jahresrechnung
getrennt zur Abstimmung vorzulegen und auf den Ent-
schidigungsbericht im Rahmen des Jahresberichts zu
verweisen. So konnten Aktionire, die mit dem Entschi-
digungsbericht nicht einverstanden sind, gezielt nur den
Jahresbericht ablehnen und damit dem Verwaltungsrat
ein klares und verstiandliches Signal geben.

b. Abstimmung iiber die Entlastung des
Verwaltungsrates

Die zweite in Anhang 1 des SCBP vorgesehene Mog-
lichkeit besteht darin, dass Aktionire, die mit dem Ent-
schidigungsbericht unzufrieden sind, die Entlastung
der Mitglieder des Verwaltungsrates verweigern kon-
nen®. Wie im vorstehenden Abschnitt «a.» erwihnt,
erlaubt dieser Vorschlag nicht, dem Management ein
klares Signal zu geben, da man auch hier nicht wissen
kann, inwieweit die Nein-Stimmen der Ablehnung des
Entschidigungsberichts oder einem anderen Grund zu-
zuschreiben sind.

Dariiber hinaus hat die Weigerung, den Verwaltungsrat
von seiner Verantwortung zu entlasten, nichts mit dem
Entschidigungssystem zu tun. Wenn eine Gesellschaft
unangemessene Verglitugen bezahlt, bedeutet das noch
nicht, dass die Aktionire eine Verantwortlichkeitsklage
gegen den Verwaltungsrat im Sinne haben.

c. Jahrliche Wiederwahl der Verwaltungsrats-
mitglieder

Die Botschaft des Bundesrates zur Anderung des Ob-
ligationenrechts** sieht vor, die Amtsdauer fiir die Mit-
glieder des Verwaltungsrats zwingend auf ein Jahr zu
beschrinken, damit die GV die Moglichkeit hat, die
Wiederwahl zu verweigern, wenn sie mit den ausgerich-
teten Verglitungen nicht einverstanden ist.

Auch dieser Vorschlag befriedigt nicht vollstindig. Tat-
sachlich erscheint es schwierig, die Wahl des gesamten
Verwaltungsrats abzulehnen, nur weil die Lohnpolitik
nicht angemessen ist. Bei einer negativen Abstimmung
konnte die Unternehmung ohne Verwaltungsrat daste-
hen, was selbstverstindlich nicht im Interesse der Ak-
tiondre liegen kann.

Es trifft zu, dass die einjihrige Amtsdauer erlaubt, sich
jedes Jahr der Wiederwahl der Mitglieder des Entschi-
digungsausschusses zu widersetzen. Das kann dazu
beitragen, dem Verwaltungsrat ein Signal zu geben, hat
aber nicht unbedingt eine direkte Auswirkung auf die
Lohnpolitik, da diese ja nicht nur vom Entschiadigungs-
ausschuss, sondern vom gesamten Rat genehmigt wird.

4 SCBP Anhang 1, Ziff. 9.
#  Vgl. vorne FN 1.
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d. Zustandigkeit in Sachen Vergiitungen in den
Statuten verankern

Im Rahmen des Entwurfs fir die Revision des Obliga-
tionenrechts schligt der Bundesrat ausdriicklich vor, im
Gesetz die Moglichkeit vorzusehen, dass sich die GV in
den Statuten Befugnisse im Bereich der Verglitungen
einrdumen kann*.

Zurzeit ist jedoch die Vorstellung illusorisch, dass ein
Verwaltungsrat von sich aus beantragt, in den Statuten
die Moglichkeit einzufiihren, dass die Aktiondre zu den
Verglitungen Stellung nehmen konnen, vor allem wenn
die Lohnpolitik den Anforderungen der Best Practice
nicht gentigt*. So bleibt den Aktioniren nur die Mog-
lichkeit, Gber ein Traktandierungsbegehren eine ent-
sprechende Statuteninderung zu fordern. Dem Trak-
tandum misste dann aber eine entsprechende Mehrheit
zustimmen, damit die Statuteninderung in Kraft treten
konnte, was wenig wahrscheinlich ist. Die vorgeschla-
gene Losung ist deshalb unbefriedigend.

e. Abstimmung iiber die Gesamtsumme der
Vergiitungen

Die Volksinitiative «gegen die Abzockerei»* fordert,
die GV miusse die direkte Genehmigungskompetenz
fur die Gesamtsumme der Verglitungen an den Verwal-
tungsrat einerseits und an die Geschiftsleitung anderer-
seits erhalten.

