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Infonnationen' erfolgte historisch betrachtet im
m

er nU
r sehr zurückhaltend. D

er viel,
leicht eindrücklichste B

eleg fU
r diese A

ussage liegt in der jahrzehntelangen, gesetz-
lich geschützten M

öglichkeit des V
erw

altungsrates ("V
R

"), seinen L
eistungsausw

eis
durch Schaffung und A

uflösung so genannt stiler R
eserven (besser: W

ilkürreserven)
zu verschleiem

. A
ber auch def Investor, also def potentielle A

ktionär, w
urde (und

w
ird) vom

 G
esetzgeber kaum

 besser behandelt: Z
eugnis fùr diese A

ussage sind etw
a

die ausserordentlch m
ageren V

orschriften zum
 Prospektinhalt (A

rt. 652a O
R

), W
o

sich der G
esetzgeber an sich offen zeigte, w

ie in der U
m

schreibung des A
uskunfts-

r
e
c
h
t
e
s
 
(
A
r
t
.
 
6
9
7
 
A
b
s
,
 
I
 
u
n
d
 
2
 
O
R
)
,
 
l
i
m
i
t
i
e
r
t
e
 
d
i
e
 
P
r
a
x
i
s
 
d
e
n
 
I
n
f
o
n
n
a
t
i
o
n
s
a
n
s
p
r
u
c
h

des A
ktioniirs, indem

 sie alle erdenkbaren Sachverhalte als G
eschiiftsgeheim

nis oder
als vom

 G
esellschaftinteresse geschützt taxierte'.

In jüngerer und insbesondere in jüngster Z
eit hat in diesem

 B
ereich nun aber ein U

rn-
den 

ken stattgefunden: So w
ird seit 1992 w

enigstens verlangt, dass die A
uflösung stil-

ler R
eserven, falls dadurch das E

rgebnis w
esentlich günstiger dargestellt w

ird (w
as

im
m

er dann der F
all ist, w

enn die H
öhe der aufgelösten R

eserven im
 V

erhiiltnis zum
ordentlichen G

ew
inn oder V

erlust ohne diese A
uflösung w

esentlich ist, bzw
. m

.E
.

10%
 überschreitet'), offen gelegt w

ird (A
rl. 663b Z

iff. 8 O
R

). 1996 hat das K
otie-

.
V

gl. generell zum
 T

hem
a Inform

ationsreclite des A
ktionärs (aile m

it w
eiteren V

erw
eisen) ¡nsb,

R
olf H

. W
eber (2002) A

rt. 697 N
 2 If.; Peter V

. K
unz (2001) 821 ff., derselbe (A

lP 2001) 883
fr.; P

eter F
orstm

oser (1997) 86 fr.; P
eter B

öckli (1996) N
 1309 ff.; F

orstm
oser/M

eier-H
ayoz/

N
obel (1996) § 40 N

 146 ff.; Felix H
arber (1995) 18 fr.; vgl. zur E

ntw
icklungsgeschichte etw

a
Jean N

icolas D
ruey (1984) 104 ff.

V
g1. R

olf H
. W

eber (2002) A
rt. 697 N

 8 ff., speziell 10, rem
er das hinten bei FN

 30 genannte
B

eispiel zur V
R

-H
onorierung. V

gl. rem
er etw

a B
G

E
 82 II 216, w

o es urn A
uskünfte über W

ert
u
n
d
 
E
r
t
r
a
g
 
8
U
S
 
e
i
n
e
r
 
(
o
f
f
e
n
b
a
r
 
w
i
e
h
t
i
g
e
n
)
 
T
o
e
h
t
e
r
g
e
s
e
l
l
s
e
h
a
f
t
 
g
i
n
g
,
 
d
i
e
 
w
e
d
e
r
 
i
n
 
d
e
r
 
B
i
l
a
n
z
 
n
o
c
h

in der E
rfolgsreehnung explizit aufgeflihrt w

urde (bzw
. in der B

ilanz unter "W
ertschrifteii"

enthalten w
ar, w

ährend E
inkünfte neutralisiert und versteekt w

urden, indem
 "fietivem

ent" K
re~

ditoren in diesem
 U

m
fang gebucht w

urden). D
as B

G
r. fuhrte u.a. aus (S. 222): "Pour que les

renseignem
ents doivent (sic!) être refusés, il suftt done, m

êm
e si Ie requérant a en vue I'intérêt

généfal des aetíonnaifes, que eelui~ci soit m
ains grand que I'inérêt de 1a société à refuser les

indications dem
andées." A

is B
egrndung genügte die A

ussage, die G
esellsehaft hätte ein

Interesse daran, zu verschleiern, w
elche G

ew
inne yon der T

ochtergesellsehaft an die M
utter

U
berw

iesen w
urden, da sonst die K

unden (unct B
ehörden, u.a. S

teuerbehörden!) im
 Land der

T
oehter F

orderungen stellen könnten. D
ies ist schon deshalb kaum

 naehvollziehbaf, w
eil die in

jenem
 Land erzielten G

ew
inne und das A

usm
ass clef D

ividenden sicher nieht U
bereinstiinm

ten
uod fem

er die lokalen B
ehöfden sieher die M

öglichkeiten hatten, auf die B
ücher clef T

ochter zu
greifen.

V
gl. hierzu auch N

euhaus/fig (2002) A
rt. 663b N

 27; P
eler B

öckll (1996) N
 971.
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rungsreglem
ent (K

R
') m

it seinen R
egeln zum

 lnhalt des Prospektes und den V
 or-

schriften über die A
d-hoc,Publizität die L

age bei der kotierten G
esellschaft stark

verbessert. N
euestes B

eispiel der Ö
ffnung ist nun die im

 Z
entrum

 der vorliegenden
A

usfihrungen stehende S
W

X
-R

ichtlnie vom
 17. A

pril 2002 betr. Inform
ationen zur

C
orporate G

overnance (C
orporate G

overnance-R
ichtInie, R

L
C

G
),

A
.
 
D
i
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e
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v
o
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u
n
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l
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d
e
r

G
eneralversam

m
lung

D
as "klassische" S

chw
eizer G

esellschaftsrecht verlegt die Inform
ationsversorgung

des A
ktionärs prim

är in das V
orfeld der und in die G

eneralversanlung ("G
V

"),
indem

 ihm
 vor der (ordentlichen) G

V
 "G

runddaten" zum
 U

nternehm
en und dessen

L
eistung in der vergangenen Periode geliefert w

erden m
üssen (in der Form

 des G
e-

schäftsberichtes, A
rt, 696 O

R
) und der A

ktionär anlässlich dieser V
ersam

m
lung

zusätzliche Inform
ationen verlangen kann (A

rt. 697 O
R

). D
as "m

odernere" B
örsen-

recht setzt dem
gegenüber vor allem

 auf sofortige und allgem
eine V

eröffentlichung
v
o
n
 
I
n
f
o
r
m
a
t
i
o
n
,
 
b
e
i
s
p
i
e
l
s
w
e
i
s
e
 
v
i
a
 
P
r
e
s
s
e
m
i
t
t
e
i
I
u
n
g
e
n
,
 
Z
e
i
t
u
n
g
s
i
n
s
e
r
a
t
e
 
u
n
d
/
o
d
e
r

das Internet (vg!. A
rt. 64 f, und 72 K

R
).

1m
 Foigenden w

erden zunächst die R
echte näher erläutert, die dem

 A
ktionär vor oder

anlässlich der G
V

 zustehen.

1
.
 
R
e
c
h
t
,
 
G
e
s
c
h
ä
f
t
s
b
e
r
i
c
h
t
 
z
u
 
e
r
h
a
l
t
e
n
 
(
R
e
c
h
n
u
n
g
 
p
l
u
s
 
J
a
h
r
e
s
b
e
r
i
c
h
t
)

D
ieses w

ichtigste Inform
ationsrecht verlangt, dass die G

esellschaft w
ährend der

E
inladungsfrist fir die G

V
 den A

ktionären den G
eschäftsbericht (zu dessen Inhalt

A
rt. 662 ff. O

R
) und den R

evisionsbericht (A
rt. 729 O

R
)' zur V

erfigung hält (A
r.

696 O
R

), w
obei es heute zum

indest bei G
rossgesellschaften üblich ist, dass der

G
eschäftsbericht den N

am
enaktionären zugestellt' und gleichzeitig auf dem

 Internet
der A

llgem
einheit zugänglich gem

acht w
ird'. D

er inhaltliche "W
ert" des G

eschäfts-

E
rlassen am

 24. Januar i 996, revidiert gem
äss B

eschlüssen def Z
ulassungsstelle yom

 I. D
ezem

~
b
e
r
 
1
9
9
9
,
2
5
.
 
F
e
b
r
u
a
r
 
2
0
0
0
 
u
n
d
 
1
7
.
 
O
k
t
o
b
e
r
 
2
0
0
0
.

A
ufgrund def standardisierten T

exte ¡st dieser B
ericht (leider) w

eni~aussagekräftig.

B
esonders in def heutigen Z

eit def teilw
eise sehr volum

inösen G
eschäftsberichte kom

m
t es vor,

dass diese in cine "K
urzform

" nod eineo detailierteren F
inanzteil aufgeteilt w

erden. In einigen
Fällen m

üssen die A
ktionare den Finanzteil dann m

inels eines A
ntw

ortform
ulars separat be-

stellen.

D
am

it w
ird das "A

uflegen am
 G

esellschaftssitz" nach A
rt. 696 O

R
 zum

indest praktisch obsolet
-
 
d
i
e
s
e
s
 
V
o
r
g
e
h
e
n
 
h
a
t
 
a
u
c
h
 
d
e
n
 
V
o
r
t
e
i
l
,
 
d
a
s
s
 
E
r
w
e
r
b
e
r
 
v
a
n
 
A
k
t
i
e
n
 
i
n
n
e
r
h
a
l
b
 
d
e
r
 
E
i
n
l
a
d
u
n
g
s
~

frist, aber vor dem
 Schliessen des A

ktienbuclies, relativ einfach an die U
nterlagen gelangen

können.
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orgung oes l\K
U

O
nars

berichtes hängt abgesehen von den gesetzlichen M
indeslvorschriften der A

rt. 662 ff.
O

R
 ftr den E

inzelabschluss im
 B

ereich des konsolidierten Z
ahlenw

erkes w
esentIich

von dem
 von der G

esellschaft gew
ahlten R

echnungslegungsstandard ab (vg!. A
rt, 66

ff. K
R

). B
esonders A

bschlüsse der grossen, international tätigen G
esellschaften sind

heute ausserordentlch detaillert, insbesondere im
 A

nhang zum
 konsolidierten A

b.
schluss.

2
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R
e
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t
 
a
u
f
 
A
u
s
k
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n
f
t

.
D
a
s
 
R
e
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h
t
 
a
u
f
 
A
u
s
k
u
n
f
t
'
 
(
A
r
.
 
6
9
7
 
A
b
s
.
 
I
,
 
2
 
u
n
d
 
4
 
O
R
)
,
 
d
a
s
 
a
u
c
h
 
g
e
g
e
n
ü
b
e
r
 
d
e
m

R
evisor besteht (A

rt, 729c O
R

), isl vom
 G

esetzgeber grundsätzlich grosszügig ausge-
staltet w

orden, indem
 der A

ktionär vorbehältlich von G
eschäftsgeheim

nissen und
"anderen schutzrdigen Interessen der G

esellschaft" (dazu unten, T
eil I.D

) aile A
n-

gaben verlangen kan, die fur die A
usübung seiner R

echte relevant sind". D
azu ge-

hören nach der L
ehre aile A

ngaben, die beispielsw
eise einen erheblichen E

infIuss auf
die B

eurteilung der w
irtschaftlichen und finanziellen L

age der G
esellschaft haben

können, ink!. A
uskünfte, die fir den V

erkauf der A
ktien nötig sind", E

benfalls zu-
lässig sind aile Fragen, die dem

 A
kiionar erlauben, die "Perform

ance" des V
R

 zu be-
stim

m
enl%

.

P
raktisch scheint die B

edeutung dieses R
echts zuzunebm

en, w
as etw

a die teilw
eise

sehr langen G
V

s grosser G
esellschaften im

 Frühjahr 2002 belegen. A
ndererseits stellt

m
an auch im

m
er w

ieder fest, dass es vielen A
ktionären an einer G

V
 w

ichtiger ist, sich
seIber sprechen zu hören, als eine fundierte A

uslrnft zu erhalten. A
nzum

erken ist
endlich, dass ein A

ktionar fundierte A
uskunft nur erw

arten darf, w
enn er D

etailfragen
vorher schriftlich einreicht. E

ntgegen gew
issen A

usfihrngen in der L
ehre" ist es fùr

m
ich aber fraglich, ob es zulässig ist, solche Fragen vorgängig zu beantw

orten, da ein
solches V

orgehen gegen die G
leichbehandlungspflcht verstossen kann.

.
V

gl. dazu die N
acliw

eise in FN
 2.

10 V
gl. zum

 U
m

fang etw
a Peter V

 K
unz (2001) 827; derselbe (A

lP 2001) 888 (m
it V

erw
eisen).

I
I
 
V
g
l
.
 
e
t
w
a
 
R
o
l
f
 
H
 
W
e
b
e
r
 
(
2
0
0
2
)
 
A
r
t
.
 
6
9
7
 
N
 
6
 
u
n
d
 
7
 
(
m
i
t
 
w
e
i
t
e
r
e
n
 
V
e
r
w
e
i
s
e
n
)
;
 
P
e
t
e
r
 
B
ö
c
k
l
i

(1996)N
 1311.

1%
 D

ies zeigt sich u.a. auch dadurch, dass die A
usübung des A

uskunftsrechts V
oraussetzung fU

r die

E
inleitung einer SonderprU

fung ist, die ja w
iederum

 yom
 K

onzept her prim
är B

asis fU
r eine

allfàllige V
erantw

ortlichkeitsklage sein soli. H
auptargum

ent ist aber natU
rlich, dass nur Fragen

zur "Penorm
ance" es dem

 A
ktionär erlauben, zu beurteilen, ob er ein V

R
-M

itglied w
ieder w

äh-
len oder gar in Z

ukunft dessen A
bw

ahl zu traktandieren versuchen soli.

" F
orsm

oser/M
eier-H

ayoz/obel (1996) § 40 N
 167, W

i. hier P
eler V

. K
unz (A

lP
 200t) 894.
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K
o
n
 
w
a
n
e
r

D
as A

uskunftsrecht ist klagew
eise durchsetzbar (vgl. A

bs. 4)", w
obei keine konkreten

Fristen bestehen, das R
echtsschutzinteresse des A

ktionärs aber evtl. dahinfållt, w
enn

er sehr lange m
it einer K

lage zuw
aretlS; m

it einer solchen A
bw

eisung sollten G
erichte

aber insow
eit Z

urückhaltung üben, als die Z
eit bis zum

 (rechtskräftigen) U
rteil

jew
eils sehr lange dauern kann, obw

ohl das V
erfahren an sich ein sum

m
arisches ist,

m
i
t
h
i
n
 
d
a
s
 
Z
ä
g
e
r
n
 
d
e
s
 
A
k
t
i
o
n
ä
r
s
 
m
i
t
 
d
e
r
 
V
e
r
f
a
h
r
e
n
s
d
a
u
e
r
 
Y
o
r
 
G
e
r
i
c
h
t
 
a
n
g
e
m
e
s
s
e
n

verglichen w
erden sollte,

3
,
 
R
e
c
h
t
 
a
u
f
 
E
i
n
s
i
c
h
t

E
i
n
g
e
s
c
h
r
ä
n
k
t
e
r
 
a
l
s
 
d
a
s
 
R
e
c
h
t
 
a
u
f
 
A
u
s
k
u
n
f
t
 
i
s
t
 
d
a
s
 
R
e
c
h
t
 
a
u
f
 
E
i
n
s
i
c
h
t
 
i
n
 
d
i
e
 
G
e
-

s
c
h
ä
t
l
s
b
ü
c
h
e
r
 
u
n
d
 
d
i
e
 
K
o
r
r
e
s
p
o
n
d
e
n
z
 
n
a
c
h
 
A
r
t
.
 
6
9
7
 
A
b
s
.
 
3
 
O
R
,
 
d
a
 
h
i
e
r
z
u
 
e
i
n
 
B
e
-

s
c
h
i
u
s
s
 
d
e
r
 
G
V
 
o
d
e
r
 
d
e
s
 
V
R
 
n
ä
t
i
g
 
i
s
t
,
 
d
e
r
 
n
a
c
h
 
f
r
e
i
e
m
,
 
a
b
e
r
 
p
f
l
c
h
t
g
e
m
ä
s
s
e
m
 
I
n
t
e
-
 
.

resse dieser O
rgane zu treffen ist". N

icht zu den G
eschäftsbüchern im

 Sinne dieser
B

estim
m

ung gehärt nach herrschender L
ehre das A

ktienbuch".

