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L. Wmm _H.E.E.:E:camwmnrﬁm des Aktionirs und Investors im heutigen
echt

Die Versorgung des Aktionirs einer Schweizer AG mit unternehmensrelevanten
Informationen? erfolgte historisch betrachtet immer nur sehr zuriickhaltend. Der viel-
leicht eindriicklichste Beleg fur diese Aussage liegt in der jahrzehntelangen, gesetz-
lich wamnrmﬁﬁn Méglichkeit des Verwaltungsrates (,,VR*), seinen Leistungsausweis
durch Schaffung und Aufldsung so genannt stiller Reserven (besser: Willkiirreserven)
zu verschleiern. Aber auch der Investor, also der potentielle Aktiondr, wurde (und
wird) vom Gesetzgeber kaum besser behandeit: Zeugnis fiir diese Aussage sind etwa
die ausserordentlich mageren Vorschriften zum Prospektinhalt (Art. 652a OR). Wo
sich der Gesetzgeber an sich offen zeigte, wie in der Umschreibung des Auskunfts-
rechtes (Art. 697 Abs. 1 und 2 OR), limitierte die Praxis den Informationsanspruch
des Aktiondrs, indem sie alle erdenkbaren Sachverhalte als Geschéftsgeheimnis oder
als vom Gesellschafisinteresse geschiitzt taxierte’,

In jlingerer und insbesondere in jingster Zeit hat in diesem Bereich nun aber ein Um-
denken stattgefunden: So wird seit 1992 wenigstens verlangt, dass die Auflosung stil-
ler Reserven, falls dadurch das Ergebnis wesentlich giinstiger dargestellt wird (was
immer dann der Fall ist, wenn die Hohe der aufgeldsten Reserven im Verhiltnis zum
ordentlichen Gewinn oder Verlust ohne diese Aufldsung wesentlich ist, bzw. m.E.
10% {iberschreitet!), offen gelegt wird (Art. 663b Ziff. 8 OR). 1996 hat das Kotie-

Vgl. generell zum Thema Informationsrechte des Aktiondrs (alle mit weiteren Verweisen) insb,
Rolf H. Weber (2002) Art. 697 N 2 ff.; Peter V. Kunz (2001) 821 ff., derselbe (AJP 2001) 883
ff.; Peter Forstmoser (1997) 86 ff.; Peter Bockli (1996) N 1309 ff; Forstmoser/Meier-Hayoz/
Nobel (1996) § 40 N 146 ff.; Felix Horber (1995) 18 ff.; vgl. zur Entwicklungsgeschichte etwa
Jean Nicolas Druey (1984) 104 ft.

' Vgl Rolf H Weber (2002) Art. 697 N 8 ff,, speziell 10, ferner das hinten bei FN 30 genannte
Beispiel zur VR-Honorierung. Vgl. ferner etwa BGE 82 11 216, wo es um Auskiinite iiber Wert
und Ertrag aus einer (offenbar wichtigen) Tochtergesellschaft ging, die weder in der Bilanz noch
in der Erfolgsrechnung explizit aufgeflihrt wurde (bzw. in der Bilanz unter , Wertschriften®
enthalten war, wihrend Einkiinfte neutralisiert und versteckt wurden, indem ,,fictivement* Kre-
ditoren in diesern Umfang gebucht wurden). Das BGr. fiihrte wa. aus (S. 222): ,Pour que les
renseignements doivent (sic!) étre refusés, il suffit donc, méme si le requérant a en vue I"intérét
général des actionnaires, que celui-ci soit mains grand que I"inérét de la société a refuser les
indications demandées.” Als Begriindung geniigte die Aussage, die Gesellschafi hitte ein
Interesse daran, zu verschleiern, welche Gewinne von der Tochtergeselischaft an die Mutter
iiberwiesen wurden, da sonst die Kunden {und Behdrden, u.a. Steuerbehdrden!} im Land der
Techter Forderungen stellen kannten. Dies ist schon deshalb kaum nachvoliziehbar, weil die in
jenem Land erzielten Gewinne und das Ausmass der Dividenden sicher nicht iibereinstimmten
und ferner die lokalen Behérden sicher die Maglichkeiten hatten, auf die Biicher der Tochter zu
greifen.

* Vgl hierzu auch Newhaus/ilg (2002) Art, 663b N 27; Peter Bockli (1996) N 971.
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rungsreglement (KR®) mit seinen Regeln zum Inhalt des Prospektes und den Vor-
schriften tiber die Ad-hoc-Publizitit die Lage bei der kotierten Gesellschaft stark
verbessert. Neuestes Beispiel der Offnung ist nun die im Zentrum der vorliegenden
Ausfilhrungen stehende SWX-Richtlinie vom 17. April 2002 betr. Informationen zur
Corporate Governance (Corporate Governance-Richtlinie, RLCG).

A. Die Rechte des Aktioniirs vor und anlisslich der
Generalversammlung

Das ,klassische Schweizer Gesellschafisrecht verlegt die Informationsversorgung
des Aktiondrs primir in das Vorfeld der und in die Generalversammlung (,,GV*),
indem ihm vor der (ordentlichen) GV ,,Grunddaten™ zum Unternehmen und dessen
Leistung in der vergangenen Periode geliefert werden miissen (in der Form des Ge-
schafisberichtes, Art. 696 OR) und der Aktionir anlisslich dieser Versammlung
zusitzliche Informationen verlangen kann (Art. 697 OR). Das ,,modernere® Bérsen-
recht setzt demgegeniiber vor allem auf sofortige und allgemeine Verbffentlichung
von Information, beispiclsweise via Pressemitteilungen, Zeitungsinserate und/oder
das Internet (vgl. Art. 64 £ und 72 KR),

Im Folgenden werden zuniichst die Rechte niher erldutert, die dem Aktionir vor oder
anldsslich der GV zustehen.

1. Recht, Geschiiftsbericht zu erhalten (Rechnung plus Jahresbericht)

Dieses wichtigste Informationsrecht verlangt, dass die Gesellschaft wihrend der
Einladungsfrist fir die GV den Aktionfiren den Geschiftsbericht (zu dessen Inhalt
Art, 662 ff. OR) und den Revisionsbericht (Art. 729 OR)® zur Verfiigung hilt (Art.
696 OR), wobei es heute zumindest bej Grossgesellschaften ilblich ist, dass der
Geschifisbericht den Namenaktionzren zugestellt’ und gleichzeitig auf dem Internet
der Allgemeinheit zuginglich gemacht wird®, Der inhaltliche ,, Wert* des Geschifts-

Erlassen am 24. Januar 1996, revidiert gemiss Beschliissen der Zulassungsstelle vom . Dezem-
ber 1999, 25. Februar 2000 und 17. Cktober 2000,

Aufgrund der standardisierten Texte ist dieser Bericht (leider) wenig aussagekriftig.