Was die Gesamtsumme der Vergiitungen an den Ver-
waltungsrat betrifft, konnte eine Zustindigkeit der GV
grundsatzlich ins Auge gefasst werden, existiert doch
diese Regelung derzeit in Frankreich.

Die Initiative fordert jedoch gleichzeitig, dass die GV
auch tber die Gesamtsumme der Vergilitungen an die
Geschiftsleitung zu befinden hat. Diese Zustindigkeit
der GV zu Uberlassen, erscheint wenig liberzeugend.
Tatsachlich stellt ja der Verwaltungsrat die Mitglieder
der Geschiftsleitung ein, nicht die GV, und er legt folg-
lich auch die Bedingungen der Arbeitsvertrige fest*s. Es
erscheint deshalb als sinnvoller, dass die GV beziiglich
der Verglitungen der Geschiftsleitung indireke iber die
Genehmigung des Entschidigungsberichts interveniert.

1.3 Konsultativabstimmung iiber den Entschadi-
gungsbericht: ein positives Vorgehen, das sich
bewahrt hat

Meines Erachtens besteht die beste Losung fiir einen
Einbezug der GV in Entscheidungen iiber Verglitungen
darin, dass man ihr die Kompetenz einrdumt, auf kon-
sultative Weise tiber den nach SCBP zu erstellenden

# Vgl. vorne Abschnitt I1.2.1.

46 Siche schon vorne Abschnitt I1.2.1.
# Vgl.vorne FN 2.

4 Siche schon vorne Abschnitt IT1.1.b.

Entschidigungsbericht des verflossenen Geschifts-
jahres abzustimmen. Diese Losung wird zudem von
der Economiesuisse im Anhang 1 des SCBP als eine der
beiden Varianten aufgefithrt, um «die GV in geeigneter
Form in die Debatte tber das Entschidigungssystem
einzubeziehen»*. Davon abgesehen hat sich die Kon-
sultativabstimmung iiber den Entschidigungsbericht
seit finf Jahren in Grossbritannien bewihrt. Andere
Linder haben sie ebenfalls eingefithrt (z.B. Australien)
oder wollen dies tun (USA).

Die Konsultativabstimmung tiber den Entschiadigungs-
bericht bietet den Vorteil einer Kompromisslosung, die
sowohl fiir die Aktionire wie fiir das Management von
Publikumsgesellschaften akzeptabel sein sollte. Ohne
bis zu einer Genehmigung ex ante der Summe der Ver-
gltungen fiir die Fiihrungsinstanzen zu gehen, erlaubt
sie den Aktiondren, dem Management ein klares Signal
zu geben, sowohl tiber die Hohe wie iiber die Struktur
der Vergiitungen.

Indem die Zustindigkeit der GV auf eine Konsultativab-
stimmung tber den Entschidigungsbericht beschrinkt
wird, wahrt der Verwaltungsrat die Kompetenz und
Verantwortung fiir die individuelle Festsetzung der
Vergilitungen.

Vom gesetzlichen Standpunkt aus gesehen wiirde es ge-
nigen, Art. 698 OR durch einen Absatz zu erweitern,
der die uniibertragbaren Befugnisse der GV entspre-
chend erginzt. Gleichzeitig muss der Verwaltungsrat
aber auch verpflichtet werden, einen Entschiadigungsbe-
richt zu veréffentlichen. Diese Bestimmungen konnten
im Rahmen der laufenden Revision des Obligationen-
rechts auf einfache Weise eingefiihrt werden.