4
,
 
R
e
c
h
t
,
 
S
o
n
d
e
r
p
r
ü
f
u
n
g
 
z
u
 
v
e
r
l
a
n
g
e
n

D
ieses in A

rt. 697a ff. O
R

 (vgl. auch A
r. 700 A

bs. 3 O
R

) niedergelegte R
echt des

A
ktionärs soil diesem

 erlauben, speziell im
 H

inblick auf die A
nstrengung einer

V
erantw

ortlichkeitsklage, T
atsachenfragen Y

on einem
 E

xperten abldären zu lassen,
w

obei m
it einem

 feintarierten System
 die lnteressen des A

ktionärs an O
ffenlegung

m
i
t
 
d
e
n
j
e
n
i
g
e
n
 
d
e
r
 
G
e
s
e
l
l
s
c
h
a
t
l
 
a
n
 
G
e
h
e
i
m
h
a
l
t
u
n
g
 
a
u
s
g
e
g
l
i
c
h
e
n
 
w
e
r
d
e
n
 
s
o
i
l
 

en".

B
.
 
R
e
c
h
t
e
 
d
e
s
 
A
k
t
i
o
n
ä
r
s
 
a
u
s
s
e
r
h
a
l
b
 
d
e
r
 
G
e
n
e
r
a
l
v
e
r
s
a
m
m
l
u
n
g

1
.
 
E
i
n
s
i
c
h
t
 
i
n
 
G
V
-
P
r
o
t
o
k
o
l
l
e

D
ieses in A

rt. 702 A
bs. 3 O

R
 um

schriebene R
echt des A

ktionärs w
ird in der Praxis

selten ausgeübi, hat aber - über A
r. 702 A

bs, 2 Z
iff. 3 O

R
 - gerade im

 B
ereich des

A
u
s
k
u
n
f
t
s
r
e
c
h
t
s
 
e
i
n
e
 
g
e
w
i
s
s
e
 
B
e
d
e
u
t
u
n
g
,
 
¡
n
d
e
m
 
b
e
i
s
p
i
e
l
s
w
e
i
s
e
 
e
i
n
 
o
p
p
o
s
i
t
i
o
n
e
l
l
e
r
 
.

A
ktionär sicherstellen kann, dass Sachverhalte, die er aufgebracht hat, und die dem

V
R

 eventuell unangenehm
 sind, ¡m

 Protokoll ,.verew
igt" w

erden.

14 D
ie K

lage kann selbständig und losgelôst von einer A
nfechtungsklage erhoben w

erden, B
G

E

109 II 47, 95 II 161 f.; vgl. zur B
erufungsfähigkeit im

 Z
usam

m
enhang m

it einer K
lage auf

E
inberufung einer G

eneralversam
m

lung B
G

E
 112 II 145.

1
l
 
V
g
l
.
 
P
e
t
e
r
 
ß
ö
c
k
l
i
 
(
1
9
9
6
)
 
N
 
1
3
 
1
3
a
,
 
f
e
m
e
r
 
g
c
n
e
r
c
l
l
 
P
e
t
e
r
 
V
.
 
K
u
n
z
 
(
2
0
0
1
)
 
8
3
3
 
f
f
.

" V
gl. Forstm

oser/M
eier-H

ayoz/N
obel (1996) § 40 N

 193. V
gl. auch Peter V

. K
unz (2001) 830 If.

"
 
V
g
l
.
 
F
o
r
.
i
t
m
o
s
e
r
/
M
e
i
e
r
-
H
a
y
o
z
/
N
o
b
e
l
 
(
1
9
9
6
)
 
§
 
4
0
 
N
 
1
9
5
.

i
i
 
V
g
J
.
 
d
a
z
u
 
d
e
n
 
B
e
i
t
r
a
g
 
S
c
h
w
a
r
z
e
n
b
a
c
h
 
i
n
 
d
í
e
s
e
m
 
B
a
n
d
.
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I
n
f
o
r
r
a
t
i
o
n
s
v
e
r
s
o
r
g
u
n
g
 
d
e
s
 
A
k
t
i
o
n
ä
r
s

2
,
 
O
r
i
e
n
t
i
e
r
u
n
g
 
ü
b
e
r
 
O
r
g
a
n
i
s
a
t
i
o
n
 
d
e
r
 
G
e
s
c
h
ä
f
t
s
f
ü
h
r
u
n
g

D
ieses in der Praxis seU

en ausgeübte R
echt gem

äss A
r. 716b A

bs. 2 O
R

 unter-
scheidet sich vom

 A
uskunftsrecht Y

or allem
 dadurch, dass es (auch) ausserhalb der

G
V

 ausgeübt w
erden kann, zu einer schriftlichen A

ntw
ort führt und auch dem

 G
läu-

biger offensteht". N
ach der R

L
C

G
 w

erden diese Infonnationen künftig von koiierten
U

nternehm
en spontan veräffentlicht w

erden m
üssen,

3
,
 
I
n
f
o
r
m
a
t
i
o
n
s
m
ö
g
l
i
c
h
k
e
i
t
e
n
 
m
i
t
t
e
l
s
 
K
l
a
g
e
n

Z
u erw

ähnen isl endlich, dass es im
 Z

usam
m

enhang m
it A

nfechtungs- oder V
erant-

w
ortlichkeitsklagen dem

 A
ktionär gelingen kann, m

ittels prozessualer E
ditionspflch-

.
 
t
e
n
 
o
d
e
r
 
m
i
t
t
e
l
s
 
e
i
n
e
s
 
V
e
r
s
u
c
h
e
s
,
 
d
u
r
c
h
 
(
g
r
u
n
d
s
ä
t
z
l
i
c
h
 
s
u
b
s
t
a
n
t
i
i
e
r
t
e
)
 
B
e
h
a
u
p
t
u
n
g
e
n

die B
ew

eislast faktisch zu "drehen"", an Infonnationen zu gelangen, die ihm
 nor-

m
alerw

eise nicht offen stehen,

C
. Inform

ationsrechte und -m
öglichkeiten des potentiellen A

ktionärs

1
.
 
R
e
c
h
t
e
 
a
u
s
 
B
ö
r
s
e
n
r
e
c
h
t
 
b
z
w
.
 
a
u
s
 
d
e
m
 
K
o
t
i
e
r
u
n
g
s
r
e
g
l
e
m
e
n
t

a
)
 
V
e
r
ö
f
f
e
n
l
l
c
l
t
u
n
g
 
d
e
s
 
G
e
s
c
/
.
ä
f
t
s
b
e
r
i
c
l
i
t
e
s

D
ieses w

ichtige R
echt des M

arktes nach A
r. 64 K

R
 w

ird heutzutage investoren-
freundlich m

eist dadurch erfüllt, dass ausführliche G
eschäftsberichte (oft aufgeteilt in

einen beschreibenden T
eil und einen Z

ahlenteil) im
 Internet publiziert w

erden". Z
u

erw
ähnen ist allerdings, dass offenbar auch heutzutage U

nternehm
en noch M

ühe m
ii

dieser V
orschrift haben".

.
b
)
 
R
e
c
h
t
 
a
u
f
 
g
e
w
i
s
s
e
n
 
R
e
c
l
i
n
u
n
g
s
l
e
g
u
n
g
s
s
t
a
n
d
a
r
d

D
ie V

orschriften von A
r. 67 und 60 K

R
 garantieren dem

 M
arkt einerseits die E

in-
haltung eines M

inim
alstandards (F

E
R

, m
anchm

al auch S
w

iss G
M

P
 genannt), und

stellen andererseits auch sicher, dass nur eine bestim
m

te A
nzahl von Standards er,

laubt ist, w
as eine m

inim
ale V

ergleichbarkeit von A
bschlüssen zw

ischen U
nterneh-

m
en ähnlicher B

ranchen ennäglicht.

"
V

gl. F
orstm

oser/M
eier-H

ayoz/N
obel (1996) § 40 N

 ¡ 87 ff.

D
ies índem

 das U
nternehm

en gezw
ungen w

ird, D
okum

ente vorzlegen. die belegen, dass cine
bestim

m
te B

ehauptung falsch ist.

V
gl. auch T

ext bei FN
 7 aben zur Z

ustellung an A
ktionäre.

V
gl. die Prcssem

itteilung der SW
X

 vom
 12. Juli 2002 betreffend H

absburg H
oldings L

td. und
P

elham
 Investm

ents S
A

, G
enf.

"""
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c
)
 
R
e
e
l
.
t
 
a
u
f
 
H
a
/
b
j
a
h
r
e
s
b
e
r
i
e
l
.
t
e

A
r. 65 K

R
 gibt den Investoren ein R

echt auf V
eräffentlchung eines (nichtrevidier-

ten) H
albjahresabschlusses, w

om
it die m

inim
ale "M

itteilungsfrequenz" des O
R

 ver-
doppelt w

ird. B
ereits geben viele Firm

en auf freiw
illger B

asis auch Q
uartalszahlen"

bekannt, dort allerdings oft nur U
m

satzzahlen oder A
ngaben zum

 E
B

IT
D

A
 oder

E
B

IT
.

d
)
 
A
d
-
/
i
o
c
-
P
u
b
l
i
z
i
t
ä
t

D
iese heute vielleicht w

ichtigste V
orschrift des K

R
 (A

rt. 72) w
ill sicherstellen, dass

der M
arkt über (preis-)relevante V

orkom
m

nisse im
 U

nternehm
en unverzüglich und

gleichm
ässig orientiert w

ird". D
er E

m
ittent hat dabei zu inform

ieren, sobald er von .
der T

atsache in ihren w
esentlichen Punkten K

enntnis hat; er kann jedoch die B
e-

kanntgabe einer kursrelevanten Inform
ation hinausschieben, w

enn die neue T
atsache

auf einem
 Plan oder E

ntschluss des E
m

ittenten beruht und deren V
erbreitung geeignet

is!, seine berechtigten Interessen zu beeinträchtigen. D
iesfalls m

uss der E
m

ittent aber
die um

fassende V
ertraulichkeit dieser T

atsache gew
ähleisten,

e
)
 
N
e
u
e
s
 
R
e
c
h
t
,
 
ü
b
e
r
 
C
o
r
p
o
r
a
t
e
 
G
o
v
e
r
n
a
n
c
e
 
A
s
p
e
k
t
e
 
i
n
f
o
r
m
i
e
r
t
 
z
u
 
w
e
r
d
e
n

D
iese im

 zw
eiten T

eil dieser A
rbeit näher zu erläutem

de SW
X

-R
ichtlnie (bzw

. die
R

L
C

G
) w

il sicherstellen, dass der M
ark! über die Führungsorganisation und O

rgane
einer kotierten G

esellschaft ausreichend inform
iert w

ird und erzeugt über das
"com

ply or explain"-Prinzip einen indirekten D
ruck zur B

efolgung des Sw
iss C

ode of
B

est Practice for C
orporate G

overnance ("SC
B

P")".

2
.
 
I
n
f
o
r
m
a
t
i
o
n
 
d
e
s
 
M
a
r
k
t
e
s
 
v
i
a
 
A
n
a
l
y
s
t
e
D

N
ebst direkter Inform

ation des M
arktes ist es heute üblich, dass U

nternehm
en m

it
A
n
a
l
y
s
t
e
n
 
K
o
n
t
a
k
t
 
p
f
J
e
g
e
n
 
u
n
d
 
d
i
e
s
e
 
m
i
t
 
I
n
f
o
r
m
a
t
i
o
n
e
n
 
b
e
l
i
e
f
 

ern, w
as neben aktu,

e
l
l
e
n
 
Z
a
h
l
e
n
 
s
o
g
a
r
 
d
e
n
 
E
i
n
b
l
i
c
k
 
i
n
 
B
u
s
i
n
e
s
s
 
P
l
ä
n
e
 
u
m
f
a
s
s
e
n
 
k
a
n
n
;
 
d
i
e
s
e
 
I
n
f
o
r
m
a
-
 
.

tionen w
erden dann in Form

 von U
nternehm

ensanalysen aufbereitet und dem
 M

arkt
w

eitergeleitel. K
otierte G

esellschaften folgen dieser Praxis insbesondere, w
eil sie sich

durch positive A
nalysen K

aufem
pfehlungen fU

r ihre A
ktien und dam

it einen häheren
A

ktienkurs erhoffen, w
as sich w

iederum
 positiv auf die E

igenm
ittelbschaffung (und

aufO
ptionspläne) ausw

irkl.

"
V

gl. auch die Pflcht am
 N

euen M
arkt zur quartalsw

eisen B
erichterstattung in A

r. 17 ff. des
Z

usatzeglem
entes fur die K

otierung von E
ffekten im

 SW
X

 N
ew

 M
arket vom

 1. Juni 1999.

V
gl. statt vieler Peter H

su (2002) passim
.

A
brufbar unler w

w
.econom

iesuisse.ch.

""40

I
n
í
o
r
r
a
t
i
o
n
s
v
e
r
s
o
r
g
u
n
g
 
d
e
s
 
A
k
t
i
o
n
a
r
s

Problem
atisch an dieser Praxis ist vor aH

em
, class ein K

reis von Personen (und deren
A

rbeitgeber) allenfalls privilegierte Inform
ationen erhalten und daraus einen W

issens-
vorsprung gegenüber A

ktionären und potentiellen Investoren erhalten. A
uf diese

Problem
atik w

ird im
 Folgenden eingegangen.

D
. G

renzen des Inform
ationsrechts

1
.
 
G
e
s
c
h
ä
f
t
s
g
e
h
e
i
m
n
i
s

D
as G

esetz stipuliert beim
 A

uskunftrecht in A
r. 697 A

bs. 2 O
R

 zw
ei H

ürden,
näm

lich zunächst, dass die Frage (bzw
, die A

ntw
ort darau!) fU

r die A
usübung der

.
 
A
k
t
i
o
n
ä
r
s
r
e
c
h
t
e
 
e
r
f
o
r
d
e
r
l
i
c
h
 
s
e
i
n
 
m
u
s
s
"
 
u
n
d
 
s
o
d
a
n
n
,
 
d
a
s
s
 
d
i
e
 
G
e
s
e
l
l
s
c
h
a
f
t
 
d
i
e
 
A
n
t
-

. w
ort dann verw

eigern kann, w
enn ein G

eschäftsgeheim
nis oder ein anderes schutz-

w
ürdiges Interesse der G

esellschaft" betroffen ist, w
obei heute anerkannt ist, dass der

V
R

 die Inform
ation nU

r verw
ehren kann, w

enn er die G
efáhrdung durch konkrete

V
orbringen belegen kan und gestütz darauf eine G

efáhrdung als w
ahrscheinlich er-

scheinP'.

W
as ein G

eschäftsgeheim
nis darstellt, unterliegt sich w

andelnden A
nschauungen".

D
ies lässt sich beispielsw

eise anhand von B
ezügen des V

R
 oder des T

opm
anage-

m
entes zeigen10: w

as Y
or kurzem

 noch ais "top secret" galt, m
uss heute (w

enn auch
teilw

eise nU
r aggregiert) spontan veräffentlicht w

erden",

26 D
azu oben, T

ei! I.A
.2. A

ktionärsrechte um
fassen u.a. aile Stim

m
rechte, w

om
it etw

a klar ist, dass

sich der A
ktionär U

ber die Q
ualität der Jahresrechnung und der V

R
-M

itglieder detaillert orien-
tieren kann; w

ie oben angefuhrt (vgl. FN
 11), gehört zu diesen A

ktionärsrechten auch das R
echt,

d
i
e
 
A
k
t
i
e
n
 
z
u
 
v
e
r
k
a
u
f
e
n
,
 
w
o
m
i
t
 
d
i
e
s
b
e
z
U
g
l
i
c
h
e
 
I
n
f
o
n
n
a
t
i
o
n
e
n
 
G
e
g
e
n
s
t
a
n
d
 
e
i
n
e
s
 
A
u
s
k
u
n
f
t
s
b
e
-

g
e
h
r
e
n
s
 
s
e
i
n
 
k
ö
n
n
e
n
,
 
V
 
g
l
.
 
z
u
 
d
e
n
 
R
e
c
h
t
e
n
 
i
m
 
K
o
n
z
e
r
n
 
P
e
t
e
r
 
B
ö
c
k
l
i
 
(
i
 
9
9
6
)
 
N
 
1
3
 
1
2
c
 
u
n
d

F
ors.m

oser/M
eier-H

ayozIobel (1996) § 40 N
 197 ff.