Besonders in der heutigen Zeit der teilweise sehr volumingsen Geschiftsberichte kommt es vor,
dass diese in eine ,,Kurzform® und einen detallierteren Finanzteil aufgeteilt werden. In einigen
Fillen missen die Aktion4re den Finanzteil dann mittels eines Antwortformulars separat be-
stellen,

Damit wird das ,,Auflegen am Gesellschaftssitz® nach Art. 696 OR zumindest praktisch obsolet
— dieses Vorgehen hat auch den Vorteil, dass Erwerber von Aktien innerhalb der Einladungs-

frist, aber vor dem Schliessen des Aktienbuches, relativ einfach an die Unterlagen gelangen
konnen.
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berichtes hingt abgesehen von den gesetzlichen Mindestvorschrifien der Art. 662 fF.
OR fur den Einzelabschluss im Bereich des konsolidierten Zahlenwerkes wesentlich
von dem von der Gesellschaft gewshlten Rechnungslegungsstandard ab (vgl. Art. 66
ff. KR). Besonders Abschliisse der grossen, international tatigen Gesellschaften sind
heute ausserordentlich detailliert, insbesondere im Anhang zum konsolidierten Ab-
schluss.

2.  Recht auf Auskunft

Das Recht auf Auskunft® (Art, 697 Abs. 1, 2 und 4 OR), das auch gegeniiber dem
Revisor besteht (Art. 729¢ OR), ist vom Gesetzgeber grundsétzlich grossziigig ausge-
staltet worden, indem der Aktionir vorbehiltlich von Geschédftsgeheimnissen und
»anderen schutzwiirdigen Interessen der Gesellschaft® (dazu unten, Teil .D) alle An-
gaben verlangen kann, die filr die Austibung seiner Rechte relevant sind®, Dazu ge-
héren nach der Lehre alie Angaben, die beispielsweise einen erheblichen Einfluss auf
die Beurteilung der wirtschaftlichen und finanziellen Lage der Geselischaft haben
kdnnen, inkl. Auskiinfte, die fiir den Verkauf der Aktien nétig sind", Ebenfalls zu-
lissig sind alle Fragen, die dem Aktiondr erlauben, die ,,Performance® des VR zu be-
stimmen':,

Praktisch scheint die Bedeutung dieses Rechts zuzunehmen, was etwa die teilweise
sehr langen GVs grosser Gesellschaften im Frithjahr 2002 belegen. Andererseits stellt
man auch immer wieder fest, dass es vielen Aktiondren an einer GV wichtiger ist, sich
selber sprechen zu héren, als eine fundierte Auskunft zu erhalten. Anzumerken ist
endlich, dass ein Aktiondr fundierte Auskunft nur erwarten darf, wenn er Detailfragen
vorher schrifilich einreicht. Entgegen gewissen Ausfilhrungen in der Lehre® ist es filr
mich aber fraglich, ob es zuldssig ist, solche Fragen vorgingig zu beantworten, da ein
solches Vorgehen gegen die Gleichbehandlungspflicht verstossen kann.

*  Vgl. dazu die Nachweise in FN 2.
Vgl zum Umfang etwa Peter V. Kunz (2001) 827; derselbe (AJP 2001) 888 (mit Verweisen).

"' Vgl etwa Rolf H. Weber (2002) Art. 697 N 6 und 7 (mit weiteren Verweisen), Peter Bickli
(1996) N I311.

Dies zeigt sich u.a. auch dadurch, dass die Ausiibung des Auskunftsrechts Voraussetzung fir die
Einleitung einer Sonderpriifung ist, die ja wiederum vom Konzept her primir Basis fiir eine
allfillige Verantwortlichkeitsklage sein soll, Hauptargument ist aber natiirlich, dass nur Fragen
zur ,,Performance” es dem Aktiondr erlauben, zu beurteilen, ob er ein VR-Mitglied wieder wih-
len oder gar in Zukunft dessen Abwahl zu traktandieren versuchen soll.

*®  Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel (1996) § 40 N 167. Wie hier Peter V. Kunz (AJP 2001) 894.
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Das Auskunfisrecht ist klageweise durchsetzbar (vgl. Abs. 4, wobei keine konkreten
Fristen bestehen, das Rechtsschutzinteresse des Aktiondrs aber evtl. dahinfiilt, wenn
er sehr lange mit einer Klage zuwartet's; mit einer solchen Abweisung sollten Gerichte
aber insoweit Zuriickhaltung iiben, als die Zeit bis zum (rechtskriifiigen) Urteil
jeweils sehr lange dauern kann, obwoh! das Verfahren an sich ein summarisches ist,
mithin das Zdgern des Aktiondrs mit der Verfahrensdauer vor Gericht angemessen
verglichen werden sollte,

3.  Recht auf Einsicht

Eingeschrénkter als das Recht auf Auskunft ist das Recht auf Einsicht in die Ge-
schiftsbiicher und die Korrespondenz nach Art. 697 Abs. 3 OR, da hierzu ein Be-
schluss der GV oder des VR nétig ist, der nach freiem, aber pflichtgemissem Inte-
resse dieser Organe zu treffen ist*. Nicht zu den Geschiiftsbiichern im Sinne dieser
Bestimmung gehort nach herrschender Lehre das Aktienbuch”.

4. Recht, Sonderpriifung zu verlangen

Dieses in Art. 697a ff. OR (vgl. auch Art. 700 Abs. 3 OR) niedergelegte Recht des
Aktionirs soll diesem erlauben, speziell im Hinblick auf die Anstrengung einer
Verantwortlichkeitsklage, Tatsachenfragen von einem Experten abkliren zu lassen,
wobei mit einem feintarierten System die Interessen des Aktionirs an Offenlegung
mit denjenigen der Gesellschaft an Geheimhaltung ausgeglichen werden sollen®.

B. Rechte des Aktioniirs ausserhalb der Generalversammlung

1.  Einsicht in GV-Protokolle

Dieses in Art. 702 Abs. 3 OR umschriebene Recht des Aktiondrs wird in der Praxis
selten ausgeiibt, hat aber - iiber Art. 702 Abs. 2 Ziff. 3 OR - gerade im Bereich des
Auskunfisrechts eine gewisse Bedeutung, indem beispielsweise ein oppositioneller
Aktiondr sicherstellen kann, dass Sachverhalte, die er aufgebracht hat, und die dem
VR eventuell unangenehm sind, im Protokoll »verewigt® werden.

Die Klage kann selbsténdig und losgelsst von einer Anfechtungsklage erhoben werden, BGE
109 11 47, 95 11 161 f; vgl. zur Berufungsfihigkeit im Zusammenhang mit einer Klage auf
Einberufung einer Generalversammlung BGE 112 11 145.

Vgl. Peter Bockli (1996) N 1313a, ferner generell Peter ¥, Kunz (2001) 833 ff.

Vgi. Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel (1996) § 40 N 193. Vel auch Peter ¥, Kunz (2001 830 ff,
¥ Vgl. Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel (1996) § 40 N 195.