Gewisse Gegner dieser Losung sind der Meinung, die
Verglitungsproblematik sei zu komplex, als dass die Ak-
tionire en connaissance de cause dazu Stellung nehmen
konnten. Dieses Argument ist nicht stichhaltig. Erstens
ist der Verwaltungsrat verpflichtet, eine transparente
und verstindliche Lohnpolitik vorzulegen. Zweitens
ist es bereits jetzt hiufig der Fall, dass die GV hochst
komplexe Entscheidungen zu treffen hat. In diesem Zu-
sammenhang sei vor allem an simtliche Entscheidungen
in den Bereichen Kapitalerhohungen, Aktienrtickkaufe,
Fusionen, Akquisitionen usw. erinnert.

Aufschlussreich sind zudem die auslindischen Erfah-
rungen mit der Einfilhrung der Konsultativabstim-
mung tiber den Entschidigungsbericht: Sie zeigen, dass
die Verwaltungsrite das Thema Lohnpolitik seither viel
aufmerksamer und vorsichtiger behandeln. Im Wissen
darum, dass sie ein Negativvotum der Aktionire ris-
kieren, ibernehmen sie besondere Anstrengungen, um
nicht nur ein transparentes und verstindliches, sondern
auch verniinftiges Entschiadigungssystem vorzulegen.

4% SCBP Anhang 1, Ziffer 9.
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Zusammenfassend sei festgehalten, dass die Konsulta-
tivabstimmung tber den Entschidigungsbericht m.E.
ein angemessenes und wirkungsvolles Mittel ist, um die
GV in die Debatte tiber das Entschidigungssystem ein-
zubeziehen, wie dies der Anhang 1 des SCBP empfiehlt.
Diese Befugnis der GV zu tibertragen hat eine zweifache
Auswirkung auf den Verwaltungsrat: Erstens wird sein
Verhalten dadurch priventiv in einem fiir die Aktionire
positiven Sinne beeinflusst, und zweitens erfihrt er so,
ob die Aktionire mit seiner Lohnpolitik einverstanden
sind oder nicht.

2. Contra: DANIEL DAENIKER

2.1 Direkte Genehmigung durch die General-
versammlung?

a. Meinungsstand

Dass Entschidigungsbeschlisse von der GV selbst ge-
nehmigt werden sollen, verlangt der Entwurf zur Ak-
tienrechtsreform nicht (mehr); statt dessen wird einzig
das m.E. bereits unter geltendem Recht zulissige opting
in zum Gesetz erhoben?°.

Eine direkte Genehmigungskompetenz der GV zur
Lohnpolitik verlangt etwa die Volksinitiative «gegen die
Abzockerei»!. Konkret fordern die Initianten, dass die
Gesamtsumme der Verglitungen an Verwaltungsrat und
Geschiftsleitung von der GV genehmigt werden muss.
Damit gehen sie tiber den bisherigen Meinungsstand
in der Schweiz hinaus: Dass die GV die Vergiitung des
Verwaltungsrates verbindlich bestimmen soll, hat sich
bislang in der Praxis nicht etabliert und ist auch in der
Lehre kaum postuliert worden®?; dass die GV die Ver-
gutung der Geschiftsleitung festlegen soll, ist ganzlich
systemfremd33. Selbst die Fondation Ethos geht in ihren
Forderungen nicht so weit’*, sondern stellt die Konsul-
tativabstimmung tber den Entschidigungsbericht als
vermittelnde Losung in den Raum?®>.

Immerhin gibt es schon einige auslindische Vorbilder,
etwa Schweden und die Niederlande, die die Vergi-
tungen der Spitzenkader der verbindlichen Zustimmung
der GV unterstellen’®.