.
 
2
1
 
V
g
l
.
 
R
o
l
f
 
H
.
 
W
e
b
e
r
 
(
2
0
0
2
)
 
A
r
t
.
 
6
9
7
 
N
 
8
 
f
f
.
;
 
r
e
m
e
r
 
e
t
w
a
 
F
o
r
s
t
m
o
s
e
r
/
M
e
i
e
r
-
H
a
y
o
z
/
N
o
b
e
l
 
(
1
9
9
6
)

§
 
4
0
 
N
 
i
 
7
4
,
 
w
o
n
a
c
h
 
i
n
 
a
l
l
e
r
 
R
e
g
e
l
 
n
u
r
 
A
u
f
s
e
h
I
U
s
s
e
 
z
u
s
a
m
m
e
n
f
a
s
s
e
n
d
e
r
 
N
a
t
u
r
,
 
n
i
e
h
t
 
a
b
e
r

P
reisgabe von E

inzlheiten verlangt w
erden kann. E

benso P
eter V

. K
unz (2001) 827 f. 1m

 Ü
bri.

gen hat dieses E
lem

ent aber kaum
 elgene B

edeutung, vgl. P
eter V

. K
unz (200 I) 830.

21 V
gl. B

G
E

 109 II 47, 50 (m
it V

erw
eisen) - noeh sehr zurüekhaltend B

G
E

 8211216, 222; Peter

B
öckli (1996) N

 1312a; vgl. auch genereIJ zur T
ragw

eite des V
orbehaltes R

olf H
. W

eber (2002)
A

rt. 697 N
 8 ff. (m

it V
erw

eisen) und F
orstm

oser/M
eier-H

ayozIobel (1996) § 40 N
 i 76 ff.

2
9
 
V
g
l
.
 
z
u
 
d
e
n
 
S
e
h
w
i
e
r
i
g
k
e
i
t
e
n
,
 
a
l
l
g
e
m
e
i
n
e
 
R
i
e
h
t
l
i
n
i
e
n
 
z
u
 
f
i
n
d
e
n
 
e
t
w
a
 
R
o
l
f
 
H
.
 
W
e
b
e
r
 
(
2
0
0
2
)
 
A
r
t
.

697 N
 8 ff, insb. N

 10 daselbst zu den sieh ändem
den A

nschauungen.
3
0
 
V
g
l
.
 
d
a
z
u
 
P
e
t
e
r
 
V
.
 
K
u
n
 
(
A
J
 
2
0
0
1
)
,
 
8
8
9
 
r
.
;
 
r
e
m
e
r
 
P
e
t
e
r
 
F
o
r
s
t
m
o
s
e
r
 
(
1
9
9
7
)
 
1
0
5
 
u
n
d
 
N
a
c
h
w
e
i
-

s
e
n
 
i
n
 
F
N
 
1
0
3
 
a
u
f
 

L
iteratur, die die A

uskunftpflicht noeh abgelehnt hat.
31 V

gl. auch den H
inw

eis bei Peter B
öckli (1996) N

 1312a, w
onach die ..einseitig das G

eheim
-

haltungsinteresse betonende H
altung def früherefl L

iteratur" als U
berholt zu gelten habe.
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K
olt W

aner

E
rw

ähnensw
ert ¡st im

 vorliegenden Z
usam

m
enhang auch die S

chutzklausel van A
rt.

663h A
bs. lO

R
, die es der G

esellschaft erlaubt, A
ngaben zu unterdrücken, deren

Publikation erhebliche N
achteile m

it sich bringen kann. D
ieser B

estim
m

ung, die auch
A

usw
irkungen auf das A

uskunftsrecht hat", kom
m

t aber - sow
eit ersichtlich - eine

geringe B
edeutung zu.

G
enerell ist festzuhalten, dass heutzutage zum

indest fúr grössere, kotierle G
esell-

schaften eine B
erufung auf "G

eschäftsgeheim
nisse" nur nach im

 eigentlichen B
ereich

von sensitiven D
aten (z.B

. K
unden, Produktem

argen oder Produktionsprozesse be-
treffend) m

öglich ist; in allen anderen B
ereichen (als B

eispiel seien w
ieder die K

ader-
löhne aber auch Steuersätze genannt) hat "peer pressure" zu im

m
er grösserer O

ffen-
heit gefúhrt.

2
.
 
G
l
e
i
c
h
b
e
h
a
n
d
l
u
n
g

P
raktische H

auptproblem
e im

 B
ereich der ungleichen Infonnationsversorgung sind

das schon erw
ähnte A

nalystengespräch und insbesondere auch S
pezialinfonnationen

an G
rossaktionäre, die so häufig vorkom

m
en, dass B

öckli van einem
 "L

andesbrauch"
sprichPl.

G
r
u
n
d
s
ä
t
z
l
i
c
h
 
w
i
r
d
 
z
w
a
r
 
v
o
n
 
d
e
r
 
G
e
l
t
u
n
g
 
d
e
s
 
G
l
e
i
c
h
b
e
h
a
n
d
l
u
n
g
s
p
r
i
n
z
i
p
e
s
 
a
u
s
g
e
-

gangen, gleichzeitig aber auch betont, dass es A
rt. 717 A

bs, 2 O
R

 im
 Sinne eines U

m
-

k
e
h
r
s
c
h
l
u
s
s
e
s
 
e
r
l
a
u
b
e
,
 
v
e
r
s
c
h
i
e
d
e
n
e
 
A
k
t
i
o
n
ä
r
s
k
a
t
e
g
o
r
i
e
n
 
v
e
r
s
c
h
i
e
d
e
n
 
z
u
 
b
e
h
a
n
d
e
l
n
J
4
.

D
ie Schw

eizer L
ehre" ist gegenüber solchen selektiven Infonnationen so lange relativ

offen eingestellt, als keine kurssensitiven D
aten w

eitergegeben w
erden: anderufalls

lautet die R
egel, dass diese Infonnation an aile M

arktteilnehm
er w

eiterzugeben ist,
oder auf die privilegierte Inform

ation einzelner zu verzichten ¡st, bzw
. ein "release or

abstain" gilt. Problem
atisch ist an dieser A

nsicht vor allem
, dass zw

ischen der kurs-
s
e
n
s
i
t
i
v
e
n
 
u
n
d
 
d
e
r
 
n
i
c
h
t
s
e
n
s
i
t
i
v
e
n
 
I
n
f
o
n
n
a
t
i
o
n
 
k
e
i
n
e
 
k
l
a
r
e
 
T
r
e
n
n
l
i
n
i
e
 
b
e
s
t
e
h
t
,
 
b
z
w
.

"
D

azu Peler B
öckli (1996) N

 1313. V
gl. generell zur Schutzlau,el N

euhauslJ/g (2002) A
rt. 663h

N
I ff.

V
gl. Peler B

öckli (1996) N
 1660g; vgl. fem

er R
olf H

. W
eber (2002) A

rt. 697 N
 6 und die Z

itale
in FN

 35 nachfolgend.

V
gl. generell zu die,er B

e,tim
m

ung z.B
. R

olfW
al/er (2002) A

rt. 717 N
 22 ff" 30.

V
gl. R

olf H
. W

eber (2002) A
rt, 697 N

 6, der besondere U
m

,tände verlangt und ein H
andel,-

verbot; ähnlich P
eter F

orstm
oser (1997) 106 ff.; w

eitergehend K
arl H

ofstetter (1996) 228 ff.,
der generelt eine P

rivilegierung des G
rossaktionärs zulässt. Z

urückhaltend vor aH
em

 P
eter V

.
K

unz (A
lP 2001) 897.

"""42

..

nebst F
ällen, in denen das eine oder andere klar gegeben ist, ein breiter G

raubereich
bestehU

6

G
esam

thaft ähnlich ist die Situation in den U
SA

, w
o die SE

C
 m

ittels der R
egulation

FD
" Folgendes bezw

eckte":

"A
s discussed ... w

e have becom
e increasingly concerned ahout the selective disclosure of m

aterial
i
n
f
o
r
m
a
t
i
o
n
 
b
y
 
i
s
s
u
e
r
s
.
 
A
s
 
r
e
f
l
e
c
t
e
d
 
i
n
 
r
e
c
e
n
t
 
p
u
b
l
i
c
i
z
e
d
 
r
e
p
o
r
t
s
,
 
m
a
n
y
 
i
s
s
u
e
r
s
 
a
r
e
 
d
i
s
c
l
o
s
i
n
g

im
portant nonpublic inform

ation, such as advance w
arnings of earnings results, to securites

analysts or selected institutional investors or both, before m
aking full disclosure of the sam

e
inform

ation to the general public. W
here this has happened. those w

ho w
ere privy 10 the inform

ation
beforehand w

ere able to m
ake a profit or avoid a loss at the expense of those kept in the dark.

.
W

e believe that the practice of ,r¡elective disclosure leads to a loss of investor confidence in the
integrity of our capital m

arkets. Investors w
ho see a security's price change dram

atically and only
later are given access to the inform

ation responsible for that m
ove rightly question w

hether they are
on a level playingfield w

ith m
arket insiders.

...R
egulation FD

 (Fair D
isclosure) is a new

 issuer disclosure rule that addresses selective
disclosure. T

he regulation provides that w
hen an issuer, or person acting on its behalf discloses

m
a
t
e
r
i
a
l
 
n
o
n
p
u
b
l
i
c
 
i
n
f
o
r
m
a
t
i
o
n
 
t
o
 
c
e
r
t
a
i
n
 
e
n
u
m
e
r
a
t
e
d
 
p
e
r
s
o
n
s
 
(
i
n
 
g
e
n
e
r
a
l
,
 
s
e
c
u
r
i
t
e
s
 
m
a
r
k
e
i

professionals and holders of the issuer's securities w
ho m

ay w
ell trade on the basis of the

inform
ation), it m

ust m
ake public disclosure of that inform

ation. T
he tim

ing of ihe required public
disclosure depends on w

hether the selective disclosure w
as intentional or non-intentional: for an

intentional selective disclosure, the issuer m
ust m

ake public disclosure sim
ultaneously; for a non-

intentional disclosure, the issuer m
ust m

ake public disclosure prom
ptly. U

nder the regulation, the
required public di,'ìclosure m

ay be m
ade by filing or furnishing a Form

 8-K
. or by another m

ethod or
c
o
m
b
i
n
a
t
i
o
n
 
o
f
 

m
ethods that is reasonably designed to effect broad, non-exclusionary distribution of

the inform
ation 10 the public.

... R
egulation F

D
 is also designed to address another threat to the integrity of our m

arkels: ihe
p
o
t
e
n
t
i
a
l
 
f
o
r
 
c
o
r
p
o
r
a
t
e
 
m
a
n
a
g
e
m
e
n
t
 
t
o
 
t
r
e
a
t
 
m
a
t
e
r
i
a
l
 
i
n
f
o
r
m
a
t
i
o
n
 
a
s
 
a
 
c
o
m
m
o
d
i
t
y
 
t
o
 
b
e
 
u
s
e
d
 
1
0
 
g
a
i
n

or m
aintain favor w

ith particular analysts or investors. "

.
"

D
i
e
 
n
a
c
h
f
o
l
g
e
n
d
 
z
i
t
i
e
r
t
e
 
R
e
g
u
l
a
t
i
o
n
 
F
D
 
s
t
e
l
l
t
 
a
u
f
 
d
i
e
 
W
e
i
t
e
r
g
a
b
e
 
v
o
n
 
"
m
a
t
e
r
i
a
l
 
n
o
n
p
u
b
l
i
c

inform
ation" ab. w

ozu die SE
e Folgendes ausfùhrt: (vgl. T

eil 11.8.2 des B
egT

Ü
ndungsteils):

"T
he regulation does not define the term

s "m
aterial" and "nonpublic," but relies on existing

definitions of these term
s established in the case law

. Inform
ation is m

aterial if "there is a
substantial likelihood that a reasonable shareholder w

ould consider it im
portnt" in m

aking an
i
n
v
e
s
t
m
e
n
t
 
d
e
c
i
s
i
o
n
.
 
T
o
 
f
u
l
f
i
 
t
h
e
 
m
a
t
e
r
i
a
l
i
t
y
 
r
e
q
u
i
r
e
m
e
n
t
,
 
t
h
e
r
e
 
m
u
s
t
 
b
e
 
a
 
s
u
b
s
t
a
n
t
i
a
l
 

likelihood

that a fact "w
ould have been view

ed by the reasonable investor as having significantly altered
the 'total m

ix' of inform
ation m

ade available", Inform
ation is non.pubtic if it has not been

dissem
inated in a m

anner m
aking it available to investors generally.

1
7
 
C
F
R
 
2
4
3
.
1
0
0
-
2
4
3
.
1
0
3
.
 
I
n
k
r
a
f
t
e
t
z
n
g
 
O
k
t
o
b
e
r
 
2
0
0
0
.

T
extw

iedergabe aus SE
e R

egulation FD
 II.A

 "B
ackground" (A

bsätze 1 und 2 und 4) und i.
"E

xecutive Sum
m

ary" (hier A
bs, 3).

""
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V
erlangt w

ird also in den U
SA

 eine G
leichbehandlung des gesam

ten M
arktes, w

obei
m

odem
e K

om
m

unikationsm
ittel (Internet, T

elefonkonferenzen"), dies erm
öglichen

s
o
l
l
e
n
,
 
D
a
b
e
i
 
w
a
r
 
s
i
c
h
 
d
i
e
 
S
E
C
 
b
e
w
u
s
s
t
,
 
d
a
s
s
 
d
i
e
 
V
o
r
s
c
h
r
i
f
t
e
n
 
g
e
n
e
r
e
l
l
 
d
a
z
 
f
t
h
r
e
n

können, dass gesam
thaft w

eniger Inform
ation in den M

arkt gelangt _ dies scheint
teilw

eise auch eingetreten zu sein, unter anderem
 deshalb, w

eil U
nternehm

en bei
G

esprachen m
it A

nalysten vor F
ehlinterpretationen relativ sieher w

aren, w
as D

ieht
garantiert ist, w

enn w
eniger sophistIzierte Investoren dieselbe Infonnation gleich-

zeitig erhalten.

A
us S

chw
eizer S

icht" fragt sich dam
it, ob die richtige R

egel unter B
erücksichtigung

von A
rt, 7 I 7 A

bs, 2 O
R

 und des grundsätzlichen Interesses des U
nternehm

ens an
e
i
n
e
r
 
M
a
r
k
t
i
n
f
o
n
n
a
t
i
o
n
 
v
i
a
 
A
n
a
l
y
s
t
e
n
,
 
a
b
e
r
 
a
u
c
h
 
e
i
n
e
 
I
n
f
o
r
m
a
t
i
o
n
 
v
o
n
 
G
r
o
s
s
i
n
v
e
s
-

toren nicht lauten m
üsste, dass eine seiektive Inform

aiion dann m
öglich isl, w

enn .
dafür ein U

niernehm
ensinieresse bestehi und die G

esel/schall sicherslei/en kann, dass
der E

m
pfänger die Inform

ation nichi zum
 H

andel von W
erischrifen verw

endel, son-
dern dies erst dann m

acht, w
enn die Inform

ation allgem
ein zugänglich w

ird, z.B
. im

R
ahm

en eines A
nalystenreports", E

ine solche R
egel setzt u.a, eine glaubw

ürdige
C

hinese W
all zw

ischen A
nalysten und H

andelsabteilung von B
anken voraus, da an-

sonsten die E
inhaltung dieser Ptlcht nicht überprüfbar ist", D

e lege ferenda w
äre

m
.E

. ferner zu erw
ägen, von Insidern eine sofortige O

ffenlegung ihrer A
ktienkäufe

und -verkäufe zu verlangen, da nU
r eine solche O

ffenheit das V
ertauen schafft, dass

diese Personen nicht oboe jede Û
berprüfung ihre V

orzugsstellung ausnützen können".

E
ine in der Schw

eiz m
eines W

issens noch w
enig untersuchte Frage ist diejenige, w

ie
vorzugehen ist, w

enn aufgrund einer Frage eines A
ktionärs an der G

V
 eine A

ntw
ort

gegeben w
ird, die potenziell kursrelevant ist, w

odurch die T
eilnehm

er an der G
V

 ei-
nen V

orteil gegenüber abw
esenden A

ktionären und gegenüber potentiellen Investoren

"
R

ule 101(e) SE
C

 R
egulation FD

,

V
gl. Z

jff. 8 A
bs. 2 seB

P und vor aH
em

 auch die Z
iff 6.3 des D

eutsche" C
G

-K
odex (dazu FN

 .
61 hinteD

); "D
ie G

esellschaft w
ird die A

ktionäre bei Inform
atÎonen gleich behandeln. Sic soli

¡
h
o
e
D
 
u
n
v
e
r
z
U
g
l
i
c
h
 
s
ä
m
t
l
i
c
h
e
 
n
e
u
e
n
 
T
a
t
s
a
c
h
e
n
,
 
d
i
e
 
F
i
n
a
n
z
a
n
a
l
y
s
t
e
n
 
u
n
d
 
v
e
r
g
l
e
i
c
h
b
a
r
e
n
 
A
d
r
e
s
-

sen m
itgeteilt w

orden sind, zur V
erfU

gung stellen." Praktisch kann dies über das Internet
erfolgen, vgl. Z

iff. 6.8 daselbst.