Vgl. dazu den Beitrag Schwarzenbach in diesem Band.

Informationsversorgung des Aktionirs

2. Orientierung iiber Organisation der Geschiiftsfiihrung

Dieses in der Praxis selten ausgeiibte Recht gemdss Art. 716b Abs. 2 OR unter-
scheidet sich vom Auskunfisrecht vor allem dadurch, dass es (auch) ausserhalb der
GV ausgeiibt werden kann, zu einer schriftlichen Antwort fithrt und auch dem Gliu-
biger offensteht”. Nach der RLCG werden diese Informationen kilnftig von kotierten
Unternehmen spontan verdffentlicht werden miissen.

3, Informationsméglichkeiten mittels Klagen

Zu erwihnen ist endlich, dass es im Zusammenhang mit Anfechtungs- oder Verant-
wortlichkeitsklagen dem Aktionér gelingen kann, mittels prozessualer Editionspflich-
ten oder mittels eines Versuches, durch (grundsitzlich substantiierte) Behauptungen
die Beweislast faktisch zu ,drehen*®, an Informationen zu gelangen, die ihm nor-
malerweise nicht offen stehen.

C. Informationsrechte und -méglichkeiten des potentiellen Aktioniirs

1. Rechte aus Bérsenrecht bzw. aus dem Kotierungsreglement

a)  Veriffentlichung des Geschiftsberichtes

Dieses wichtige Recht des Marktes nach Art. 64 KR wird heutzutage investoren-
freundlich meist dadurch erfiillt, dass ausfithrliche Geschifisberichte (oft aufgeteilt in
einen beschreibenden Teil und einen Zahlenteil) im Internet publiziert werden®. Zu
erwihnen ist allerdings, dass offenbar auch heutzutage Unternehmen noch Mithe mit
dieser Vorschrift haben®,

b} Recht auf gewissen Rechnungslegungsstandard

Die Vorschriften von Art. 67 und 60 KR garantieren dem Markt einerseits die Ein-
haltung eines Minimalstandards (FER, manchmal auch Swiss GAAP genannt), und
stellen andererseits auch sicher, dass nur eine bestimmte Anzahl von Standards er-
laubt ist, was eine minimale Vergleichbarkeit von Abschlitssen zwischen Unterneh-
men #hnlicher Branchen erméglicht.

® Vgl Forsimoser/Meier-Hayoz/Nobel {1996) § 40 N 187 {f,

Dies indem das Unternehmen gezwungen wird, Dokumente vorzulegen, die belegen, dass eine
bestimmte Behauptung falsch ist.

Vgl auch Text bei FN 7 oben zur Zustellung an Aktioniire,

B Vgl. die Pressemittetlung der SWX vom 12. Juli 2002 betreffend Habsburg Holdings Ltd. und
Pelham Investments SA, Genf,
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c) Reclit auf Halbjahresherichte

Art. 65 KR gibt den Investoren ein Recht auf Verbffentlichung eines (nichtrevidier-
ten) Halbjahresabschlusses, womit die minimale »Mitteilungsfrequenz® des OR ver-
doppelt wird. Bereits geben viele Firmen auf freiwilliger Basis auch Quartalszahlen®
bekannt, dort allerdings oft nur Umsatzzahlen oder Angaben zum EBITDA oder
EBIT.

d) Ad-hoc-Publizitiit

Diese heute vielleicht wichtigste Vorschrift des KR (Art. 72) will sicherstellen, dass
der Markt tiber (preis-)relevante Vorkommnisse im Unternehmen unverztiglich und
gleichmissig orientiert wird®. Der Emittent hat dabei zu informieren, sobald er von
der Tatsache in ihren wesentlichen Punkten Kenntnis hat; er kann jedoch die Be-
kanntgabe einer kursrelevanten Information hinausschieben, wenn die neue Tatsache
auf einem Plan oder Entschluss des Emittenten beruht und deren Verbreitung geeignet
ist, seine berechtigten Interessen zu beeintrichtigen. Diesfalls muss der Emittent aber
die umfassende Vertraulichkeit dieser Tatsache gewihrleisten.

€)  Neues Recht, itber Corporate Governance Aspelkie informiert zu werden

Diese im zweiten Teil dieser Arbeit niher zu erliuternde SWX-Richtlinie (bzw. die
RLCG} will sicherstellen, dass der Markt iiber die Fithrungsorganisation und Organe
ciner kotierten Gesellschaft ausreichend informiert wird und erzeugt iiber das
»comply or explain“-Prinzip einen indirekten Druck zur Befolgung des Swiss Code of
Best Practice for Corporate Governance (.SCBP*),

2. Information des Marktes via Analysten

Nebst direkter Information des Marktes ist es heute iiblich, dass Unternehmen mit
Analysten Kontakt pflegen und diese mit Informationen beliefern, was neben aktu-
ellen Zahlen sogar den Einblick in Business Pline umfassen kann; diese Informa-
tionen werden dann in Form von Unternehmensanalysen aufbereitet und dem Markt
weitergeleitet, Kotierte Gesellschaften folgen dieser Praxis insbesondere, weil sie sich
durch positive Analysen Kaufempfehlungen filr ihre Aktien und damit einen héheren
Aktienkurs ethoffen, was sich wiederum positiv auf die Eigenmittelbschaffung (und
auf Optionspldne) auswirkt.

¥ Vgl auch die Pflicht am Neuen Markt zur quartalsweisen Berichterstattung in Art, 17 ff. des

Zusatzreglementes fiir die Kotierung von Effekten im SWX New Market vorn 1, Juni 1999,
* Vgl statt vieler Peter Hsu {2002) passim.

¥ Abrufbar unter www.economiesuisse.ch.
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Problematisch an dieser Praxis ist vor allem, dass ein Kreis von Personen (und deren
Arbeitgeber) allenfalls privilegierte Informationen erhalten und daraus einen Wissens-
vorsprung gegenilber Aktiondren und potentiellen Investoren erhalten. Auf diese
Problematik wird im Folgenden eingegangen,

D. Grenzen des Informationsrechts

I.  Geschiftsgeheimnis

Das Gesetz stipuliert beim Auskunfisrecht in Art. 697 Abs. 2 OR zwei Hiirden,
ndmlich zuniichst, dass die Frage (bzw. die Antwort darauf) fiir die Austibung der
Aktiondrsrechte erforderlich sein muss®* und sodann, dass die Gesellschaft die Ant-

" wort dann verweigern kann, wenn ein Geschiftsgeheimnis oder ein anderes schutz-

wiirdiges Interesse der Gesellschafi? betroffen ist, wobei heute anerkannt ist, dass der
VR die Information nur verwehren kann, wenn er die Gefihrdung durch konkrete

Vorbringen belegen kann und gestiitzt darauf eine Gefshrdung als wahrscheinlich er-
scheint®,

Was ein Geschifisgeheimnis darstellt, unterliegt sich wandelnden Anschauungen®.
Dies lasst sich beispielsweise anhand von Beziigen des VR oder des Topmanage-
mentes zeigen™: was vor kurzem noch als »top secret” palt, muss heute (wenn auch
teilweise nur aggregiert) spontan veréffentlicht werden.