50 Vgl. vorne Abschnitt IT.1.1 und insbesondere FN 4.

51 Vgl. dazu vorne Abschnitt I1.2.2.

52 Indiesem Sinne soweit ersichtlich einzig VikTor AEPLI, Zur Ent-
schidigung des Verwaltungsrates, in: SZW (2002) 274.

5 Vgl. vorne FN 8 und 28.

5 Vgl. vorne Abschnitt ITI.1.2.e.

55 Vgl. vorne Abschnitt IT1.1.3 sowie Ethos Discussion Paper Nr. 1,
Zirich/Genf 2007, 3 (abrufbar unter: http://www.ethosfund.ch/
upload/publication/p172d_070522_Nr_Lohnpolitik_Auftei-
lung_der_Zustndigkeiten_zwischen_Verwaltungsrat_und_Ge-
neralversammlung.pdf); ebenso DoMINIQUE BiEDERMANN, Auf-
teilung der Kompetenzen in der Entschidigungspolitik, in: NZZ
vom 18. April 2007, 29.

56 Ethos Discussion Paper (FN 55), 2.

b. Stellungnahme

Soll die GV zur verbindlichen Festlegung von Vergi-
tungen oder der Lohnpolitik eines borsenkotierten
Unternehmens zustindig sein? Verntnftigerweise lasst
sich nur aus zwei Griinden dafiir argumentieren. Ent-
weder ist die GV generell fiir diese Art von Entscheiden
als Organ besser geeignet als der Verwaltungsrat oder
ein Ausschuss desselben; oder aber der Verwaltungs-
rat ist aufgrund vorbestehender Interessenkonflikte in
seiner Entscheidfindung dermassen behindert, dass als
Korrektiv die Genehmigung durch ein anderes Organ
als zwingend erscheint.

aa. Eignung der GV

Entscheide tiber Vergiitungen wie auch iber die Lohn-
politik sind regelmissig komplex. Ein Vergiitungsmo-
dell kann nicht wie ein Dividendenbeschluss binir ent-
weder angenommen oder abgelehnt werden. Wesentlich
fur die Schaffung sinnvoller Anreize einer Unterneh-
mensspitze ist vielmehr, dass die einzelnen Elemente
der Verglitung genau aufeinander abgestimmt sind%’.

Die GV ist m.E. aus verschiedenen Griinden nicht das
geeignete Organ zur Festsetzung der Lohnpolitik. Zur
Verbandlung von Verglitungsentscheiden kommt die
GV von vornherein nicht in Frage. Auch die Genehmi-
gung dieser Entscheide ist nicht unbedingt bei der GV
richtig angesiedelt. Die Aktionire einer Publikumsge-
sellschaft sind kaum je in der Lage, mit Bezug auf die
Vergiitungen ihrer Organpersonen oder die Lohnpoli-
tik im Allgemeinen den richtigen Entscheid zu treffen:
Fiir den rational handelnden Aktionir lohnt es sich in
aller Regel nicht, die Zeit auf sich zu nehmen, um Ver-
glitungen oder die Lohnpolitik fundiert zu analysieren
und sein Stimmverhalten darauf auszurichten®. Damit
kann nur noch davon ausgegangen werden, dass oppor-
tunistische oder emotionale Uberlegungen den Ent-
scheid beeinflussen.

Hinzu kommt, dass «die GV» bzw. «der Aktionir»
letztlich immer diffuse Konzepte bleiben. Der Aktionir
ist in der heutigen Wirtschaftswelt kaum mehr fassbar;
er kann Aktien erwerben, diese einige Wochen vor der
GV wieder verkaufen und so ohne wirtschaftliches Ri-
siko abstimmen?®®. Die Herkunft der Mittel, mit denen
Aktionire ihre Titel erworben haben, lisst sich allzu

5 Soauch der SCBP (vgl. vorne FN 17).

58 So schon vor siebzig Jahren Frieprica Wieser (in: SAG 7
(1934/35), 23): «Die Masse der Aktionire hat mit der Leitung des
Betriebes nichts zu tun, auch der Anteil an der Fiihrung des Un-
ternehmens, der ithnen vom Gesetze in der Generalversammlung
zugewiesen ist, wird von ihnen tatsichlich kaum ausgentitzt. Die
Selbstbestimmungsfihigkeit der Masse reicht dazu nicht aus.»
1.d.S. auch Aporr BERLE/GARDINER C. MEaNs, The modern
corporation and private property, New York 1932, 68.