A
.A

. Peter B
ljckli (1996) N

 1660g. W
ie hier schon R

olf W
alter .(1993) 121, rem

er Peter
F

orstm
oser(I997) 107 und K

arl H
ofsteiier (1996) 231, spezi.ii F

N
 85.

V
g
l
.
 
d
a
z
u
 
e
t
w
a
 
R
o
l
f
 

W
aller (1991) 109 f. und (1993), 130 f.

V
gl. etw

a D
eutscher C

G
-K

odex, Z
iff. 6.6 A

bs. 1 (dazu FN
 61): K

auf und V
erkauf von A

ktien
der G

esellschaft sow
ie ihrer K

onzem
untem

ehm
en, von O

ptionen sow
ie sonstigen D

envaten auf
diese durch V

orstands- oder A
ufsichtsratsm

itglieder sollen von diesen oach V
ollzug unver~

züglich cler G
esellschaft bekannt gegeben w

erden. D
ie G

eseJlschaft soU
 die M

itteilung unver-
z
ü
g
l
i
c
h
 
i
n
 
e
i
n
e
m
 
g
e
e
i
g
n
e
t
e
n
 
e
I
e
k
t
o
n
i
s
c
h
e
n
 
I
n
f
o
n
n
a
t
i
o
n
s
s
y
s
t
e
m
 
o
d
e
r
 
i
n
 
w
e
n
i
g
s
t
e
n
s
 
e
i
n
e
m

B
ä
r
s
e
n
p
f
l
i
c
h
t
b
l
a
t
t
 
v
e
r
ö
f
f
e
n
t
l
i
c
h
e
n
.
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Intorm
ationsversorgung des A

ktionars

erhalten. D
enkbar ist hier (und dies w

äre die R
echtslage in den U

SA
 nach der eben

zitierten R
egulation FD

), dass gefordert w
ird, dass nachfolgend eine sofortige O

rien-
tierung des M

arktes erfolgt.

I
I
.
 
D
i
e
 
S
W
X
-
R
i
c
h
t
l
n
i
e
 
ü
b
e
r
 
C
o
r
p
o
r
a
t
e
 
G
o
v
e
r
n
a
n
c
e
 
(
"
R
L
C
G
"
)

A
.
 
A
l
I
g
e
m
e
i
n
e
s
 
z
u
r
 
C
o
p
o
r
a
t
e
 
G
o
v
e
r
n
a
n
c
e

1
.
 
D
e
f
i
n
i
t
i
o
n

D
ie heute in der Schw

eiz nun "verbindliche" D
efinition lur C

oporate G
overnance O

m
.
 
F
o
l
g
e
n
d
e
n
 
"
C
G
"
)
 
l
a
u
t
e
t
 
n
a
c
h
 
d
e
m
 
S
C
B
P
:

.. C
G

 ist die G
esam

theit der auf die A
ktionärsinteressen ausgerichteten G

rundsätze und R
egeln iïber

O
rganisation, V

erhalten und T
ransparenz, die - zinter W

ahrung von E
ntscheidungsfähigkeit und

E
f
f
z
i
e
n
z
 
d
e
r
 
F
ü
h
r
u
n
g
 
-
 
a
u
f
 
o
b
e
r
s
l
e
r
 
U
n
t
e
r
n
e
h
m
e
n
s
e
b
e
n
e
 
e
i
n
 
a
u
s
g
e
w
o
g
e
n
e
s
 
V
e
r
h
ä
l
t
n
i
s
 
v
a
n
 
L
e
i
t
u
n
g

und K
ontrolle anstreben. "

Interessant ist es, diese U
m

schreibung anderen D
efinitionen gegenüberzusteIlen, etw

a
der D

efinition der O
E

C
D

, die folgenderm
assen lautet':

"C
G

 is the system
 by w

hich business corporations are directed and controlled. T
he C

G
 structure

specifes the distribution of rights and responsibilties am
ong diferent participants in the cor.

poration, such as the board, m
anagers, shareholders and other stakeholders, and spells out the rules

and procedures for m
aking decisions on corporate affairs. B

y doing this, it also provides the
structure through w

hich the com
pany objectives are set, and the m

eans of attaining those objectives
and m

onitoring perform
ance. "

H
auptunterschied ist, dass die O

E
C

D
 die Interessen anderer "stakeholder" stärker be-

tont, w
ährend der SC

B
P sich richtigerw

eise nach den A
ktionärsinteressen ausrichtet.

.2,
W

as w
il C

orporate G
overnance?

G
ute C

orporate:R
egeln sollten die unterschiedlichen Interessen Y

on M
itgliedern des

V
R

; des M
anagem

ents und von A
ktionären m

öglichst in E
inklang bringen und einen

effzienten M
itteleinsatz fördern, dies durch

klare Z
ielvorgaben;

Incentivierung von V
R

 und M
anagem

ent;

ein System
 von A

ufsicht und K
ontrolle;

"
Q
u
e
l
l
e
:
 
O
E
C
D
 
A
p
r
i
l
 

1999, http://w
w

w
.oecd.org/daf/governance/Q

&
A

s.htm
.
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und m
ithin die P

roblem
e m

ildem
, die sich aus der Z

w
eiteilung Y

on E
igentum

 (der
A

ktionäre) und K
ontrolle (des V

R
 bzw

. des M
anagem

ents) ergeben, w
elche das

heutige U
ntem

ehm
en prägen ("A

gency-Problem
")", G

rundausrichtung der B
em

üh-
ungen ist in aller R

egel die (m
ittelfristige) Steigerung des "shareholder value", w

obei
nach der (richtig verstandenen) T

heorie" dam
it indirekt auch die Interessen anderer

"stakeholder" gefórdert w
erden, w

ie etw
a diejenigen des A

rbeitnehm
ers durch 'Job

security" und höheren L
ohn oder jene des Staates durch höhere Steuereinnahm

en,

C
G

-R
egeln w

ollen aber auch einem
 W

unsch der Investoren nachkom
m

en, da diese _
speziell in der heutigen Z

eit (gem
eint ist dam

it bereits die V
or-E

nron-Z
eit) - die

B
efolgung gew

isser R
egeln verlangen, w

as durch em
pirische U

ntersuchungen belegt
ist". D

a G
rossinvestoren ("Institutionelle") dabei oft überregional, w

enn nicht gar
w

eltw
eit investieren, nähem

 sich die Standards bei Publikum
sgesellschaften einander

an. W
eil Institutionelle rem

er oft aus dem
 englisch~am

erikanischen R
aum

 kom
m

en

(oder yon dortigen Investm
ent B

anks beraten w
erden), w

erden R
egeln aus diesem

R
aum

 zum
 "bench~

m
ark".

G
u
t
e
 
C
G
 
s
i
n
d
 
a
b
e
r
 
n
i
c
h
t
 
n
u
r
 
i
m
 
I
n
v
e
s
t
o
r
e
n
i
n
t
e
r
e
s
s
e
,
 
s
o
n
d
e
m
 
a
u
c
h
 
i
m
 
g
e
s
a
m
t
-

w
irtschaftlichen Interesse, falls diese R

egeln einen effzienten M
itteleinsatz und die

Steigerung des U
ntem

ehm
ensw

ertes fórdem
 können. E

ndlich liegen solche R
egeln

auch im
 individuellen Interesse der M

itglieder des V
R

, denn sinnvolle M
axim

en
helfen, einen R

ufschaden oder gar V
erantw

ortlichkeit zu venneiden.

"
V

gl. dazu statt vieler H
ans C

aspar von der C
rone (2002) 1 f.

V
gl. staU

 vicler R
olf W

aller (1990) N
 10 ff. und derselbe (2002) A

rt. 717 N
 16 und 37 ff. (m

ir
V

erw
eiscn).

E
rgebnisse einer M

cK
insey U

infrage zu C
G

 yom
 Juni 2000 (zitiert nach def Internetseite

w
w
,
v
.
m
c
k
i
n
s
e
y
.
c
o
m
,
 
v
o
r
l
i
e
g
e
n
d
 
l
e
i
c
h
t
 
g
e
k
ü
r
z
)
:
 
"
T
h
r
e
e
-
q
u
a
r
t
e
r
s
 
o
f
 

investors say board practices
are at least as im

portnt to them
 as financial perform

ance w
hen they are evaluating com

panies
for investm

ent. O
ver 80 percent of investors say they w

ould pay m
ore for the shares of a w

ell.
governed com

pany than for those of a poorly governed com
pany w

ith com
parable financial

perform
ance. For the purpose of the surveys, a w

ell-governed com
pany is defined as having a

m
ajoriiy of outside directors on the board w

ith no m
anagem

ent ties; holding form
al evaluations

of directors; and being responsive to investor requests for inform
ation on governance issues. In

addition, directors hold significant stockholdings in the com
pany, and a large proportion of

directors' pay is in the form
 of stock options. T

he actual prem
ium

 investors say they w
ould be

w
iling to pay for a w

ell-governed com
pany differs by country. For exam

ple, investors say they
w

ould pay 18 percent m
ore for the shares of a w

elJ~govem
ed U

K
 com

pany than for the shares of
a com

pany w
ith sim

ilar financial perform
ance but poorer governance practices. T

hey w
ould be

w
iling to pay a 22 percent prem

ium
 for a w

ell.governed Italian com
pany,"
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O
nars

3
.
 
B
e
s
t
a
n
d
e
s
a
u
f
n
a
h
m
e
 
u
n
d
 
H
a
n
d
l
u
n
g
s
b
e
d
a
r
f

.

R
egeln zur G

C
 im

 w
eiteren S

inne finden sich im
 O

R
, w

o die A
ktionärsrechte

definiert w
erden, etw

a das R
echt zur Statutenfestsetzung, zur W

ahl und A
bw

ahl von
V

R
 und R

evisionsstelle ("R
S") und die im

 G
anzen einschneidenden K

lagerechte.
Sodann enthält das O

R
 R

egeln über die Z
usam

m
ensetzung und O

rganisation des V
R

,
über die T

reue- und SorgfaitspfJcht der M
itglieder des V

R
 und die A

rbeit der R
S.

W
e
i
t
e
r
 
s
i
n
d
 
z
u
 
e
r
w
ä
h
n
e
n
 
d
i
e
 
R
e
c
h
n
u
n
g
s
l
e
g
u
n
g
s
v
o
r
s
c
h
r
i
f
t
e
n
 
u
n
d
 
d
i
e
 
V
o
r
s
c
h
r
i
f
t
e
n

über den E
rw

erb eigener A
ktien,

R
elevant fU

r die C
G

 im
 heutigen R

echt ist neben dem
 O

R
 auch das B

örsengesetz m
it

seinen V
orschriften über M

eldepfIichten und dem
 Ü

bem
ahm

erecht, fem
er das durch

d
i
e
 
B
ö
r
s
e
n
 
g
e
s
e
t
z
t
e
 
R
e
c
h
t
,
 
h
i
e
r
 
n
a
m
e
n
t
l
c
h
 
d
i
e
 
s
c
h
o
n
 
o
b
e
n
 
b
e
s
c
h
r
i
e
b
e
n
e
n

V
orschriften des K

R
 zur Infonnationsvennittlung an den M

arkt. W
ichtig bei einer

A
nalyse des S

tatus quo sind aber auch die S
tatuen der G

esellschaften und die gelebte
R

echtspraxis, w
ozu etw

a der U
m

stand gehört, dass in fast allen G
esellschaften die

M
ehrheit der M

itglieder des V
R

 keine exekutive Funktion in der G
esellschaft hat.

.

B
etrachtet m

an die bestehenden R
egeln, kom

m
t m

an zum
 Schluss (dazu m

ehr so-
gleich), dass es urn die C

G
 in der S

chw
eiz gar nicht so schlecht bestell ist, w

obei
diese A

ussage nicht verschleiem
 soil, dass es gerade in jüngster Z

eit bei vielen, früher
sehr angesehenen G

esellschaften zu Fehlem
 gekom

m
en ist (Stichw

ort S,A
ir oder

E
ntschädigungsskandale bei K

uoni oder A
B

B
), w

elche durch griffgere R
egeln allen-

falls hätten verhindert w
erden können. G

leichzeitig zeigte sich in neuerer Z
eit, dass

das A
nsehen (oder die K

enntnis) der Schw
eizer C

G
-R

egeln im
 A

usland schlecht ist,
m

ithin Schein und Sein auseinander fallen". A
nstoss zu einer vertieften A

nalyse der
L

age gab zunächst eine L
agebeurteilung der SW

X
, die folgende K

ritikpunkte (gerade
auch aus dem

 A
usland) zu erkennen glaubte",

A
dm

inistrative H
ürden bei der G

V
, z.B

, eine zu kurze E
inladungsfrist, eine zu

lange H
interlegungsfrist fùr Inhaberaktien vor der G

V
, die V

ertetungsm
öglichkeit

oft nur durch andere A
ktionäre und die starke E

inschränkung fùr die T
raktan-

dierung von V
erhandlungsgegenständen;

Stim
m

rechtsverzerrngen (Fehlen des "one share one vote"-Prinzips);

U
nklarheit über A

bw
ehrm

assnahm
en, über O

rganisation und Funktionsw
eise des

V
R

, über A
bhängigkeiten im

 V
R

 und über dessen E
ntschädigung;

"
V
g
l
.
 
e
t
w
a
 
d
a
s
 
s
o
g
.
 
D
e
m
i
n
o
r
r
a
t
i
n
g
,
 
e
i
n
s
e
h
b
a
r
 
u
n
t
e
r
 
w
w
w
.
d
e
m
í
n
o
r
.
o
r
l
:
,
 
d
a
s
 
d
e
r
 
S
c
h
w
e
i
z
 
s
e
h
r

schlechte N
oten gab,

V
gl, V

ernehm
lassungsunterlagen der SW

X
 zur R

L
C

G
 (B

eilage 5, H
intergrundinform

ation).
"
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l'.V
I1 H

aL
L

er

E
rfordernis der M

ehrheit von Schw
eizer V

R
-M

itgliedern und das Fehlen einer
B

eschrãnkung von V
R

-M
andaten;

D
ie fehlende Ä

m
tertrennung V

R
-P

rãsident/C
E

O
.