*  Dazu oben, Teil L.A.2. Aktionirsrechte umfassen u.a. alle Stimmrechte, womit etwa kiar ist, dass

sich der Aktiondr iiber die Qualitit der Jahresrechnung und der VR-Mitglieder detailliert orien-
tieren kann; wie oben angefiihrt (vgl. EN 11), gehrt zu diesen Aktionsrsrechten auch das Recht,
die Aktien zu verkaufen, womit diesbezligliche Informationen Gegenstand eines Auskunfisbe-
gehrens sein kdnnen, Vgl. zu den Rechten im Konzern Peter Bockii (1996) N 1312c und
Forsimoser/Meier-Hayoz/Nobel ( 1996} § 40N 197 ff.

T Vgl. Rolf H. Weber (2002) Art, 697 N 8 ff.; ferner etwa Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel (1996}
§ 40 N 174, wonach in aller Regel nur Aufschlilsse zusammenfassender Natur, nicht aber
Preisgabe von Einzelheiten verlangt werden kann. Ebenso Peter V. Kunz (2001) 827 f. Im Ubri-
gen hat dieses Element aber kaum eigene Bedeutung, vgl. Peter ¥, Kunz (2001) 830.

® Vgl BGE 10911 47, 50 (mit Verweisen) ~ noch sehr zuriickhaltend BGE 82 [ 216, 222; Peter
Backli (1996) N 1312a; vgl. auch generell zur Tragweite des Varbehaltes Rolf. H. Weber (2002)
Art, 697 N 3 ff, {mit Verweisen) und Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel (1996 § 40 N 176 fF.

Vgl zu den Schwierigkeiten, allgemeine Richtlinien zu finden etwa Rolf H. Weber (2002) Art.
697 N 8 ff., insb. N 10 daselbst zu den sich indernden Anschauungen,

Vgl. dazu Peter V. Kunz (AJP 2001), 889 f.; Ferner Peter Forstmoser (1997} 105 und Nachwei-
sen in FN 103 auf Literatur, die die Auskuniispflicht noch abgelehnt hat.

¥ Vgl auch den Hinweis bei Peter Bockli {1996) N 1312a, wonach die ,einseitig das Geheim-
haltungsinteresse betonende Haltung der fritheren Literatur™ als iiberholt zu gelten habe,

0
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Erwihnenswert ist im vorliegenden Zusammenhang auch die Schutzklausel von Art,
663h Abs. 1 OR, die es der Gesellschaft erlaubt, Angaben zu unterdriicken, deren
Publikation erhebliche Nachteile mit sich bringen kann. Dieser Bestimmung, die auch
Auswirkungen auf das Auskunfisrecht hat™, kommt aber — soweit ersichtlich — eine
geringe Bedeutung zu.

Generell ist festzuhalten, dass heutzutage zumindest fiir grossere, kotierte Gesell-
schafien eine Berufung auf ,,Geschiiftsgeheimnisse® nur noch im eigentlichen Bereich
von sensitiven Daten (z.B. Kunden, Produktemargen oder Produktionsprozesse be-
treffend) méglich ist; in allen anderen Bereichen (als Beispiel seien wieder die Kader-
I5hne aber auch Steuersitze penannt) hat ,peer pressure” zu immer grosserer Offen-
heit gefiihrt.

2. Gleichbehandlung

Praktische Hauptprobleme im Bereich der ungleichen Informationsversorgung sind
das schon erwihnte Analystengespriich und insbesondere auch Spezialinformationen

an Grossaktionire, die so hiufig vorkommen, dass Béckli von einem ,.Landesbrauch®
spricht®,

Grundsitzlich wird zwar von der Geltung des Gleichbehandlungsprinzipes ausge-
gangen, gleichzeitig aber auch betont, dass es Art. 717 Abs. 2 OR im Sinne eines Um-
kehrschlusses erlaube, verschiedene Aktionirskategorien verschieden zu behandeln™.
Die Schweizer Lehre® ist gegenitber solchen selektiven Informationen so lange relativ
offen eingestellt, als keine kurssensitiven Daten weitergegeben werden: andernfalls
lautet die Regel, dass diese Information an alle Marktteilnehmer weiterzugeben ist,
oder auf die privilegierte Information einzelner zu verzichten ist, bzw. ein ,release or
abstain® gilt. Problematisch ist an dieser Ansicht vor allem, dass zwischen der kurs-
sensitiven und der nichtsensitiven Information keine klare Trennlinie besteht, bzw.

Dazu Peter Bockli (1996) N 1313, Vgl. generell zur Schutzklausel Neuhaus/llg (2002) Art. 663h
N1 ff.

®» Vgl Peter Bockli (1996) N 1660g; vgi. ferner Rolf H. Weber (2002) Art. 697 N 6 und die Zitate
in FN 35 nachfolgend.

Vgl generell zu dieser Bestimmung z.B. Rolf Warter (2002) Art. 717 N 22 f,, 30

Vgl. Rolf H. Weber (2002) Ast. 697 N 6, der besondere Umstinde verlangt und ein Handels-
verbot; dhnlich Perer Forstmoser (1997) 106 ff,; weitergehend Karl Hofstetter (1996) 228 ff,,
der generell eine Privilegierung des Grossaktiondirs zuldsst. Zuriickhaltend vor allem Peter V.
Kunz (AJP 2001) 897,

M
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nebst Fillen, in denen das eine oder andere klar gegeben ist, ein breiter Graubereich
besteht,*

Gesamthaft hnlich ist die Situation in den USA, wo die SEC mittels der Regulation
FD” Folgendes bezweckte™:

WAy discussed ... we have become increasingly concerned about the selective disclosure of material
information by issuers. As reflected in recent publicized reports, many issuers are disclosing
important nonpublic information, such as advance warnings of earnings resulls, to securities
analysts or selected institutional investors or both, before making full disclosure of the same
information to the general public. Where this has happened, those who were privy to the information
beforehand were able to make a profit or avoid a loss at the expense of those kept in the dark.

We believe that the practice of selective disclosure leads to a loss of investor confidence in the
integrity of our capital markets. Investors who see a security's price change dramaticatly and only
luter are given access o the information responsible for that move rightly question whether they are
on a level playing field with market insiders.