5 Zu den rechtlichen Konsequenzen dieses als empty voting be-
zeichneten Vorgehens vgl. DieTErR Dus/Urs BRUGGER, Trans-
parenz im Aktionariat durch (objektiv-)geltungszeitliche Inter-
pretation des Art. 685d Abs. 2 OR, in: SZW 2007, 282 ff., 294 {.
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oftverschleiern, ebenso Verflechtungen mitanderen Ak-
tioniren; die wahre Identitit der Aktionire einer Publi-
kumsgesellschaft bleibt oft verborgen®®.

Dariiber hinaus ist der Aktionir — im Gegensatz zum
Verwaltungsrat — seiner Gesellschaft keine Treue schul-
digé!. Er kann Beschliisse fassen, die dem Interesse der
Gesellschaft zuwiderlaufen, ohne dafiir zur Rechen-
schaft gezogen werden zu konnen.

Uberspitzt gesagt: Soll der Entscheid iiber die Lohn-
politik einer Publikumsgesellschaft oder iiber Vergi-
tungen selbst wirklich einem Organ anvertraut werden,
das hiufig desinteressiert, gelegentlich gesichtslos und
im Extremfall gar treulos ist?

bb. Interessenkonflikt des Verwaltungsrates

Es dirfte kaum angehen, dem Verwaltungsrat bei Ver-
gutungsentscheiden Blindheit oder einen disabling
conflict of interest vorwerfen zu wollen. Solange der
Entschidigungsausschuss eines Verwaltungsrates aus
unabhingigen Verwaltungsriten zusammengesetzt
wird — was nach den revidierten Vorgaben des SCBP
der Fall sein muss —, kann der Vergttungsentscheid in
einem Umfeld ausgehandelt und ratifiziert werden, das
Interessenkonflikte ausschliesst.

Man mag dem nun entgegenhalten, eine willens- und
verhandlungsstarke Geschiftsleitung habe jederzeit den
Verwaltungsrat dermassen unter Kontrolle, dass die Be-
dingungen der Kompensation letztlich diktiert werden
konnen®?. Verschiedene empirische Studien kommen al-
lerdings zum gegenteiligen Schluss.

+ Eine in den Vereinigten Staaten kiirzlich veroffent-
lichte Untersuchung® zeigt auf, dass die Hohe der
Vergiitung und die finanzielle Leistungskraft von
Unternehmen durchaus korrelieren: Die Firmen,
die die hochsten Vergiitungen ausrichten, generieren
mehr als 60 % hohere Ertrige als andere Unterneh-
men derselben Branche, wihrend die Firmen, die am
wenigsten bezahlen, im Branchenvergleich 20 % we-
niger Ertrige erzielen.

+ Eine andere Studie®* vergleicht die Entlohnung von
Spitzenkadern von Publikumsgesellschaften mit

60 Urs BRUGGER, Transparenz im Aktionariat von Publikums-
gesellschaften: Der tatsichliche Aktionir ist und bleibt oft ein
Phantom, in: Unternehmen — Transaktion — Recht, Liber Amico-
rum fiir Rolf Watter zum 50. Geburtstag, Ziirich/St. Gallen 2008,
83 ff.

61 Bockri (FN 4), § 1 N 14 f. mit weiteren Nachweisen.

62 1.d.S. anstatt vieler LuciaN A. BEBCHUK/JEsSSE M. FrIED, Pay
without Performance, Cambridge (USA) 2004, 58.

63 Josaua D. KaprLan/STEvEN N. Raun, Wall Street and Main
Street: What contributes to the rise in the highest incomes?, CRSP
Working Paper no. 615, 35 ff. (abrufbar unter: http://papers.ssrn.
com/sol3/papers.cfm?abstract_id=931280).