P
arallele B

em
ühungen der "E

xpertengruppe C
orporate G

overnance der S
chw

eizer
W

irtschaft fùhrten zum
 sog. B

ericht H
ofttetter", der - prim

ãr auf B
est Practice-

E
m

pfehlungen ausgerichtet - zu folgenden, hier stark zusam
m

engefassten E
rgeb-

nissen kam
 (w

obei die E
m

pfehlungen, die im
 Sinne des A

utors E
ingang in den SC

B
P

oder die R
L

C
G

 fanden, nachfolgend teilw
eise nicht erw

ãhnt, sondern hinten be-
s
p
r
o
c
h
e
n
 
w
e
r
d
e
n
)
:

K
auf eigener A

ktien: O
bw

ohl die R
egelung des O

R
 dem

 V
R

 grössere K
om

petenz
einrãum

t als in der E
U

 (w
o eine G

V
-E

rm
ãchtigung nötig ist), ist die Schw

eizer
R

egelung ausgew
ogen;

G
V

,G
enehm

igung van O
ptions- und B

eteiligungsprogram
m

en: K
eine Ä

nderung
der K

om
petenzen (die teilw

eise w
egen Schaffung von bedingtem

 K
apital schon

bei der G
V

 liegen), aber "allenfalls" T
ransparenzvorschriften;

E
inberufung G

V
 und T

raktandierung: K
eine Ä

nderung bei E
inladungsfrist,

V
orankündigung ist über die B

örse zu veröffentlichen; E
m

pfehlung, bei geringem
N

om
inalkapital statutarisch die Schw

elle von C
H

F I M
io, bei der B

estim
m

ung des
T

raktandierungsrechts nach A
rt. 699 A

bs. 3 O
R

 zu reduzieren;

V
ertretung an G

V
: E

m
pfehlung, V

ertretung nicht auf andere A
ktionãle zu

beschrãnken, evtl. passive Z
ulassung, z.B

. über Internet; der B
ericht fasst auch ein

künftiges Proxy-M
odell auf G

esetzesstufe ins A
uge, d,h, ein M

odell, bei dem
 das

Schw
ergew

icht der M
einungsbildung vor und nicht an der G

V
 erfolgt - in einem

solchen M
odell w

ürde die A
bstim

inung sozusagen analog zu einer politischen
A

bstim
m

ung auf Stufe unseres B
undesstaates schriftlich durchgefuhrt, typischer-

w
eise durch Instruktion eines B

evollm
ãchtigten, w

obei die M
einungsbildung statt

durch das "B
undesbüchlein" durch Inform

ationen erfolgt, die die G
esellschaft zur

V
erfûgung stellt, dann aber auch oppositionellen M

einungen einen P
latz ein-

räum
en m

ussSI;

D
urchführung der G

V
: K

eine konkreten V
orschlãge; evtl. Internet-G

V
, die aber

gesetzgeberische A
ktivitãt erfordern w

ürde, z.B
. im

 B
ereich der elektronischen

~
)
 
K
a
r
l
 
H
o
f
s
t
e
t
t
e
r
 
(
2
0
0
2
)
 
p
a
s
s
i
m
.

i
i
 
V
g
l
.
 
d
a
z
u
 
W
a
t
t
e
r
/
R
a
m
p
i
n
i
 
(
2
0
0
1
)
 
3
 
f
f
.
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I
n
f
o
r
m
a
t
i
o
n
s
v
e
r
s
o
r
g
u
n
g
 
d
e
s
 
A
k
t
i
o
n
ä
r
s

B
evollm

ãchtigung, da heute die V
 ollm

acht noch schriftlich erfolgen m
uss (A

rt.
689a O

R
)";

Stim
m

recht: H
ier w

ird gefordert, dass der Stichtag fûr die Schliessung des A
ktien-

buchs m
öglichst nahe an die G

V
 gelegt w

ird; keine E
m

pfehlung erfolgt betreffend
die H

interlegungspflcht von Inhaberaktien;

D
ispo-A

ktien: H
ier ergeht eine A

ufforderung an die K
ãuferbanken, sich aktiv um

E
intrag zu bem

ühen (insbesondere durch E
inm

aleintragungsform
ulare);

O
ne share one vote: H

ier erachtet der B
ericht A

bw
eichungen von diesem

 G
rund-

satz nur bei der nachtrãglicher E
infûhrung als problem

atisch - dort genüge aber
der gesetzlicher Schutz und das A

nfechtungsrecht;

K
ontrol/- und K

lagerechte: K
eine E

m
pfehlung, Feststellung, dass K

lagerechte im
internationalen V

ergleich w
eitgehend sind (jeder A

ktionãl kann klagen); der B
e-

richt enthãlt aber die E
rkenntnis, dass der w

irtschaftliche A
nreiz zur K

lage gering
ist;

Inform
ation und O

ffnlegung: vgl. unten zur O
ffenlegung der E

ntschãdigung und
z
u
 
A
b
g
a
n
g
s
e
n
t
s
c
h
ã
d
i
g
u
n
g
e
n
;
 
i
m
 
B
e
r
e
i
c
h
 
d
e
r
 
p
e
r
i
o
d
 

is c
h
e
n
 
O
f
f
e
n
l
e
g
u
n
g
 
w
e
r
d
e
n

keine Q
uaralsberichte verlangt, auch kein generelles U

m
schw

enken von FE
R

 auf
IA

S; aufgezeigt w
ird das Problem

, V
erletzungen der A

d-hoc-Publizität klagew
eise

durchzusetzen;

O
jJenlegung van A

ktionärs- und C
G

-Strukturen: T
ransparenz, aber nur fûr rele-

vante Fragen - keine O
ffenlegung des O

rganisationsreglem
entes, keine Ö

ffnung
des A

ktienregisters;

A
uskunfls- und E

insichtsrechte: K
eine Ä

nderungsvorschlãge; V
erw

eis auf existie-
rende G

leichbehandlungspflcht;

lnsiderinform
ation: K

eine V
orschläge, trotz z.T

. skandalösen V
orkom

m
nissen;

hier zeigt der B
ericht m

,E
. eine w

enig verstãndliche Z
urückhaltung;

O
b
e
r
n
a
h
m
e
r
e
g
e
l
n
:
 
K
e
i
n
e
 
E
m
p
f
e
h
l
u
n
g
e
n
 
i
m
 
B
e
r
e
i
c
h
 
A
b
w
e
h
r
m
a
s
s
n
a
h
r
n
e
n
;

"opting-out" soil beibehalten w
erden;

R
estriktive H

altung gegenüber V
inkulierungen und ähnlichen B

eschränkungen
(inkl "opting-out"), die nachtrãglich eingefùhrt w

erden;

"
1st der A

ktionär bereit. unterschriftlidi eine V
ollm

acht abzugeben, ist eine Internet.G
Y

 auch
heute m

öglich, ¡ndem
 der B

evollm
ächtigte an der G

V
 (einen P

C
 vor sich) die R

esultate der
A

bstim
m

ungen der ihn hevollm
ächtigenden Internetnutzer einfach ins Plenum

 w
eiterleitet.
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K
oir w

auer

V
R

/G
eschäfs/ührung: S

treichung von A
rt. 708 O

R
 (N

ationalitãtserfordernis);
E

m
pfehlung, dass nicht unbedeutender T

eil des V
R

 sich aus nicht-exekutiven
M

itgliedern zusam
m

ensetzen m
uss und U

nabhãngigkeil definiert w
erde; L

ösung
ansonsten über O

ffenlegung (z,B
. zu B

ackground, M
ix, A

usw
ahlverfahren);

T
rennung V

R
-Präsident/C

E
O

: E
vtl. B

egründungszw
ang bei Personalunion, z.B

.
das F

ehlen von U
bernahm

ehürden, das V
orhandensein aktiver G

rossaktionãre,
M

ehrheit unabhãngiger V
R

-M
itglieder oder "L

ead D
irector";

A
usschüsse: E

m
pfohlen w

erden insbesondere ein A
udit, C

om
pensation und

N
o
m
i
n
a
t
i
o
n
 
C
o
m
m
i
t
t
e
e
;

Interessenkonjlikte: O
ffenlegung und A

usstand;

S
elfassessm

ent des V
R

 als denkbare Lösung;

R
S: V

erw
eis betr. U

nabhãngigkeit auf die R
ichtlinien der T

reuhandkam
iner.

B
.
 
S
w
i
s
s
 
C
o
d
e
 
o
f
 
B
e
s
t
 
P
r
a
c
t
i
c
e
 
(
"
S
C
B
P
"
)
D

1
.
 
1
m
 
A
l
I
g
e
m
e
i
n
e
n

D
ie E

rkenntnisse des B
erichts H

ofstetter sind in den SC
B

P eingeflossen, der sich an
Publikum

sgesellschaften w
endeL

. E
inzelne Punkte betreffen institutionelle A

nleger
u
n
d
 
I
n
t
e
r
m
e
d
i
ã
r
e
.
 
J
e
d
e
 
G
e
s
e
l
l
s
c
h
a
f
t
 
s
o
l
i
 
d
a
b
e
i
 
d
i
e
 
M
ö
g
l
i
c
h
k
e
i
t
 
b
e
h
a
l
t
e
n
,
 
e
i
g
e
n
e

G
estaltungsideen zu verw

irklichen. D
er SC

B
P w

il L
eitlinien setzen und E

m
pfeh,

lungen abgeben, dagegen nicht den S
chw

eizer U
ntem

ehm
en eine regulatorische

Z
w

angsjacke anziehen,

Form
ell ist er aufgeteilt in folgende A

bschnitte:

A
ktionãre

V
R

 und G
L

R
evision

O
ffenlegung

D
i
e
 
D
a
r
s
t
e
l
l
u
n
g
 
i
s
t
 
ã
h
n
l
i
c
h
 
w
i
e
 
d
i
e
j
e
n
i
g
e
 
i
n
 
a
u
s
l
ã
n
d
i
s
c
h
e
n
 
V
o
r
b
i
l
d
e
r
n
 
m
i
t
 
G
r
u
n
d
-

sãtzen und E
rlãuterungen,

"
V

gl. zur T
räger- und A

utorensch.ft, S. 2 f, des SeB
P.

50

..

Inform
ationsversorgung des A

ktionars

2
,
 
W
i
c
h
t
i
g
s
t
e
 
B
e
s
t
i
m
m
n
n
g
e
n
 
d
e
s
 
S
C
B
P

o
j
 
A
k
t
i
o
n
a
r
e

F
e
s
t
g
e
h
a
l
t
e
n
 
i
s
t
 
z
u
n
ã
c
h
s
t
,
 
d
.
s
s
 
d
i
e
 
A
k
t
i
o
n
ã
r
e
 
d
.
s
 
l
e
t
z
t
e
 
W
o
r
t
 
i
n
 
d
e
r
 
G
e
s
e
l
l
s
c
h
a
f
t

haben (Z
iff. I); persönlich scheint es m

ir richtig, dass dieser an sich offensichtlche
G

rundsatz im
 SC

B
P eingangs festgehalten w

ird, w
ird er doch auch in der R

echtslehre
von den A

nhängem
 der so genannten Paritätstheorie im

m
er w

ieder strapaziert.
R

ichtig ist nãm
lich, dass die A

ktionare über die jederzeitige A
bw

ahlm
öglichkeit des

V
R

 oder einzelner seiner M
itglieder so oder anders das letzte W

ort haben, auch w
enn

dem
 V

R
 B

ereiche zukornen, die m
an ihm

 nicht entziehen kann", D
iese

. B
estim

m
ung, zusam

m
en m

il der D
efinition der C

G
 im

 S
C

B
P

 stellt auch klar, dass der
"
s
h
a
r
e
h
o
l
d
e
r
 
v
a
l
u
e
"
 
l
e
t
z
t
l
i
c
h
 
d
a
s
 
K
o
o
r
d
i
n
a
t
e
n
s
y
s
t
e
m
 
d
e
r
 
U
n
t
e
r
n
e
h
m
e
n
s
t
ã
t
i
g
k
e
i
t

definiert.

Interessant ist der dritte U
nterpunkt bei Z

iff. I SC
B

P, w
onach institutionelle A

nleger
sicherzustellen haben, dass ihre w

irtschaftlich B
erechtigten auf geeignete W

eise
E

influss nehm
en können, D

iese V
orschrift triff beispielsw

eise B
eteilgungsgesell-

schaften, die schw
ergew

ichtig in w
enige T

itel investieren und die dam
it bei ihren

A
ktionãren eine A

rt K
onsultativabstim

m
ung w

erden durchfU
hren m

üssen. E
rw

ãhnt ist
w

eiter im
 vierten U

nterpunkt, dass B
anken K

äufer von N
am

enaktien einladen sollen,
sich im

 A
ktienregister eintragen zu lassen.

.

D
er S

C
B

P
 verlangt w

eiter, dass die G
esellschaft zu prüfen habe, w

ie sie die A
us-

übung der A
kionãrsrechte erleichtem

 kann (Z
iff, 2 SC

B
P), z.B

, durch H
erabsetzung

der Schw
ellenw

erte fúr E
inberufung und T

raktandierung, aber auch durch sachge-
rechte Inform

ation in der E
inladung zur G

V
 (Z

iff. 3 SC
B

P), klare T
erm

ine (m
it u.a.

spãtem
 Stichtag, vgl. Z

iff, 3 SC
B

P) und adãquate V
erhandlungsorganisation (Z

iff. 5
S
C
B
P
)
;
 
z
u
g
e
l
a
s
s
e
n
 
s
i
n
d
 
e
t
w
a
 
R
e
d
e
z
e
i
t
b
e
s
c
h
r
ã
n
k
u
n
g
e
n
.
 
B
e
i
 
d
e
r
 
A
u
s
z
ã
h
l
u
n
g
 
v
o
n

A
bstirnungen legt Z

iff, 7 SC
B

P ebenfalls G
ew

icht auf eine effziente O
rganisation

und erlaubt beispielsw
eise die H

andm
ehr- und Subtraktionsm

ethode, ferner auch
G

lobalabstim
m

ungen bei W
ahlen und D

écharge in unbestrittenen F
ãllen.

S
p
e
z
i
f
i
s
c
h
 
i
s
t
 
z
u
m
 
h
i
e
r
 
v
o
r
 
a
l
l
e
m
 
i
n
t
e
r
e
s
s
i
e
r
e
n
d
e
n
 
A
u
s
k
u
n
f
t
s
-
 
u
n
d
 
E
i
n
s
i
c
h
t
s
r
e
c
h
t

(Z
iff. 6 SC

B
P) festgehalten, dass es die G

esellschaft zu gew
ährleisten hat und zudem

sicherstellen m
uss, dass kom

petente Personen anw
esend sind (insbesondere der C

FO
);

vorgeschlagen w
ird auch die B

ezeichnung einer zuständigen S
telle fU

r Investor

"
 
V
g
I
.
R
o
i
f
W
o
t
l
e
r
(
2
0
0
2
)
A
r
t
,
7
1
6
N
7
u
n
d
7
1
6
.
N
 
1
.
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R
elations (Z

iff. 8 SC
B

P), w
obei in diesem

 B
ereich die B

eachtung des G
leichbe-

handlungsgrundsatzes separat betont w
ird",

b
)
 
V
R

D
em

 V
R

 kom
m

en nach Z
iff. 9 und 10 SC

B
P die O

berleitung der G
esellschaft und die

anderen A
ufgaben nach A

rt. 716a O
R

 zu, B
ei D

elegation der G
eschäfifùhrungs-

aufgaben verw
eist der SC

B
P ebenfalls auf die R

egelung des O
R

.

B
etreffend die Z

usam
m

ensetzung verlangt der SC
B

P (Z
iff. 12 und 13) zunächst, dass

der V
R

 so klein w
ie m

öglich und so gross w
ie nötig ist und spricht sich fùr eine aus-

gew
ogene Z

usam
m

ensetzung aus, m
it einer M

ehrheit nicht-exekutiver M
itglieder,

w
obei die W

ichtigkeit internationaler E
rfahrung gesondert betont w

ird, R
ichtiger-

w
eise w

ird eine N
achfolgeplanung, W

eiterbildung und L
eistungsevaluation (L

etzteres
in Z

iff. 14 SC
B

P) em
pfohlen.

V
erlangt w

erden m
indestens vier Sitzungen pro Jah (Z

iff. 14 SC
B

P), speziell er-
w

ähnt ist die M
öglichkeit der unabhängigen B

eratung, w
elche vor allem

 fùr nicht-
exekutive M

itglieder Y
on B

edeutung sein kan, D
er P

räsident w
ird als verantw

ortlich
fir die Sitzungsorganisation erklärt m

it dem
 Z

usatz "er ist G
arant der Infonnation"

(Z
iff, 15 SC

B
P). G

em
eint ist dam

it unter anderem
, dass der Präsident dafur zu sorgen

hat, dass die übrigen M
itglieder des V

erw
altungsrates zeitgerecht die richtigen Infor-

m
ationen lur ihre T

ätigkeiten erhalten, insbesondere Sitzungsunterlagen und andere
Infonnationen, die sie fùr die A

usübung ihres A
m

tes benötigen.

D
ie Z

iff. 16 und 17 SC
B

P behandeln den U
m

gang m
it Interessenkonflikten" (Pflcht

zur V
enneidung, Infonnationspflicht, falls dennoch ein K

onflkt auftitt, evtl. A
us-

stand) und W
issensvorsprüngen, w

obei es irn letzten B
ereich dem

 V
R

 überlassen
w

ird, ob er beispielsw
eise "closed periods" bezeichnen w

il, w
ährend derer Insider

nicht m
it T

iteln der G
esellschaft handeln dürfen".

"
V
g
l
.
 
d
a
z
u
 
T
e
i
J
 
i
.
 
0
.
2
 
a
b
e
n
.
 
V
e
r
w
i
e
s
e
n
 
w
i
r
d
 
a
b
e
r
 
z
u
r
U
c
k
l
i
a
l
t
e
n
d
 
n
u
r
 
a
u
f
 
d
e
n
 
"
g
e
s
e
t
z
l
i
c
h
e
n

G
leichbehandlungsgrundsatz", vgl. dagegen FN

 40 zum
 detailierteren D

C
G

K
.

V
gI. dazl! Peter Fars/m

oser (2002) 12 fr. u.a. rnit def A
ussage (auf S. 15), die V

orgabe des
SC

B
P sei "treuherzig", da sich K

ollsionssituationen praktisch sehr oft niehi verm
eiden ¡¡essen.