..Regulation FD (Fair Disclosure) is a new issuer disclosure rule that addresses selective
disclosure. The regulation provides that when an issuer, or person acting on its behalf, discloses
material nonpublic information to certain enumerated persons (in gemeral, securities market
professionals and holders of the issuer's securities who may well trade on the basis of the
information), it must make public disclosure of that information. The timing of the required public
disclosure depends on whether the selective disclosure was intentional or non-intentional; for an
intentional selective disclosure, the issuer must make public disclosure simultaneously; for a non-
intentional disclosure, the issuer must make public disclosure promptly. Under the regulation, the
required public disclosure may be made by filing or furnishing a Form 8-K, or by another methad or
combination of methods that is reasonably designed to effect broad, non-exclusionary distribution of
the information to the public.

... Regulation FD is also designed to address another threat to the integrity of owr markets: the
potential for corporate management to trect material information as a commodity to be used (o gain
or maintain favor with particular analysts or investors. "

Die nachfolgend zitierte Regulation FD stellt auf die Weitergabe von ,,material nonpublic
information® ab, wozu die SEC Folgendes ausfithrt: (vgl. Teil 11.B.2 des Begriindungsteils):
. The regulation does not define the terms “material” and "nonpublic,” but relies on existing
definitions of these terms established in the case law. Information is material if "there is a
substantial likelihood that a reasonable shareholder would consider it important” in making an
investment decision. To fulfil the materiality requirement, there must be a substantial likelihood
that 2 fact "would have been viewed by the reasonable investor as having significantly altered
the 'total mix' of information made available”. Information is non-public if it has nat been
disseminated in a manner making it available to investors generally.

¥ 17 CFR 243.100-243.103. Inkrafisetzung Oktober 2000.

% Textwiedergabe aus SEC Regulation FD ILA ,Background® {Absitze 1 und 2 und 4) und I
,,Executive Sumimary” (hier Abs. 3).
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Verlangt wird also in den USA eine Gieichbehandlung des gesamten Marktes, wobei
moderne Kommunikationsmittel (Internet, Telefonkonferenzen™), dies erméglichen
solien. Dabei war sich die SEC bewusst, dass die Vorschrifien generell dazu fiihren
konnen, dass gesamthaft weniger Information in den Markt gelangt — dies scheint
teilweise auch eingetreten zu sein, unter anderem deshalb, weil Unternehmen bei
Gespriichen mit Analysten vor Fehlinterpretationen relativ sicher waren, was nicht
garantiert ist, wenn weniger sophistizierte Investoren dieselbe Information gleich-
zeitig erhalten,

Aus Schweizer Sicht* fragt sich damit, ob die richtige Regel unter Beriicksichtigung
von Art. 717 Abs. 2 OR und des grundsétzlichen Interesses des Unternchmens an
einer Marktinformation via Analysten, aber auch eine Information von Grossinves-
toren nicht lauten milsste, dass eine selektive Information dann méglich ist, wenn
dafiir ein Unternehmensinteresse besteht und die Gesellschaft sicherstellen kann, dass
der Empféinger die Information nicht zum Handel von Wertschrifien verwendet, son-
dern dies erst dann macht, wenn die Information allgemein zugdnglich wird, z.B, im
Rahmen eines Analystenreports®, Eine solche Regel setzt u.a. eine glaubwiirdige

Chinese Wall zwischen Analysten und Handelsabteilung von Banken voraus, da an-

sonsten die Einhaltung dieser Pflicht nicht liberpriifbar ist®. De lege ferenda wire
m.E. ferner zu erwigen, von Insidern eine sofortige Offenlegung ihrer Aktienkiufe
und —verkiufe zu verlangen, da nur eine solche Offenheit das Vertrauen schafft, dass
diese Personen nicht ohne jede Q_uo_ﬁ:...?zm ihre Vorzugsstellung ausniitzen kénnen®.

Eine in der Schweiz meines Wissens noch wenig untersuchte Frage ist diejenige, wie
vorzugehen ist, wenn aufgrund einer Frage eines Aktiondrs an der GV eine Antwort
gegeben wird, die potenziell kursrelevant ist, wodurch die Teilnehmer an der GV ei-
nen Vorteil gegeniiber abwesenden Aktionsren und gegeniiber potentiellen Investoren

*  Rule 101(e) SEC Regulation FD.

© Vgl. Ziff. 8 Abs. 2 SCBP und vor allem auch die Ziff. 6.3 des Peutschen CG-Kodex (dazu FN
61 hinten): ,,Die Geselischaft wird die Aktiondre bei Informationen gleich behandeln. Sie soll
ihnen unverzilglich simtliche neuen Tatsachen, die Finanzanalysten und vergleichbaren Adres-
sen mitgeteilt worden sind, zur Verfilgung stellen.* Praktisch kann dies iiber das Internet
erfolgen, vgl. Ziff. 6.8 daselbst.

*  AA, Peter Bockli (1996) N 1660g. Wie hier schon Rolf Watter {1993) 121, ferner Peter
Forstmoser (1997} 107 und Karl Hofstetter (1996) 231, speziell FN 85.

Vgl dazu etwa Rolf Watter (1991) 109 f. und (1993), 130 £,

Y Vgl. etwa Deutscher CG-Kodex, Ziff. 6.6 Abs. | (dazu FN 61): Kauf und Verkauf von Aktien
der Gesellschaft sowie ihrer Konzernunternehmen, von Optionen sowie sonstigen Derivaten auf
diese durch Vorstands- oder Aufsichtsratsmitglieder sollen von diesen nach Vollzug unver-
zitglich der Gesellschaft bekannt gegeben werden, Die Gesellschaft soll die Mitteilung unver-
zilglich in einem geeigneten elektronischen Informationssystem oder in wenigstens einem
Bérsenpflichtblatt vers{fentlichen,
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erhalten. Denkbar ist hier (und dies wire die Rechtslage in den USA nach der eben
zitierten Regulation FD), dass gefordert wird, dass nachfoigend eine sofortige Orien-
tierung des Marktes erfolgt.

II. Die SWX-Richtlinie iiber Corporate Governance (»RLCG*)

A. Allgemeines zur Coporate Governance

1.  Definition

Die heute in der Schweiz nun ,,verbindliche Definition fiir Coporate Governance (im
Folgenden ,,CG*) lautet nach dem SCBP:

wCG ist die Gesamtheit der auf die Aktiondrsinteressen ausgerichteien Grundsdtze und Regeln iiber
Organisation, Verhalten und Transparenz, die - unter Wahrung von Entscheidungsfehigkeit und
Effizienz der Fithrung - auf oberster Unternehmensebene ein ausgewogenes Verhéltnis von Leitung
und Kontrolle anstreben.