¢4 M. Topp HENDERSON, Paying CEOs in Bankruptcy: Executive
Compensation when Agency Costs are Low, in: Northwestern
University Law Review 101 (2007), 1 ff. (abrufbar unter: http://
papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=927081).

denjenigen von Gesellschaften, die sich in einem
Nachlassverfahren nach dem sog. chapter 11 des
U.S.-amerikanischen Bankruptcy Code befinden.
Bei Gesellschaften in chaprer 11 verhandelt die Un-
ternehmensfihrung regelmassig nicht mit einer dis-
persen Gruppe von Aktiondren, sondern mit einer
konzentrierten Gruppe von Gliaubigern, die sehr
auf ihre Interessen bedacht sind. Auch diese Studie
hat keine wesentliche Reduktion der Kompensation
von Spitzenkadern feststellen konnen, selbst dann
nicht, wenn die entsprechende Kompensation einer
gerichtlichen Genehmigung unterstand.

Intuitiv ldsst sich somit behaupten, dass die GV die
«richtigeren» Kompensationsentscheide zu treffen ver-
mag als der Verwaltungsrat; statistisch belegen lasst sich
dies indessen nicht.

2.2 Konsultativabstimmung durch die General-
versammlung?

a. Meinungsstand

Anstelle eines eigentlichen Genehmigungsvorbehalts zu
Gunstender GV postuliert BlEDERMANN, das Aktionariat
sei im Rahmen einer Konsultativabstimmung tiber die
Angemessenheit der Gehilter ihrer Verwaltungsrite und
Mitglieder der Geschiftsleitung zu befragen. In diesel-
be Richtung zielt eine der vom SCBP vorgeschlagenen
Varianten®. Eine solche Konsultativabstimmung hitte
keinen verbindlichen Charakter und auch keine Aus-
wirkung auf die aktienrechtliche Verantwortlichkeit®s,
wohl aber eine gewisse Signalwirkung: Die Erfahrung in
Grossbritannien zeigt, dass negative Entscheide der GV
regelmissig dazu fihren, dass die betroffenen Organper-
sonen auf die zugesprochene Verglitung verzichten®.

Das britische Modell ist in verschiedenen Lindern,
etwa in Australien, kopiert worden®. Auch in den USA
bestehen entsprechende Vorschlige fiir die Gesetzge-
bung®?, drei Publikumsgesellschaften haben bereits von

65 Soweit ersichtlich, hat sich in der GV-Saison 2008 einzig die
Schindler Holding AG dazu bewegen lassen, eine Konsultativ-
abstimmung tiber die Lohnpolitik durchzufiihren; alle Gbrigen
grossen Publikumsgesellschaften haben auf eine separate Ab-
stimmung {iber die Lohnpolitik verzichtet.

66 Vgl. dazu Bockrr (FN 4), §13 Rz 455; FORSTMOSER/MEIER-
Havoz/NoseL (FN 5), §30 Rz 72; FeLix HorBER, Die Konsul-
tativabstimmung in der Generalversammlung der Aktiengesell-
schaft, in: SJZ 2005, 101 ff.

67 Vgl. die Hinweise bei DaeNIKER (FN 3), 383; ferner SEVERIN,
Waffenstillstand in britischen Unternehmen — Bedingte Macht
der britischen Aktionire, in: NZZ vom 17. Mai 2004, 51.