D
i
e
s
c
 
V
o
r
s
c
h
r
i
f
t
 
¡
5
t
 
m
.
E
.
 
v
i
e
 

I zll zurU
ckhaltend, vgl. auch FN

 43 aben zur Situation in
D

eutschland: C
losed Periods zw

ischen Periodenende uod V
eröffentlichung clef R

esultate sind
das M

indeste, cine (zusätzliche) V
eräffentlichung von jegJicher T

ransaktion durch O
rgane eine

anzustrebende Lösung.
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.
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v
l
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.
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.
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r
i
.
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U
V
U
C
1
l
;
)

c
)
 
V
R
 
u
n
d
 
G
L

In diesem
 im

m
er noch heiklen B

ereich stellt der SC
B

P in Z
iff, 18 zunächst den

"G
rundsatz der A

usgew
ogenheit Y

on L
eitung und K

ontrolle" auf, G
em

eint ist dam
it,

dass der E
ntscheid über eine E

inheits' oder D
oppelspitze dem

 V
R

 obliegt, w
obei der

S
C

B
P

 ausfùhr, dass dann, w
enn die spezifische K

onstellation (oder die P
ersonal-

situation) eine E
inheitsspitze nabe legt, der V

R
 fùr adäquate K

onlrollm
echanism

en

(Stich 
w

ort L
ead D

irector) zu sorgen hat.

.
E

rw
ähnt ist w

eiter, dass der V
R

 m
r eine finktionsfáhige interne K

onlrolle zu sorgen
hat, w

obei die B
ereiche K

ontrolle, R
isikom

anagem
ent und C

om
pliance entw

eder ver-
schiedenen Stellen oder der internen R

evision zugew
iesen w

erden können (Z
iff. 19 _

20).

d
)
 
V
R
-
A
u
s
s
c
h
ü
s
s
e

In Z
iff. 21 enthält der SC

B
P eine Pflcht zur B

ildung yon A
usschüssen; interessan-

t
e
r
w
e
i
s
e
 
h
ä
l
t
 
d
e
r
 
S
C
B
P
 
h
i
e
r
 
i
m
 
l
e
t
z
e
n
 
U
n
t
e
r
a
b
s
a
t
z
 
f
e
s
t
,
 
d
a
s
s
 
d
i
e
 
G
e
s
a
m
t
v
e
r
a
n
t
-

w
ortng fùr die an die A

usschüsse übertragenen A
ufgaben beim

 V
R

 verbleibe, w
as in

aller R
egel nicht dem

 subjektiven V
erständnis der V

R
-M

itglieder entsprechen w
ird,

d
i
e
 
d
a
v
o
n
 
a
u
s
g
e
h
e
n
 
w
e
r
d
e
n
,
 
d
a
s
s
 
s
i
e
 
m
r
 
A
u
f
g
a
b
e
n
,
 
d
i
e
 
a
n
 
e
i
n
e
n
 
A
u
s
s
c
h
u
s
s

übertragen w
erden, nicht m

ehr direkt verantw
ortlich sind."

.

G
enant w

erden dreiA
usschüsse, zunächst das A

udit C
om

m
ittee (Z

iff, 23 - 24 S
C

B
P

),
das sich aus nicht-exekutiven, vorzugsw

eise unabhängigen M
itgliedern zusam

en-
zusetzen bat (dazu Z

iff. 22), die zudem
 (in der M

ehrheit) E
rfahng im

 Finanz- und
R

echnungsw
esen baben. D

ieser A
usschuss beurteilt die Q

ualität der externen R
evi-

sion, der internen K
onlrolle (im

 um
fassenden Sinn, ink!. Z

usam
m

enspiel der internen
K

ontrolle m
it der externen R

evision) und der A
bschlüsse", gegebenenfalls auch in

einer B
esprechung m

it der R
S ohne A

nw
esenheit des C

FO
. E

benfalls zu den A
ufga-

ben gehört die B
eurteilung der Leistung, H

onorierung und U
nabhängigkeit der ex-

ternen R
S

,

D
er E

ntschädigungsausschuss (C
om

pensation C
om

m
ittee, Z

iff. 25 und 26), der sich
m

ehrheitlich aus nicht-exekutiven und unabhängigen M
itgliedern zusam

m
ensetzt und

typischerw
eise unter B

eizug von Präsident und C
E

O
 tagt (w

obei aber fùr diese Per-
sonen natürlich A

usstandsregeln gelten, w
o es urn die eigene E

ntscbädigung geht), hat
sich prim

är m
it der E

ntschädigungspolitik des U
nternehm

ens auseinander zu setzen,

"
V

gl. dazu R
olfW

atter. V
erw

altungsratsausschU
sse und D

elegierbarkeit von A
ufgaben (erscheint

dem
nächst).

53



.
-
.
v
u
 
.
.
 
.
.
.
.
.
.
~

w
obei der S

C
B

P
 vorschlãgt, dass die G

rundsãtze dieser P
olitik dem

 G
eam

t. V
R

 zur
G

enehm
igung vorgelegt w

erden, E
ine leistungsbezogene E

ntschãdigung w
ird vorge.

schlagen, gleichzeitig aber vor falschenA
nreizen gew

am
t. R

ichtigerw
eise w

ird eine
A

npassung von A
usübungspreisen bei O

ptionsplãnen untersagt, A
bgangsentschãdi-

gungen sind nur zu zahlen, w
o sie geschuldet (d.h. vorgãngig vertraglich abgem

acht)
oder im

 G
esellschaftsinteresse ausgehandelt w

erden - untersagt sind m
it anderen

W
orten Z

ahlungen m
it A

bschiedsgeschenkcharakter.

D
er N

om
inierungsausschuss C

Z
iff, 27 SC

B
P) ist vor allem

 fìr die N
achfolgeplanung

Y
on V

R
 und G

L
 zustãndig, w

obei er auch Ü
berlegungen anzustellen hat, ob einzelne

V
R

-M
itglieder zur W

iederw
ahl vorzuschlagen sind,

e
J
 
A
n
p
a
s
s
u
n
g
 
a
n
 
k
o
n
k
r
e
l
e
 
V
e
r
l
i
l
i
l
t
n
i
s
s
e
 
.

E
xplizit ist in Z

iff. 29 SC
B

P festgehalten, dass die R
egeln des SC

B
P den konkreten

U
m

stãnden angepasst w
erden können, beispielsw

eise der G
rösse des U

ntem
ehm

ens
oder auch der A

ktionãrsstruktur, etw
a dort, w

o ein G
rossalionär, der sich aktiv enga-

giert, T
eile der K

ontrolle oder Führung übem
im

m
t.

f
)
 
R
e
v
i
s
i
o
n

V
erlangt w

ird im
 SC

B
P in Z

iff. 29, dass die R
S die U

nabhãngigkeitserfordem
isse der

T
reuhandkam

m
er erfìlltM

,

3
.
 
V
e
r
g
l
e
i
e
h
 
d
e
s
 
S
C
B
P
 
m
i
t
 
d
e
m
 
d
e
u
t
s
e
h
e
n
 
K
o
d
e
x

Fast gleichzeitig m
it dem

 SC
B

P ist der deutsche K
odex" eingefùhrt w

orden, der eine
ähnliche G

rundausrichtung w
ie der SC

B
P hat" (aber natürlich der anderen Struktur

der deutschen A
G

 R
echnung trãgt),

l
~
 
T
y
p
i
s
c
h
e
r
w
e
i
s
e
 
g
e
h
õ
r
t
 
d
a
z
 
n
i
e
h
t
 
n
u
r
 
d
i
e
 
P
r
ü
f
u
n
g
 
d
e
s
 
Z
a
h
l
e
n
-
.
 
s
o
n
d
e
m
 
a
u
e
h
 
d
e
s
 
W
o
r
t
e
i
l
s
,
 
i
n
k
l
.
 
.
.

der M
edienm

itteilungen, die den K
erngehalt der A

bschlU
sse an das Publikum

 kom
m

unizieren,
M

 V
gl. d.zu etw

. R
olf W

atter (2002) A
rt. 729c N

 J und 4 ff.; derselbe (2002), 666 ff.

61 V
gl. D

eutscher C
orporate G

overnance K
odex ("D

C
G

K
"). datiert vom

 26. Februar 2002, V
gl.

zur U
m

setzung auch das G
esetz zur w

eiteren R
eform

 des A
ktien- und B

ilanzrechts, zu T
rans.

parenz und Publizität (T
ransparenz. und Publizitätsgesetz) vom

 19. Juli 2002, das m
it dem

 Z
iel

erlassen w
urde, eine U

nternehm
ensfU

hrung und -kontrolle sicherzustellen. die internationalen
Standards entspricht. E

s trat resp. tritt teilw
eise im

 Som
m

er 2002 bzw
. I. Januar 2003 in K

raft.
K

ernstuck der N
euregelung ist die reehtliche E

inbindung des D
C

G
IÇ

. D
ieser w

ird selbst nicht
gesetzlich fixiert. um

 als innovatives, flexibles Instrum
ent schnell an kU

nftige V
eränderungen

angepasst w
erden zu können. N

ach dem
 G

esetz m
üssen kotierte U

ntem
ehm

en künftig eine jähr-
liche "E

ntsprechenserklärng" abgeben (neuer § 161 A
ktG

). ob und inw
iew

eit sie sich an die
V

orgaben des D
eutschen V

erhaltenskodex halten oder nieht. Z
u den w

eiteren M
assnahm

en des
G

esetzes gehört die Schaffung der V
oraussetzungen fur elektronische H

auptversam
m

lungen.

54
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Inform
ationsversorgung des A

ktionärs

D
ie w

esentlchen U
nterschiede lassen sich stichw

ortartig etw
a w

ie folgt zusam
m

en-
fassen:

S
tärkeres B

ekenntnis zum
 "one share one votenw

P
rinzip~

);

M
ehr G

ew
icht auf sofortige und gleiche Inform

ation der A
ktionãre (insbesondere

u
n
t
e
r
 
E
i
n
b
e
z
u
g
 
d
e
s
 
I
n
t
e
m
e
t
s
)
M
;

M
ehr G

ew
icht auf Intem

et-G
V

 (inkl Instruktionsm
öglichkeit w

ährend der V
er-

sam
m

lung)6S;

Individualisierte O
ffenlegung der B

ezüge des V
orstandes; B

ezüge sollen E
rfolgs-

koinponente enthalten";

U
nverzügliche O

ffenlegung von A
ktienkäufen und von A

ktienbesitz durch
V

orstands- und A
ufsichtsratsm

itglieder G
e nach H

öhe individuell oder aggre.
giert)";

O
rganhaftpflchtversicherung soli "angem

essenen Selbstbeh.lt" haben",

C
. C

orporate G
overnance nU

r für G
rossgesellsehaften ?

K
otierte (G

ross-)G
esellschaften stehen unter Investorendruck, bei ihnen w

ar der
E

rlass des S
C

B
P

 dringend, urn das V
ertauen der Investoren w

iederherzustellen bzw
.

zu sichern; bei nicht-kotierten (G
ross-)G

esellschaften und K
M

U
 fehlt dieser D

ruck _
es ist aber nieht recht einzusehen, w

eshalb diese U
ntem

ehm
en nicht auch von C

G
-

R
egeln profitieren sollten, D

er SC
B

P ist hier" (w
ie auch sonst) zurüekhaltend; er hält

lediglich fest, dass auch "nicht-kotierte volksw
irtchaftlich bedeutende G

esellschaften
oder O

rganisationen ... (dem
 SC

B
PJ zw

eckm
ässige L

eitideen entnehm
en" können.

V
gl. dazu Z

iff. 3.10 D
C

G
K

 (B
eriehtcrstattng U

ber C
G

 im
 G

eschäftsbericht m
it E

rläuterung cler
A

bw
eichungen von den E

m
pfehlungen.

V
gl. Z

iff. 2.1.2 D
C

G
K

.

V
gl. Z

iff. 6.1 - 6.5 und 6.8 D
C

G
K

; vgl. fem
er FN

 40 und 55.

V
gl. Z

iff. 2.3.1 f.. D
C

G
K

 (E
inladung zur H

auptversam
m

lung auf Internet, E
inladung auf

elektronischem
 W

eg), Z
iff. 2.3.3 f. (E

rreichbarkeit des Stim
m

rechtverteters auch w
ährend

H
auptversam

m
Jung. V

erfolgung def H
auptversam

m
lung auf elektroni&

chem
 W

eg).

V
gl. Z

iff. 4.2.4 und 4.2,3 D
C

G
K

.

V
gl. Z

iff. 6.6 D
C

G
K

.

V
gl. Z

iff 3.8 D
C

G
K

.

V
gl. V

orw
ort, Z

iff. 3.
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Z
u beachten ist im

 vorliegenden Z
usam

enhang, dass gew
isse D

isziplinierungsm
ittel

nur bei Publikum
sgesellschaften bestehen, nam

entlch die Ü
bernahem

õglichkeit und

(w
enn auch w

eniger ausgeprägt) die Ü
berw

achung durch die Presse, A
uch haben nU

r
A

ktionäre von Publikum
sgesellschaften eine w

irkliche E
xitm

õglichkeit durch V
er-

kauf ihrer A
ktien, w

enn sie m
it der U

nternehm
ensfuhrng unzufrieden sind, w

as
beides rur die A

nw
endung der R

egeln fur nicht-kotierte (G
ross- )G

esellschaften spre-
chen w

ürde; bei diesen fehlt dagegen oft das A
useinanderfallen von E

igentum
 und

Führung, m
ithin einer der Problem

keise, die C
G

-R
egeln angehen w

ollen, w
obei es

aber auch in diesen G
esellschaften oft M

inderheitsaktionäre gibt, die eines Schutzes
bedürfen, dies um

so m
ehr, als ihre B

eteilgung oft unverkäuflch isl. B
eachtet m

an
dies alles, ferner auch die volksw

irtschaftliche K
om

ponente guter C
G

, m
üsste m

an
e
i
g
e
n
t
l
i
c
h
 
z
u
m
 
S
c
h
l
u
s
s
 
k
o
m
i
e
n
,
 
d
a
s
s
 
C
G
-
R
e
g
e
l
n
 
a
n
g
e
p
a
s
s
t
 
a
u
f
 
U
n
t
e
r
n
e
h
m
e
n
s
g
r
õ
s
s
e
 
.
.
.

und Form
 überall A

nw
endung finden sollten,

O
b sich die R

egeln des S
C

B
P

 auch bei nicht-kotierten G
rossgesellschaften und

K
M

s durchsetzen, w
ird zu einem

 rechten T
eil davon abhängen, ob G

erichte die
E

inhaltung der (an den konkreten E
inzelfall angepassten) R

egeln des SC
B

P zum
 all-

gem
einen Standard erklären, bzw

. eine N
ichtbeachtung von V

erhaltensregeln als U
n-

sorgfalt oder (im
 B

ereich von G
eneralklauseln) gar als G

esetzesverstoss betrachten,
L

etztlch ist dies anzunehm
en (und auch zu hoffen).

D
. D

ie R
ichtlinie der SW

X
 zur C

orporate G
overnance (R

L
C

G
)

1
.
 
A
l
l
g
e
m
e
i
n
e
s

D
er Z

w
eck der R

L
C

G
 ist es, Investoren Schlüsselinform

ationen zur C
G

 Y
on E

m
itten-

ten zugänglich zu m
achen. A

nw
endbar ist die R

L
C

G
 auf aile G

esellschaften, die
B

eteilgungspapiere an der SW
X

 kotiert haben, in zeitlicher H
insicht erstm

als ab dem
G

eschäftsjahr 2002".

Z
u
 
e
r
f
o
l
g
e
n
 
h
a
t
 
d
i
e
 
P
u
b
l
i
k
a
t
i
o
n
 
i
n
 
e
i
n
e
m
 
s
e
p
a
r
a
t
e
n
 
K
a
p
i
t
e
l
 
i
m
 
G
e
s
c
h
ä
f
t
s
b
e
r
i
c
h
t
,
 
z
u
 
.

beziehen hat sie sich auf den B
ilanzstichtag (m

it A
ufdatierungspflcht rur w

esentliche
E

ntw
icklungen). M

õglich ist ein V
erw

eis auf A
ngaben im

 A
nhang zur B

ilanz (d.h,
auf den Finaneil, w

o sich nicht w
enige der jetzt verlangten A

ngaben je nach dem
angew

andten R
echnungslegungsstandard schon seit geraum

er Z
eit finden)",

7i V
gl. R

L
C

G
 N

 2, 3, 9. A
usländische G

esellschaften sind aber ausgenom
m

en, falls die K
otierung

am
 SW

X
 nur eine Z

w
eitkotierung ist.