Interessant ist es, diese Umschreibung anderen Definitionen gegentiberzustelien, etwa
der Definition der OECD, die folgendermassen lautet™:

wCG is the system by which business corporations are divected and controlled The CG structure
specifies the distribution of rights and responsibilities among different participants in the cor-
poration, such as the board, managers, shareholders and other stakeholders, and spells out the rules
and procedures for making decisions on corporate affairs. By doing this, it also provides the
structure through which the company objectives are set, and the means of attaining those objectives
and monitoring performance, '

Hauptunterschied ist, dass die OECD die Interessen anderer wStakeholder* stirker be-
tont, wihrend der SCBP sich richtigerweise nach den Aktion#rsinteressen ausrichtet,

2. Was will Corporate Governance ?

Gute Corporate-Regeln sollten die unterschiedlichen Interessen von Mitgliedern des
VR, des Managements und von Aktioniren mdglichst in Einklang bringen und einen
effizienten Mitteleinsatz frdern, dies durch

- klare Zielvorgaben;
- Incentivierung von VR und Management;

- ein System von Aufsicht und Kontrolle;

“ Quelle: OECD April 1999, http://www.oecd.org/daf/governance/Q& As.htm.
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und mithin die Probleme mildern, die sich aus der Zweiteilung von Eigentum (der
Aktiondre) und Kontrolle (des VR bzw. des Managements) ergeben, welche das
heutige Unternehmen prigen (“Agency-Problem”). Grundausrichtung der Bemiih-
ungen ist in aller Regel die (mittelfristige) Steigerung des “shareholder value”, wobei
nach der (richtig verstandenen) Theorie* damit indirekt auch die Interessen anderer
wStakeholder* gefSrdert werden, wie etwa digjenigen des Arbeitnehmers durch “job
security” und héheren Lohn oder jene des Staates durch héhere Steuereinnahmen.

CG-Regeln wollen aber auch einem Wunsch der Investoren nachkommen, da diese —
speziell in der heutigen Zeit (gemeint ist damit bereits die Vor-Enron-Zeit) - die
Befolgung gewisser Regeln verlangen, was durch empirische Untersuchungen belegt
ist”. Da Grossinvestoren (,Institutionelle*) dabei oft iiberregional, wenn nicht gar
weltweit investieren, nihern sich die Standards bet Publikumsgesellschaften einander
an. Weil Institutionelle ferner oft aus dem englisch-amerikanischen Raum kommen

{oder von dortigen Investment Banks beraten werden), werden Regeln aus diesem
Raum zum ,,bench-mark®,

Gute CG sind aber nicht nur im Investoreninteresse, sondern auch im gesamt-
wirtschaftlichen Interesse, falls diese Regeln einen effizienten Mitteleinsatz und die
Steigerung des Unternehmenswertes frdern koénnen. Endlich liegen solche Regein
auch im individuellen Interesse der Mitglieder des VR, denn sinnvolle Maximen
helfen, einen Rufschaden oder gar Verantwortlichkeit zu vermeiden. .

Vgl. dazu statt vieler Hans Caspar von der Crone (2002) 1 £,

Vgl. statt vieler Rolf Waiter (1990) N 10 f. und derselbe (2002) Art. 717 N 16 und 37 ff. (mit
Verweisen).

Ergebnisse einer McKinsey Umfrage zu CG vom Juni 2000 (zitiert nach der Internetseite
www.mekinsey.com, vorliegend leicht gekiirzt): , Three-quarters of investors say board practices
are at least as important to them as financial performance when they are evaluating companies
for investment, Qver 80 percent of investors say they would pay more for the shares of a well-
governed company than for those of a poorly governed company with comparable financial
performance. For the purpose of the surveys, a well-governed company is defined as having a
majority of outside directors on the board with no management ties; holding formal evaluations
of directors; and being responsive to investor requests for information on governance issues. In
addition, directors hold significant stockholdings in the company, and a large proportion of
directors' pay is in the form of stock options. The actual premium investors say they would be
willing to pay for a well-governed company differs by country. For example, investors say they
would pay 18§ percent more for the shares of a well-governed UK company than for the shares of
a company with similar financial performance but poorer govemance practices. They would be
willing to pay a 22 percent premiutm for a well-governed ltalian company,”
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3. Bestandesaufnrahme und Handlungsbedarf

Regeln zur GC im weiteren Sinne finden sich im OR, wo die Aktiondrsrechte
definiert werden, etwa das Recht zur Statutenfestsetzung, zur Wahl und Abwah! von
VR und Revisionsstelle (,,RS“) und die im Ganzen einschneidenden Klagerechte,
Sodann enthilt das OR Regeln iiber die Zusammensetzung und Organisation des VR,
iiber die Treue- und Sorgfaltspflicht der Mitglieder des VR und die Arbeit der RS.
Weiter sind zu erwdhnen die Rechnungslegungsvorschriften und die Vorschriften
iiber den Erwerb eigener Aktien.

Relevant fiir die CG im heutigen Recht ist neben dem OR auch das Bérsengesetz mit
seinen Vorschriften tiber Meldepflichten und dem Ubernahmerecht, ferner das durch
dic Borsen gesetzte Recht, hier namentlich die schon oben beschriebenen
Vorschriften des KR zur Informationsvermittlung an den Markt. Wichtig bei einer
Analyse des Status quo sind aber auch die Statuten der Gesellschaften und die gelebte
Rechtspraxis, wozu etwa der Umstand gehért, dass in fast allen Gesellschaften die
Mehrheit der Mitglieder des VR keine exekutive Funktion in der Gesellschaft hat.

Betrachtet man die bestehenden Regeln, kommt man zum Schiuss (dazu mehr so-
gleich), dass es um die CG in der Schweiz gar nicht so schlecht bestellt ist, wobei
diese Aussage nicht verschleiern soll, dass es gerade in jiingster Zeit bei vielen, frither
sehr angesehenen Gesellschaften zu Fehlen gekommen ist (Stichwort S-Air oder
Entschddigungsskandale bei Kuoni oder ABB), welche durch griffigere Regeln allen-
falls hitten verhindert werden kdnnen. Gleichzeitig zeigte sich in neuerer Zeit, dass
das Ansehen (oder die Kenntnis) der Schweizer CG-Regeln im Ausland schlecht ist,
mithin Schein und Sein auseinander fallen®. Anstoss zu einer vertiefien Analyse der
Lage gab zunéchst eine Lagebeurteilung der SWX, die folgende Kritikpunkte (gerade
auch aus dem Ausland) zu erkennen glaubte®.

- Administrative Hiirden bei der GV, z.B. eine zu kurze Einladungsfrist, eine zu
lange Hinterlegungsfrist fitr Inhaberaktien vor der GV, die Vertretungsmaglichkeit
oft nur durch andere Aktiondre und die starke Einschrinkung fir die Traktan-
dierung von Verhandlungsgegenstinden;

- Stimmrechtsverzerrungen (Fehlen des ,,one share one vote*-Prinzips);

- Unklarheit tiber Abwehrmassnahmen, iiber Organisation und Funktionsweise des
VR, iiber Abhéngigkeiten im VR und iiber dessen Entschidigung;

Vgl etwa das sog. Deminorrating, einsehbar unter www.deminor,org, das der Sclhiweiz sehr
schlechte Noten gab,

Vgl. Vernehmiassungsunterlagen der SW X zur RLCG (Beilage 5, Hintergrundinformation).
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Erfordernis der Mehrheit von Schweizer VR-Mitgliedern und das Fehlen einer
Beschrénkung von VR-Mandaten;

Die fehlende Amtertrennung VR-Prisident/CEQ.