68 Ethos Discussion Paper (FN 55), 2.

¢ Vgl.vorne FN 41; ebenso der kiirzlich im Senat eingebrachte Reid-
Clinton Executive Compensation Bill vom 15. April 2008 (110th
Congress, 2 Session, S. 2866), der eine Erginzung des Securities
Exchange Act vorschligt, wonach die Aktionire im Rahmen einer
Konsultativabstimmung zur Lohnpolitik von Publikumsgesell-
schaften befragt werden sollen. Experten rechnen allerdings nicht
mehr mit einer Behandlung dieser (wohl aus wahlkampftaktischen
Griinden eingebrachten) Motion im Jahre 2008.
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sich aus eine Konsultativabstimmung tiber die Lohnpo-
litik zugelassen?®.

b. Stellungnahme

Eine Konsultativabstimmung ist — wie kiirzlich Peter
Brabeck-Letmathe, VR-Prisident der Nestlé S.A., fest-
hielt’! — ein sondage sans responsabilité, also eine Ab-
stimmung, bei der der Aktionir nach Lust und Laune
stimmen kann, ohne die Konsequenzen eines negativen
Entscheides gewirtigen zu mussen. Als Stimmungsbild
mag eine solche Konsultativabstimmung allenfalls tau-
gen. Ob die Lohnpolitik eines Unternehmens damit ob-
jektiver wird, kann aber bezweifelt werden.

2.3 Indirekte Genehmigung durch die General-
versammlung?

a. Meinungsstand

Der SCBP in der Fassung von 2007 gestattet anstelle
der Konsultativabstimmung die Einbindung der GV im
Rahmen der Genehmigung der Jahresrechnung bzw. im
Rahmen der Décharge-Erteilung’?.

b. Stellungnahme

aa. Genehmigung im Rahmen der Jahresrechnung?

Der SCBP gibt wieder, was nach geltendem Recht oh-
nehin der Fall ist: Die GV genehmigt Jahresbericht,
Konzernrechnung und Jahresrechnung (Art. 698 Abs. 2
Ziff. 3 und 4 OR). Die Jahresrechnung setzt sich zusam-
men aus Erfolgsrechnung, Bilanz und Anhang (Art. 662
Abs. 2 OR). Zum Anhang gehdren insbesondere auch
die Angaben tber die Verglitungen zu Gunsten der
Mitglieder des Verwaltungsrates und der Geschifts-
leitung (Art. 663bbis OR). Eine Genehmigung der Jah-
resrechnung schliesst damit automatisch auch die Ge-
nehmigung der im Anhang offen gelegten Verglitungen
mit ein. Dass zusitzlich der Entschidigungsbericht im
Rahmen der GV eigens erortert wird, ist richtig und
entspricht dem im SCBP postulierten Erfordernis der
Transparenz.

Richtig ist aber auch, dass die Jahresrechnung als Ge-
samtpaket zu genehmigen oder zu verwerfen ist. Damit
ist auch gesagt, dass man nicht mit der Geschiftsfiih-
rung als Ganzes zufrieden sein, die Lohnpolitik aber
dennoch ablehnen kann. Man ist entweder fir beides
oder gegen beides. Das Postulat des SCBP, einen Ent-

79 Es handelt sich um Par Pharmaceuticals, Verizon Communica-
tions und Aflac (Risk METRICS GROUP, 2008 Proxy Season Re-
view, New York 2008, 4).

71 Bemerkung anlisslich der GV 2008.

72 Soweit ersichtlich, haben sich die meisten schweizerischen Publi-
kumsgesellschaften in der GV-Saison 2008 dazu entschieden, die
Lohnpolitik im Rahmen der Abnahme der Jahresrechnung und
nicht im Rahmen der Décharge-Erteilung zur Sprache zu brin-
gen.

scheid iiber die Lohnpolitik im Zusammenhang mit der
Abnahme der Jahresrechnung zu treffen, steht damit
nicht nur im Einklang mit dem geltenden Recht, son-
dern ist auch folgerichtig.

bb. Genehmigung im Rahmen der Entlastung?

Denkbar wire auch, die Lohnpolitik im Rahmen der
Erteilung der Entlastung nach Art. 698 Abs.2 Ziff. 5
OR zu genehmigen. Die Entlastung ist im Wesentlichen
eine Negativerklirung: Sie ldsst allfillige Schadener-
satzforderungen aus aktienrechtlicher Verantwortlich-
keit gegen den Verwaltungsrat untergehen’. Dartiber
hinaus stellt sie auch im weitesten Sinne eine Billigung
der Titigkeit des Verwaltungsrates im abgelaufenen Ge-
schiftsjahr dar.