"
 
V
g
l
.
 
R
L
C
G
 
N
 
6
 
u
n
d
 
8
.
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I
n
Z
o
r
m
a
t
i
o
n
s
y
e
r
s
o
r
g
_
~
g
 
d
e
s
 
~
k
t
i
o
n
ä
r
s

O
ffen zu legen ist die im

 A
nhang zur R

L
C

G
 verlangte Inform

ation (inkl. allfállger
B

estätigungen, dass ein bestim
iter S

achverhalt nicht gegeben sei), w
obei der G

rund-
satz des "com

ply or explain"n gilt, also Inform
ationen u.V

. auch nicht offen gelegt
w

erden m
U

ssen, w
enn es dafU

r eine jew
eils einzeln aufzufuhrende, "substanzielle"

B
egrndung gibl. O

ffen zu legen sind aber in jedem
 Fall die A

ngaben über die E
nt-

schädigungn,

In E
inklang m

it dem
 B

estreben, C
G

-R
egeln, die speziell fur Schw

eizer U
ntem

ehm
en

gelten, auch im
 A

usland bekannt zu m
achen, enthält die offen zu legende Inform

ation
auch vereinzelt die W

iederholung gesetzlicher V
orschriften (w

enn auch w
eniger, als

dies noch im
 V

ernehm
lassungsentw

urfzur R
L

C
G

 der Fall w
ar),

.
 
2
,
 
G
e
g
e
n
s
t
a
n
d
 
d
e
r
 
O
f
f
e
n
l
e
g
u
n
g
 
(
B
e
s
p
r
e
c
h
u
n
g
 
d
e
s
 
A
n
h
a
n
g
e
s
)

oj K
onzem

struktur und A
ktionoriat (Z

iff. Ij

V
erlangt w

erden zunächst A
ngaben zur K

onzernstruktur, w
obei eine blosse A

uf-
listung aller G

ruppengesellschaften, w
ie m

an sie heute in aller R
egel schon im

 A
n-

hang der R
echnung findet, nicht m

ehr genügen dürfte, da Z
iff. i. i. des A

nhanges
auch eine D

arstellung der G
ruppenstrktur verlangt", N

icht nõtig ist aber nach dem
W

ortlaut eine grafische A
ufbereitung der G

ruppenstruktur, aus der auch folgen w
ür-

de, w
elche T

ochtergesellschaft von w
elcher anderen beherrcht w

ird.

W
eiter hat die G

esellschaft A
ngaben über ihre w

ichtigen A
ktionäre zu m

achen"
(w

obei sie hier m
eist auf den A

nhang zur statutarischen B
ilanz w

ird verw
eisen kõn-

nen, w
o diese A

ngaben ja schon heute vorgeschrieben sind"). B
asis rur diese A

n-
gaben bilden die Publikationen nach A

r. 20 B
E

H
G

, w
om

it auch G
ruppenbildungen

(und G
ruppenveränderungen) anzugeben sind, N

icht ganz klar ist, w
eshalb der T

ext
auf M

eldungen nach dieser B
estim

m
ung im

 "B
erichtsjahr" abstellen w

il - selbstver-
ständlich sind der G

esellschaft auch M
eldungen aus den V

orjahren "bekannt".

.
n
 
N
i
c
h
t
 
.
,
c
o
m
p
l
a
i
n
 
o
r
 
e
x
p
l
a
i
n
"
,
 
w
i
e
 
d
i
e
 
F
i
n
a
n
z
 
u
n
d
 
W
i
r
t
s
c
l
i
a
f
t
 
a
m
 
6
.
 
M
ä
r
z
 
2
0
0
2
 
a
u
f
S
.
 
3
 
i
r
r
t
ü
m
l
i
c
h

schrieb, w
obei es durchaus sein kann, dass unternehm

ensintern die A
ufbereitung aller lnfor-

m
ationen zu einigen K

lagen fuhren w
ird.

"
R

L
C

G
 N

 7.
14 G

enU
gen dürften A

ngaben etw
a darU

ber, dass m
an sieh, w

o steuerlieh sinnvolJ (T
hem

a lokale

Steuerkonsolidierung) eiD
er L

andesholding bedient.

"
 
Z
i
t
I
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1
.
2
 
R
L
C
G
-
A
n
b
a
n
g
.

"
 
V
 
g
l
.
 
A
r
t
.
 
6
6
3
c
 
O
R
.
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Z
u erw

ähnen sind schliesslich K
reuzbeteiligungen, falls diese gegenseitig je m

ehr als
5%

 betragen, unabhängig ob auf das K
apital oder auf Stim

m
rechte bezogen",

b
)
 
K
a
p
i
t
a
l
s
t
r
u
k
t
u
r
 
(
Z
i
f
f
.
 
2
)

Z
u m

achen sind A
ngaben über das ordentliche, genehm

igte und bedingte K
apital,

w
obei die A

ngaben zum
 genehm

igten und bedingten K
apital detaillert sind und etw

a
A

ngaben zu O
ptionen (oder W

andelrechten), die ausgegeben w
urden und aus beding-

tern K
apital befriedigt w

erden soB
en, um

fassen",

Z
u nennen sind auch die K

apitalveränderungen innert der letzten drei Jahre, fem
er

sind die ausgegeben B
eteilgungspapiere und deren R

echte zu beschreiben", ink!.
U
b
e
r
t
a
g
u
n
g
s
b
e
s
c
h
r
ä
n
u
n
g
e
n
 
u
n
d
 
B
e
h
a
n
d
l
u
n
g
 
v
o
n
 
N
o
m
i
n
e
e
-
E
i
n
t
r
a
g
u
n
g
e
n
"
,
 
h
i
e
r
 
i
s
t
 
.
'

die V
orschrift interessant, dass G

ründe fU
r A

usnahm
en, die unter diesen R

egeln
gew

ährt w
urden, offen zu legen sind, ebenso das V

erfahren und die V
oraussetzungen

zur A
ufhebung von statutarischen P

rivilegien und B
eschränungen der Ü

bertrag-
barkeitii.

c
)
 
V
R
 
(
Z
i
f
 
3
)

D
etailliert sind die A

ngaben, die über die M
itglieder des V

erw
altungsrates jedes Jahr

zu m
achen sind: dazu gehören eine B

eschreibung des W
erdeganges (A

usbildung und
beruflcher H

intergrund) und der S
tellung im

 K
onzem

 (fU
r exekutive V

R
-M

itglieder
A

ngaben über die T
ätigkeit im

 K
onzern, bei nicht-exekutiven M

itgliedern A
ngaben

zu U
nabhängigkeit und Interessenbindungen).

B
ei diesen A

ngaben zur U
nabhängigkeit" geht es einerseits urn eine allfällge

exekutive T
ätigkeit fU

r den E
m

ittenten innert der letzen drei Jahre, und andererseits
urn "w

esentlche geschäftliche B
eziehungen". Letzterer A

usdruck m
uss w

ohl so
verstanden w

erden, dass es genügt, w
enn die B

eziehung entw
eder m

r den E
m

ittenten
w

esentlich ist (etw
a w

eil das V
R

-M
itglied ein w

esentIicher A
bnehm

er des E
m

ittenten
i
s
t
)
 
o
d
e
r
 
f
i
r
 
d
a
s
 
V
e
r
w
a
l
t
u
n
g
s
r
a
t
s
m
i
t
g
l
i
e
d
 
u
n
d
 
d
i
e
 
O
r
g
a
n
i
s
a
t
i
o
n
,
 
d
e
r
 
e
s
 
a
n
g
e
h
ö
r
t
 
(
z
,
B
,
 
.
'

das U
nternehm

en ein G
rosskunde ist). W

esentIichkeit dürfte - im
 Sinne einer Faust-

77 Z
iff. 1.3 R

L
C

G
-A

nhang. D
am

it sind theoretisch auch B
eteilgungen zu erfassen, die niehi cler

M
eldepflicht unterliegen, da Letzere our auf das S

tim
m

recht absteJlt (w
obei gleichgU

ltig ist, ob
die Stim

m
rechte ausgeU

bt w
erden können oder nicht).

7' D
azu nicht nur Z

iff. 2.2, sondern auch 2.7 R
L

C
G

-A
nhang.

79 Z
iff. 2.4 und 2.5 R

L
C

G
-A

nhang.

10 Z
iff. 2.6 R

L
C

G
~A

nhang.
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I
n
t
o
n
n
a
t
i
o
n
s
v
e
r
s
o
r
g
u
n
g
 
d
e
s
 
A
k
t
i
o
n
ä
r
s

regel - gegeben sein, w
enn 10%

 des U
m

satzes betroffen sind. B
ei den w

eiteren
T

ätigkeiten und lnteressenbindungen" sind T
ätigkeiten in Führngs- und A

ufsichts-
grem

ien in Firm
en und Institutionen, dauernde L

eitungs, und B
eraterfunktionen m

r
Interessengruppen und am

tliche Funktionen und politische Ä
m

ter gem
eint. E

s m
uss

hier jew
eils genügen, w

enn die T
ätigkeit sum

m
arisch angegeben w

ird, also z.B
.

"Präsident des V
R

 bei der X
Y

 A
G

, M
itglied des V

R
 bei der Y

Z
 A

G
, N

ationalrat"
ohne A

ngaben, seit w
ann m

an die entsprechenden Ä
m

ter inne hat und w
as m

an im
D

etail dort m
acht, so w

ie dies auch bisher in E
m

issionsprospekten gem
acht w

orde".
B

esonders zu erw
ähnen sind hingegen allfàllge "K

reuzverflechtungen"", das Jahr der
ersten W

ahl und die verbleibende A
m

tszeit bis zur allfällgen W
iederw

ah!.

.
D

etailierte A
ngaben sind sodan auch zur O

rganisation des V
R

 zu m
achen, ins-

besondere über die A
ufgabenteilung (innerhalb des V

R
 und in A

bgrenzung zur G
L

")
und die personelle Z

usam
m

ensetzng sam
tlicher V

erw
altungsratsausschüsse und

clercn A
ufgaben und "K

om
petenzabgrenzung"!?, W

eiter ist die "A
rbeitsw

eise des
V

erw
altungsrats und seiner A

usschüsse"" darzustellen (also insbesondere der Sitz-
ungsrhytm

us).

lnteressant dürften die A
ngaben zu den "Inform

ations- und K
ontrollnstrum

enten
gegenüber clef G

L" w
erdenl9, also A

usfúhrungen zur internen R
evision, zu R

isiko-
m

anagem
ent- oder M

anagem
ent Inform

ation System
en, w

obei es w
ohl genügen m

uss,
w

enn eine G
esellschaft darlegt, w

elche System
e sie verw

endet - nicht nötig ist es,
darulegen, w

elche R
evisionstätigkeiten die interne R

evision im
 B

erichtsjahr aus-
fU

hre.

d) G
L (Z

iff. 4)

Ä
hnliche A

ngaben w
ie zu den V

R
-M

itgliedern sind über die M
itglieder der K

onzern-
lei tung verlang!", Sind - w

ie nam
entlich bei B

eteiligungsgesellschaften - M
anage-

.
I
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D
a
z
u
 
Z
i
f
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.
 
3
.
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R
L
C
G
~
A
n
h
a
n
g
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U
 V

gJ. K
otierungsreglem

ent Schem
a A

, Z
iff. 1.2.1.
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i
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.
 
3
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R
L
C
G
-
A
n
h
a
n
g
.

U
 Z

u E
rsterem

 Z
iff. 3.5.1, zu Z

w
eiterem

 Z
iff. 3.6 R

L
C

G
-A

nhang,

11 M
.E

. ¡5t hier oeben einer B
eschreibung deT

 A
ufgaben nichts Z

usätzl¡ches nõtig _ gesagt w
erden

kann unleT
 diesem

 S
tichw

ort allenfaJIs, w
o ein A

usschuss nur vorbereitende und w
o er

abschliessend entscheidende Funktionen hat.
II Z

ifT
. 3.5.3 R

L
C

G
~A

nhang.
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A
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m
entverträge m

it D
ritten vorhanden, so sind deren K

em
elem

ente (übertragene Füh-
rungsaufgaben, Form

 und U
m

fang der E
ntschädigung) offen zu legen".

e
)
 
E
n
l
s
c
h
ä
d
i
g
u
n
g
 
V
R
 
u
n
d
 
G
L
 
(
Z
i
f
 
5
)

D
iese zw

ingend zu m
achenden A

ngaben (bei denen es w
ie oben ausgeführ nicht

m
öglich ist, zu erklären, w

eshalb m
an sie nicht offen legen w

il) um
fassen folgende

E
lem

ente:

G
rundlagen und E

lem
ente der E

ntschädigungen und der B
eteilgungsprogram

m
e

je m
r am

tierende und ehem
alige M

itglieder des V
R

 und der G
L

 des E
m

ittenten
sow

ie Z
uständigkeit und V

erfahen zu deren Festsetzung~, G
em

eint ist dam
it die

E
n
t
s
c
h
ä
d
i
g
u
n
g
s
p
h
i
l
o
s
o
p
h
i
e
 
(
f
i
x
e
 
u
n
d
 
v
a
r
i
a
b
l
e
 
K
o
m
p
o
n
e
n
t
e
n
,
 
b
e
i
 
l
e
z
t
e
r
e
n
 
B
a
s
i
s
 
.

fU
r deren B

estim
m

ung, A
uszahlung nur in bar oder in A

ktien und/oder O
ptionen,

Sperrfristen etc.). N
orm

alfall m
r die Z

uständigkeit dürfle sein, dass der G
esam

t-
v
e
r
w
a
l
t
u
n
g
s
r
a
t
 
d
i
e
s
e
 
P
h
i
l
o
s
o
p
h
i
e
 
a
b
g
e
s
e
g
n
e
t
 
h
a
t
 
(
a
u
f
 
V
o
r
s
c
h
l
a
g
 
d
e
s
 
E
n
t
s
c
h
ä
-

digungsausschusses) und dieser A
usschuss die einzelnen B

eträge bestim
m

t.

E
ntschädigungen an am

tierende O
rganm

itglieder, ausgew
iesen je als S

um
m

e fU
r

die G
esam

theit der exekutiven M
itglieder des V

R
 und der M

itglieder der G
L

einerseits und fU
r die nicht-exekutiven M

itglieder des V
R

 andererseits" (ink!.
solcher Personen, die w

ährend des Jahres ausgeschieden sind), D
er B

egrff "E
nt-

schädigung" w
ird dabei sehr w

eit um
schrieben und um

fasst H
onorare, Saläre, G

ut-
schriflen, B

onifikationen und Sachleistungen (L
etztere nach dem

 M
arktw

ert zum
Z

eitpunkt der Z
uteilung bew

ertet), die w
ährend des B

erichtsjahres direkt oder
indirekt ausgerichtet w

urden.

S
eparat auszuw

eisen sind zusätzliche A
bgangsentschädigungen an P

ersonen, die
im

 B
erichtsjahr ihre O

rganfunkion beendet haben~.

A
u
s
z
u
w
e
i
s
e
n
 
s
i
n
d
 
a
u
c
h
 
E
n
t
s
c
h
ä
d
i
g
u
n
g
e
n
 
a
n
 
e
h
e
m
a
l
i
g
e
 

O
rganitglieder 

(d,h. 
sol- 

c
h
e
,
 
d
i
e
 
s
c
h
o
n
 
i
n
 
d
e
r
 
V
 
o
r
p
e
r
i
o
d
e
 
a
u
s
g
e
s
c
h
i
e
d
e
n
 
s
i
n
d
,
 
w
i
e
d
e
r
u
m
 
g
e
t
r
e
n
n
t
 
n
a
c
h
 
.
'

G
ruppen)~, w

obei Z
ahlungen aus einer Pensionskasse nicht unter diese B

e-
stim

m
ung fallen, anders w

oh! Z
ahlungen aus einem

 patronalen Fonds, auch w
enn

der W
ortlaut an Z

ahlungen des E
m

ittenten und K
onzem

gesellschaflen anknüpfl-
anzum

erken ist, dass solche F
onds heute nach internationalen S

tandards auch dan

91 Z
iff. 4.3 R

L
C

G
M

A
nhang.

92 Z
iff. 5. i R

L
C

G
.A

nhang.

9J Z
iff. 5.2 R

L
C

G
~A

nhang,
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i
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I
n
f
o
r
m
a
t
i
o
n
s
v
e
r
s
o
r
g
u
n
g
 
d
e
s
 
A
k
t
i
o
n
ä
r
s

z
u
 
k
o
n
s
o
l
i
d
i
e
r
e
n
 
s
i
n
d
,
 
w
e
n
n
 
s
i
c
 
r
e
c
h
t
s
t
e
c
h
n
i
s
c
h
 
s
e
l
b
s
t
ä
n
d
i
g
 
s
i
n
d
,
 
a
b
e
r
 
Y
o
m

E
m

ittenten faktisch kontrollert w
erden.