Parallele Bemithungen der »Expertengruppe Corporate Governance der Schweizer
Wirtschaft fihrten zum sog. Bericht Hofstetter®, der - primér auf Best Practice-
Empfehlungen ausgerichtet - zu folgenden, hier stark zusammengefassten Ergeb-
nissen kam (wobei die Empfehlungen, die im Sinne des Autors Eingang in den SCBP

oder die RLCG fanden, nachfolgend teilweise nicht erwihnt, sondern hinten be-
sprochen werden):

Kauf eigener Aktien: Obwohl die Regelung des OR dem VR grossere Kompetenz
cinrdumt als in der EU (wo eine GV-Emichtigung nétig ist), ist die Schweizer
Regelung ausgewogen;

GV-Genehmigung von Options- und Beteiligungsprogrammen: Xeine Anderung
der Kompetenzen (die teilweise wegen Schaffung von bedingtem Kapital schon
bei der GV liegen), aber ,,allenfalls™ Transparenzvorschriften;

Linberufung GV und Traktandierung: Keine Anderung bei Einladungsfrist,
Vorankiindigung ist ilber die Bérse zu verdffentlichen; Empfehlung, bei geringem
Nominalkapital statutarisch die Schwelle von CHF 1 Mio. bei der Bestimmung des
Traktandierungsrechts nach Art. 699 Abs. 3 OR zu reduzieren;

Vertretung an GV: Empfehlung, Vertretung nicht auf andere Aktiondre zu
beschriinken, evtl. passive Zulassung, z.B. iiber Internet; der Bericht fasst auch ein
kiinfliges Proxy-Modell auf Gesetzesstufe ins Auge, d.h. ein Modell, bei dem das
Schwergewicht der Meinungsbildung vor und nicht an der GV erfolgt — in einem
solchen Modell wiirde die Abstimmung sozusagen analog zu einer politischen
Abstimmung auf Stufe unseres Bundesstaates schriftlich durchgefithrt, typischer-
weise durch Instruktion eines Bevollméchtigten, wobei die Meinungsbildung statt
durch das ,,Bundesbiichlein® durch Informationen erfolgt, die die Gesellschaft zur

Verfligung stellt, dann aber auch oppositionelien Meinungen einen Platz ein-
rédumen muss®;

Durchfiihrung der GV: Keine konkreten Vorschlige; evil. Internet-GV, die aber
gesetzgeberische Aktivitit erfordern wiirde, z.B. im Bereich der elektronischen

0
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Bevollmichtigung, da heute die Vollmacht noch schriftlich erfolgen muss (Art.
689 OR)%;

Stimmrecht: Hier wird gefordert, dass der Stichtag fiir die Schliessung des Aktien-
buchs mdglichst nahe an die GV gelegt wird; keine Empfehlung erfolgt betreffend
die Hinterlegungspflicht van Inhaberaktien;

Dispo-Aktien: Hier ergeht eine Aufforderung an die Kiuferbanken, sich aktiv um
Eintrag zu bemithen (insbesondere durch Einmaleintragungsformulare);

One share one vote: Hier erachtet der Bericht Abweichungen von diesem Grund-
satz nur bei der nachtriglicher Einfithrung als problematisch - dort geniige aber
der gesetzlicher Schutz und das Anfechtungsrecht;

Kontroll- und Klagerechte: Keine Empfehlung, Feststellung, dass Klagerechte im
internationalen Vergleich weitgehend sind (jeder Aktiondr kann klagen); der Be-
richt enthlt aber die Erkenntnis, dass der wirtschaftliche Anreiz zur Klage gering
ist;

Information und Qffenlegung: vgl. unten zur Offenlegung der Entschidigung und
zu Abgangsentschidigungen; im Bereich der periodischen Offenlegung werden
keine Quartalsberichte verlangt, auch kein generelles Umschwenken von FER auf
IAS; aufgezeigt wird das Problem, Verletzungen der Ad-hoc-Publizitit klageweise
durchzusetzen,

Offenlegung von Aktiondrs- und CG-Strukturen: Transparenz, aber nur fir rele-
vante Fragen - keine Offenlegung des Organisationsreglementes, keine Offnung
des Aktienregisters;

Auskunfts- und Einsichtsrechte: Keine Anderungsvorschlige; Verweis auf existie-
rende Gleichbehandlungspflicht;

Insiderinformation: Keine Vorschlige, trotz z.T. skandalésen Vorkomimnissen;
hier zeigt der Bericht m.E. eine wenig verstindliche Zuriickhaltung;

Ubernahmeregeln: Keine Empfehiungen im Bereich Abwehrmassnahmen;
»opting-out® soll beibehalten werden;

Restriktive Haltung gegenilber Vinkulierungen und dhnlichen Beschrénkungen
(inkl. ,,opting-out*), die nachtraglich eingefithrt werden;

Ist der Aktiondr bereit, unterschrifilich eine Vollmacht abzugeben, ist eine Internet-GV auch
heute mdglich, indem der Bevollmichtigte an der GV (einen PC vor sich) die Resultate der
Abstimmungen der ihn bevollmachtigenden Internetnutzer einfach ins Plenum weiterleitet.
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- VR/Geschdfisfiihrung: Streichung von Art. 708 OR (Nationalitatserfordernis);
Empfehlung, dass nicht unbedeutender Teil des VR sich aus nicht-exekutiven
Mitgliedern zusammensetzen muss und Unabhingigkeit definiert werde; Losung
ansonsten iiber Offenlegung (z.B. zu Background, Mix, Auswahlverfahren);

- Trennung VR-Prdsident/CEO: Evtl. Begriindungszwang bei Personalunion, z.B.
das Fehien von Ubernahmehiirden, das Vorhandensein aktiver Grossaktioniire,
Mehrheit unabhingiger VR-Mitglieder oder ,Lead Director®;

- Ausschisse: Empfohlen werden insbesondere ein Audit, Compensation und
Nomination Committee;

- Interessenkonflikte: Offenlegung und Ausstand;
- Self-assessment des VR als denkbare Lésung;

- RS: Verweis betr, Unabhingigkeit auf die Richtlinien der Treuhandkammer.
B. Swiss Code of Best Practice (., SCBP*)®

1. Im Allgemeinen

Die Erkenntnisse des Berichts Hofstetter sind in den SCBP eingeflossen, der sich an
Publikumsgesellschaften wendet. Einzelne Punkte betreffen institutionelle Anleger
und Intermedidre. Jede Geselischaft soll dabei die Moglichkeit behalten, eigene
Gestaltungsideen zu verwirklichen, Der SCBP will Leitlinien setzen und Empfeh-

lungen abgeben, dagegen nicht den Schweizer Unternehmen eine regulatorische
Zwangsjacke anziehen.