Wenn die GV also in Kenntnis des Entschidigungsbe-
richts dem Verwaltungsrat die Entlastung erteilt, so ver-
zichtet sie auf den einzigen Rechtsbehelf, der ihr gegen
die entsprechenden Entscheide zustehen wiirde, nim-
lich auf die Schadenersatzforderung der Gesellschaft
aus aktienrechtlicher Verantwortlichkeit’*. In diesem
Sinne stellt die Entlastungserklirung auch eine indi-
rekte Genehmigung der Lohnpolitik dar. Hier gilt, was
bereits gesagt worden ist: Die GV kann sich nicht fiir die
Entlastung, aber gegen die Lohnpolitik aussprechen.

2.4 Jahrliche Wiederwahl von Verwaltungsraten?

a. Meinungsstand

Im bundesritlichen Entwurf ist das Postulat der jihr-
lichen Wiederwahl des Verwaltungsrates das letzte
Uberbleibsel der Debatte iiber die Zustindigkeit der
GV zu Fragen der Lohnpolitik. Wer mit der Lohnpoli-
tik eines Unternehmens nicht einverstanden ist, soll —so
zumindest die Botschaft — seinem Unmut durch Abwahl
Ausdruck verleihen konnen?. Ist die Abwahl von Ver-
waltungsraten aber wirklich ein taugliches Mittel zur
Beeinflussung der Lohnpolitik eines Unternehmens?

b. Stellungnahme

Esist durchaus denkbar, dass ein Aktionir zwar mit der
Geschiftsfithrung des Verwaltungsrates einverstanden

73 Nach erteilter Entlastung konnen die Gesellschaft, die zustim-
menden Aktionire sowie Aktionire, die ihre Beteiligung spater
in Kenntnis des Beschlusses erworben haben, keine Anspriiche
aus mittelbarem Schaden mehr geltend machen (vgl. anstatt vieler
Forstmoser/MErErR-Havoz/NoseL (FN 5), § 36 Rz 133).

7+ Nach herrschender Lehre und Rechtsprechung sind Entscheide
des Verwaltungsrates — zu denen auch Entscheide tiber die Ver-
glitung von Spitzenkadern zihlen — nicht anfechtbar (vgl. anstatt
vieler ForsTMOSER/MEIER-HAY0z/NoBEL (FN 5), § 31 Rz 41),
und die Nichtigkeitsgriinde von Art.714 in Verbindung mit
Art. 706b OR diirften auf solche Entscheide kaum je anwendbar
sein. Damit verbleibt als Korrektiv nur noch die Klage aus aktien-
rechtlicher Verantwortlichkeit (vgl. dazu DAENIKER/NIKITINE
(FN 3), 116).

75 BB12008, 1684.
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ist, mit der Lohnpolitik aber nicht. Mit einer Abwahl
des Verwaltungsrates wird regelmissig tiber das Ziel
hinausgeschossen; einer funktionierenden Unterneh-
mungsfithrung ist damit nicht gedient. Dass dieses Kor-
rektiv nicht funktionstauglich ist, zeigt sich namentlich
in Fillen, in denen sich das Aktionariat gegen die (zu
hohen) Beziige aller Verwaltungsratsmitglieder wehren
wollte: Keine GV wird simtliche Verwaltungsrite auf
die Strasse stellen wollen.
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Hinzu kommt, dass die Moglichkeit der einjihrigen
Wiederwahl die Gefahr nach sich zieht, den Verwal-
tungsrat gegentber der Geschiftsleitung institutionell
zu schwichen und ein rein kurzfristiges Denken zu for-
dern’®.

76 Ausfiihrlich PETER B&ckL1, Zum Vorentwurf fiir eine Revision
des Aktien- und Rechnungslegungsrechts, in: GesKR 1 (2006)
23 f.