.

A
nzahl der A

ktien (und O
ptionen) des E

m
ittenten, die w

ährend des B
erichtsjahres

zugeteilt w
urden, ausgew

iesen w
iederum

 als G
esam

tzahl für die G
esam

theit der
exekutiven M

itglieder des V
R

 und die M
itglieder der G

L
 einerseits und fU

r die
nicht-exekutiven M

itglieder des V
R

 andererseits, w
obei diesen G

ruppen nahe-
stehende Personen jew

eils m
itzuerfassen sind%

. T
ypischerw

eise w
ird der E

m
ittent

w
ohl angeben, ob diese Z

uteilungen "gratis" erfolgen, oder ob die B
egünstigten

die A
ktien lediglich zu einem

 vergünstigten Preis kaufen konnten. A
ngaben über

Sperrfristen sind nicht verlangt, dürflen aber freiw
illg gem

acht w
erden, w

enn
solche Fristen (die häufig auch aus Steuergründen vorgesehen w

erden) stipuliert
sind.

.

F
ür die beiden gleichen G

ruppen ist sodann anzugeben die A
D

zahl der A
ktien"

und der O
ptionen", die per Stichtag gehalten w

erden, bei O
ptionen m

it A
ngaben

zu Z
uteilungsjah, L

aufzeit, B
ezugsverhältnis und A

usübungspreis,

A
ufzufU

hren sind w
eiter je einzeln die (B

erater-)H
onorare und andere V

ergü-
tungen, die jedes M

itglied des V
R

 oder der G
L

 (ink!. nahestehender Personen) m
r

zusätzliche D
ienstleistungen zuguusten des E

m
ittenteu w

ährend des B
erichtsjahres

in R
echnung gestellt hat, sofern diese S

um
m

e die H
älfle der ordentlichen E

nt-
schädigungssum

m
e der betreffenden O

rganperson erreicht oder überschreitet",
D

iese B
estim

m
ung triff insbesondere A

nw
älte, T

reuhänder und M
anagem

ent
C

onsultants, w
obei die B

estim
m

ung bei A
nw

älten w
ohl so zu verstehen ist, dass

a
u
c
h
 
H
o
n
o
r
a
r
e
,
 
d
i
e
 
n
i
c
h
t
 
a
n
 
d
a
s
 
V
R
-
M
i
t
g
l
i
e
d
,
 
s
o
n
d
e
r
n
 
a
n
 
d
i
e
 
K
a
n
z
l
e
i
 
n
n
d
 
G
e
-

sellschafl, bei der das V
R

-M
itglied tätig ist, von dieser B

etim
m

ung erfasst w
erden.

W
eshalb hier die B

erater besonders getroffen w
erden, w

il zw
ar nicht hundert-

prozentig einleuchten (bei anderen w
esentlichen geschäfllichen B

eziehungen, z.B
.

einer Lieferantenstellung ist ja nur die A
ngabe der B

eziehung verlangt, nicht der
U

m
satz oder G

ew
inn, der erzielt w

ird), ist aber im
 Sinne der T

ransparenz w
ohl zu

akzeptieren. D
ie B

ezugsgrössen dieser B
estim

m
ung sind im

 Ü
brigen auch nicht

klar, fragt sich doch etw
a, ob das G

ehalt des V
R

 in B
ezug zum

 U
m

satz als B
erater

beim
 E

m
ittenten zu setzen sei, oder ob K

osten, die der B
erater hat, von diesem

U
m

satz abgezogen w
erden dürfen (w

as an sich sachgerecht w
äre).

%
 V

gl. Z
iff. 5.4 R

L
C

G
-A

nhang,
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iff. 5.5 R
L
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nhang.
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K
oir W

atter

G
esam

tbetrag und K
onditionen der Sicherheiten der noch nicht zurückgezahlten

D
arlehen, V

orschüsse oder K
redite, die der E

m
ittent (oder eine K

onzem
gesell-

schaft) den M
itgliedem

 des V
R

 oder der G
L

 bzw
. diesen nahestehenden Personen

gew
ähre. ausgew

iesen w
ieder naeh den zw

ei G
ruppen, w

obei die A
nzahl der

begünstigten P
ersonen zu nennen ist'oo. D

a eine S
tichtagbetrachtung gilt, sind

D
arlehen, die unter dem

 Jahr gew
ährt, aber vor B

ilanzstichtag zurückbezahlt
w

urden, nieht zu nennen.

A
ufzufU

hren ist schliesslich fU
r das M

itglied des V
R

 m
it der höchsten Sum

m
e

aIler E
ntschädigungen (ohne N

am
ensnennung, w

obei diese verm
eintliche D

is-
kretion der R

L
C

G
 auch Personen m

it geringer Phantasie erlauben w
ird, heraus-

zufinden, w
er der oder die G

lückliche ist) dessen "G
esam

tpaket", inkl. A
ktien-

und O
ptionszuteilungen, das irn B

erichtsjahr ausgenchtet w
urdelO

I - irnm
erhin ist

anzufU
gen, dass dort, w

o der C
E

O
 dem

 V
R

 nicht angehört, dessen L
obo, der in

aIler R
egel höher ist als derjenige des bestverdienenden M

itglieds des V
R

, nicht
gesondert offenzulegen ist.

f
)
 
M
i
t
w
i
r
k
u
n
g
s
r
e
c
l
i
t
e
 
d
e
r
 
A
k
t
i
o
n
ä
r
e
 
(
Z
i
f
f
.
 
6
)

U
nter dieser Z

iffer w
ird die W

iedergabe statutarischer R
egeln verlangt, sow

eit sie
v
o
r
n
 
G
e
s
e
t
z
 
a
b
w
e
i
c
h
e
n
,
 
n
a
r
n
e
n
t
l
i
c
h
 
U
b
e
r
 
S
t
i
m
m
r
e
c
h
t
s
b
e
g
r
e
n
z
u
n
g
e
n
l
O
l
.
 
Q
u
o
r
e
n
~
i
 
u
n
d

E
inberufung der G

V
. V

erlangt sind w
eiter A

usfU
hrungen über die T

raktandierungs-
regeln und über die H

andhabung des Stichtages (sog. "Schliessung" des A
ktien-

buches), w
obei im

 ¡etzteren Fall auch A
usnahm

eregeln zu beschreiben sind,

g
)
 
K
o
i
i
t
r
o
l
l
w
e
c
h
s
e
l
 
u
n
d
 
A
b
w
e
h
r
m
a
s
s
n
a
l
i
m
e
i
i
 
(
Z
i
f
 
7
)

N
ebst A

ngaben zum
 O

pting out (oder -up) sind w
eiter verlangt: A

usfU
hrungen zum

Inhalt von K
ontroIlw

echselklauseln in V
ereinbarungen und Plänen zugunsten der

M
itglieder des V

R
 oder des K

aders, also über "G
olden Parachutes", aber auch zu häu-

fig in O
ptionsreglem

enten anzutreffenden K
lauseln, die in K

ontroIlw
echselsituationen

beispielsw
eise vorsehen, dass die O

ptionen sofort Ins E
igentum

 übergehen ("vesten")
oder sofort ausübbar w

erden.

'00 Z
irr. 5.8 R

L
C

G
-A

nhang.

,.. Z
irr. 5.9 R

LC
G

-A
nhang.

1
0
1
 
A
u
c
h
 
h
i
e
r
 
-
 
w
i
e
 
b
e
i
 
d
e
n
 
U
b
e
r
t
r
a
g
u
n
g
s
b
e
s
c
h
r
ä
n
k
u
n
g
e
n
 
_
 
m
i
t
 
A
n
g
a
b
e
n
 
v
a
n
 
A
u
s
n
a
h
m
e
n
,
 
d
i
e

gew
ährt w

urden.
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I
n
f
o
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m
a
t
i
o
n
s
v
e
r
s
o
r
g
u
n
g
 
d
e
s
 
A
k
t
i
o
n
ä
r
s

/
i
)
 
R
e
v
i
s
i
o
n
s
s
t
e
l
l
e
 
(
Z
i
f
f
.
 
8
)

O
ffen zu legen sind hier A

ngaben über D
auer des M

andates, inkl. A
m

tsdauer des
leitenden R

evisors und nam
entlch die O

ffenlegung des R
evisionshonorares sow

ie
a
l
l
e
r
 
w
e
i
t
e
r
e
n
 
H
o
n
o
r
a
r
e
 
f
U
r
 
B
e
r
a
t
u
n
g
s
d
i
e
n
s
t
i
e
i
s
t
u
n
g
e
n
r
O
i
.

Z
u beschreiben ist ferner die A

usgestaltung der K
ontroIle über die extem

e R
evision,

w
obei hier w

ohl die m
eisten G

esellschaften einfach festhalten w
erden, dass dies

A
ufgabe des A

udit C
om

m
ittees seL

.
i
)
 
I
n
f
o
r
m
a
t
i
o
i
i
s
p
o
/
i
i
k
 
(
Z
i
f
 
9
)

V
orgeschrieben sind endlich A

ngaben zu R
hythm

us und F
orm

 Y
on Inform

ationen des
E
m
i
t
t
e
n
t
e
n
 
a
n
 
s
e
i
n
e
 
A
k
t
i
o
n
ä
r
e
 
s
o
w
i
e
 
H
i
n
w
e
i
s
e
 
a
u
f
 
p
e
r
m
a
n
e
n
t
e
 
I
n
f
o
r
m
a
t
i
o
n
s
q
u
e
I
l
e
n

und K
ontaktadressen des E

m
ittenten, die allgem

ein zugänglich sind oder speziell von
A

ktionären genutzt w
erden können (z.B

, L
inks auf W

ebseiten, Info-C
enters, D

ruck-
schriften etc,).

I
I
.
 
F
a
z
i
t

.

B
etrachtet m

an gesam
thaft die Inform

ationsrechte des A
ktionärs, die R

egelung des
SC

B
P und der R

L
C

G
 kann m

.E
. zunächst festgehalten w

erden, dass sich m
it diesen

R
egeln die Schw

eizer W
irtchaft (w

enn auch teilw
eise m

it nicht direkt oder nur indi-
rekt durchsetzbaren N

orm
en) gesam

thaft eine solide B
asis im

 B
ereich der Publikum

s-
gesellschaften gegeben hat. G

esetzliche R
egeln w

ären dann nötig, w
enn m

an die
jetzige R

egulierung fU
r Publikum

sgeseIlschaften direkt durchsetzbar ausgestalten,
oder w

enn m
an sie auch fU

r nicht-kotierte G
eseIlschaften als verbindlich erklären

w
ollte. Z

u erw
arten ist aIlerdings im

 letzten B
ereich, dass die Praxis der Publikum

sge-
s
e
I
l
s
c
h
a
f
t
e
n
 
a
u
f
 
d
i
e
 
H
a
n
d
h
a
b
u
n
g
 
d
e
s
 
R
e
c
h
t
s
 
b
e
i
 
d
e
r
 
n
i
c
h
t
-
k
o
t
i
e
r
t
e
n
 
G
e
s
e
l
l
s
c
h
a
f
t
 
(
i
n
k
 

i.
dem

 K
M

U
) "abfárben" w

ird, indem
 beispielsw

eise Fragen zur E
ntschädigung von V

R
und G

L
 in einem

 K
M

 nun kaum
 m

ehr unter V
erw

eis auf ein G
eschäftsgeheim

nis
zurückgew

iesen w
erden können, w

enn andere U
ntem

ehm
en dieselben A

ngaben dem
breiten Publikum

 zugänglich m
achen m

üssen.

R
e
v
i
s
i
o
n
s
b
e
d
a
r
f
 
i
s
t
 
i
m
 
B
e
r
e
i
c
h
 
l
n
f
o
r
m
a
t
i
o
n
s
r
e
c
h
t
e
 
I
 
C
G
 
a
l
l
e
n
 

f
a
l
l
s
 
i
n
 
f
o
l
g
e
n
d
e
n

B
ereichen zu orten:

G
erade bei der P

ulikum
sgeseIlschaft (aber nicht nur dort) E

rleichterung der
A
k
t
i
o
n
ä
r
s
r
e
c
h
t
e
 
b
e
i
 
T
r
a
k
t
a
n
d
i
e
r
u
n
g
,
 
A
n
t
r
a
g
s
t
e
l
l
u
n
g
 
u
n
d
 
V
e
r
t
e
t
u
n
g
;
 
a
l
l
f
á
l
l
g
e

H
inw

endung zu einem
 "Proxy" System

, bei dem
 der A

ktionär lnform
ationen (inkl.

1
0
J
 
V
g
l
.
 
z
u
 
d
i
e
s
e
r
 
P
r
o
b
l
e
m
a
t
i
k
 

R
olf 

W
aller 

(2002) A
r. 727c N

 9 und 12 und derselbe (1992) 666 ff
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f
\
U
I
I
 
v
y
a
U
t
:
l

einer D
arstellung dissidenter M

einungen) aus dem
 ,,A

bstim
m

ungsm
aterial" er.

s
e
h
e
n
 
k
a
n
n
.

1
m
 
B
e
r
e
i
c
h
 
d
e
s
 
S
t
i
m
m
g
e
h
e
i
m
n
i
s
s
e
s
,
 
w
o
b
e
i
 
d
i
e
s
 
e
i
n
 
P
u
n
k
 
i
s
t
,
 
d
e
r
 
i
n
 
d
e
r
 
C
G
-

D
iskussion m

.E
. zu U

nrecht nicht diskutiert w
orde - w

ichtig ist dieser Punkt ins-
besondere in B

ezug aufM
itarbeiteraktien.

R
evision der D

epotvertretung, d.h, von A
rt, 689d O

R
, w

obei hier vor allem
 unver-

ständlich bleibt, w
eshalb das R

echt sich (w
enn auch nur in driller Stufe) nach den

V
 orstellungen des V

R
, statt nach dem

 m
utm

asslichen Investoreninteresse richte!.

K
onkretisierung des B

egriffes der G
leichbehandlung, beispielsw

eise analog zum
D

eutschen C
G

-K
odex'~

.

N
ationalitätserfordem

is im
 V

R
 (w

as aber im
 R

ahm
en der G

m
bH

-R
evision schon

geplant ist).

R
echnungslegung, w

obei eine R
evision hier ja ebenfalls pendent ist, nötig sind

m
.E

. eine A
bschaffung der W

ilkürreserven und G
rundregeln zur konsolidierten

R
cchnungslegung.

A
m

 nötigsten isl w
ohl eine V

erschärfung der Insiderregelung und insbesondere
auch eine rasche O

ffenlegung von K
äufen/erkäufen von A

ktien von O
rgan-

personen analog zu neuen V
orschriften in den U

SA
 oder im

 deutschen K
odex;

w
ä
h
r
e
n
d
 
i
m
 
e
r
s
t
e
n
 
B
e
r
e
i
c
h
 
d
e
r
 
G
e
s
e
t
z
g
e
b
e
r
 
g
e
f
r
a
g
t
 
i
s
t
,
 
s
o
 

lite m
,E

. im
 zw

eiten
B

ereich die B
örse aktiv w

erden.

A
us rechtlicher Sicht w

ird insbesondere interessant zu beobachten sein, ob der SC
B

P
A

usw
irkung auf die Sorgfaltspflicht von kotierten, aber auch nicht-kotierte G

esell-
schaften haben w

ird. 1m
 B

ereich der R
L

C
G

 w
ird sich die Frage stellen, ob Falsch-

angaben im
 G

eschäl\sbericht in diesem
 B

ereich zu einer V
erantw

ortlichkeitsklage
fúhren können.

Z
eigen w

ird sich auch, ob die T
ransparenz bei der E

ntschädigung zu einem
 "race to

t
h
e
 
b
o
t
t
o
m
 
o
r
 
t
o
 
t
h
e
 
t
o
p
"
 
f
ú
h
r
e
n
 
w
i
r
d
,
 
b
z
w
,
 
i
n
w
i
e
w
e
i
t
 
A
k
t
i
o
n
ä
r
e
 
d
i
e
s
e
 
I
n
f
o
r
m
a
t
i
o
n

nun nützen w
erden. Z

u beobachten w
ird auch sein, ob die gesonderte O

ffenlegung
von Z

usatzhonoraren der R
S

 dazu fúhren w
ird, dass die N

ichtrevisionstätigkeit
zurückgehen w

ird.

,
~
 
V
g
l
.
 
F
N
 
4
0
.
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