Formell ist er aufgeteilt in folgende Abschnitte:
- Aktiondre

- VRund GL

- Revision

- Offenlegung

Die Darstellung ist #hnlich wie diejenige in auslindischen Vorbildern mit Grund-
sdtzen und Erlauterungen.

1)

Vgl. zur Triger- und Autorenschaft, S. 2 f. des SCBP,
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2.  Wichtigste Bestimmungen des SCBP

a}  Aktionire

Festgehalten ist zunichst, dass die Aktiondre das letzte Wort in der Gesellschaft
haben (Ziff. 1); persdnlich scheint es mir richtig, dass dieser an sich offensichtliche
Grundsatz im SCBP eingangs festgehalten wird, wird er doch auch in der Rechtslehre
von den Anhingern der so genannten Parititstheorie immer wieder strapaziert.
Richtig ist ndmlich, dass die Aktiondre itber die jederzeitige Abwahlméglichkeit des
VR oder einzelner seiner Mitglieder so oder anders das letzte Wort haben, auch wenn
dem VR Bereiche zukommen, die man ihm nicht entziehen kann®. Diese
Bestimmung, zusammen mit der Definition der CG im SCBP stellt auch klar, dass der
»shareholder value™ letztlich das Koordinatensystem der Unternehmenstitigkeit
definiert.

Interessant ist der dritte Unterpunkt bei Ziff. 1 SCBP, wonach institutionelle Anleger
sicherzustellen haben, dass ihre wirtschaftlich Berechtigten auf geeignete Weise
Einfluss nehmen kdnnen. Diese Vorschrift trifft beispielsweise Beteiligungsgesell-
schaften, die schwergewichtig in wenige Titel investieren und die damit bei ihren
Aktiondren eine Art Konsultativabstimmung werden durchfithren miissen. Erwihnt ist
weiter im vierten Unterpunkt, dass Banken K#ufer von Namenaktien einladen sollen,
sich im Aktienregister eintragen zu lassen.

Der SCBP verlangt weiter, dass die Gesellschaft zu priifen habe, wie sie die Aus-
{ibung der Aktionirsrechte erleichtern kann (Ziff. 2 SCBP), z.B. durch Herabsetzung
der Schwellenwerte fiir Einberufung und Traktandierung, aber auch durch sachge-
rechte Information in der Einladung zur GV (Ziff. 3 SCBP), klare Termine (mit v.a.
spitem Stichtag, vgl. Ziff. 3 SCBP) und addquate Verhandlungsorganisation (Ziff. §
SCBP); zugelassen sind etwa Redezeitbeschrinkungen. Bei der Auszihlung von
Abstimmungen legt Ziff. 7 SCBP ebenfalls Gewicht auf eine effiziente Organisation
und erlaubt beispielsweise die Handmehr- und Subtraktionsmethode, ferner auch
Globalabstimmungen bei Wahlen und Décharge in unbestrittenen Fillen.

Spezifisch ist zum hier vor allem interessierenden Auskunfts- und Einsichtsrecht
(Ziff. 6 SCBP) festgehalten, dass es die Gesellschaft zu gewihrleisten hat und zudem
sicherstellen muss, dass kompetente Personen anwesend sind (insbesondere der CFO);
vorgeschlagen wird auch die Bezeichnung einer zustindigen Stelle flir Investor

% Vgl. Rolf Watter (2002) Art. 716 N 7und 716a N I,
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Relations (Ziff. 8 SCBP), wobei in diesem Bereich die Beachtung des Gleichbe-
handlungsgrundsatzes separat betont wird®,

b VR

Dem VR kommen nach Ziff. 9 und 10 SCBP die Oberleitung der Gesellschaft und die
anderen Aufgaben nach Art. 716a OR zu. Bei Delegation der Geschaftsfithrungs-
aufgaben verweist der SCBP ebenfalls auf die Regelung des OR,

Betreffend die Zusammensetzung verlangt der SCBP (Ziff. 12 und 13) zunéchst, dass
der VR so klein wie méglich und so gross wie ndtig ist und spricht sich fiir eine aus-
gewogene Zusammensetzung aus, mit einer Mehrheit nicht-exekutiver Mitglieder,
wobei die Wichtigkeit internationaler Erfahrung gesondert betont wird. Richtiger-

weise wird eine Nachfolgeplanung, Weiterbildung und Leistungsevaluation (Letzteres
in Ziff, 14 SCBP) empfohlen.

Verlangt werden mindestens vier Sttzungen pro Jahr (Ziff. 14 SCBP), speziell er-
wihnt ist die Moglichkeit der unabhéngigen Beratung, welche vor allem fiir nicht-
exekutive Mitglieder von Bedeutung sein kann. Der Prisident wird als verantwortlich
fir die Sitzungsorganisation erkldrt mit dem Zusatz »€r ist Garant der Information®
(Ziff. 15 SCBP). Gemeint ist damit unter anderem, dass der Priisident dafiir zu sorgen
hat, dass die iibrigen Mitglieder des Verwaltungsrates zeitgerecht die richtigen Infor-
mationen fir ihre Titigkeiten erhalten, insbesondere Sitzungsunterlagen und andere
Informationen, die sie fiir die Ausiibung jhres Amtes benbtigen.

Die Ziff. 16 und 17 SCBP behandeln den Umgang mit Interessenkonflikten® (Pflicht
zur Vermeidung, Informationspflicht, falls dennoch ein Konflikt aufiritt, evtl, Aus-
stand) und Wissensvorspriingen, wobei es im letzten Bereich dem VR iberlassen
wird, ob er beispiclsweise ,.closed periods™ bezeichnen will, wihrend derer Insider
nicht mit Titeln der Geselischaft handeln diirfen”,

¥ Vgl dazu Teil 1, D.2 oben. Verwiesen wird aber zuriickhaltend nur auf den ,gesetzlichen

Gleichbehandiungsgrundsatz®, vgl, dagegen FN 40 zum detaillierteren DCGEK.

* Vgl dazu Peter Forstmoser (2002) 12 ff. u.a. mit der Aussage (auf 8. 15), die Vorgabe des
SCBP sei , trevherzig®, da sich Kollisionssituationen praktisch sehr oft nicht vermeiden liessen,

Diese Vorschrift ist m.E. viel zu zuriickhaltend, vgl. auch FN 43 oben zur Situation in
Deutsehland: Closed Periods zwischen Periodenende und Verdffentlichung der Resultate sind

das Mindeste, eine (zusitzliche) Verdffentlichung von jeglicher Transaktion durch Organe eine
anzustrebende Losung.
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¢) VR und GL

In diesem immer noch heiklen Bereich stellt der SCBP in Ziff. 18 zunichst den
»Qrundsatz der Ausgewogenheit von Leitung und Kontrolle® auf. Gemeint ist damit,
dass der Entscheid iiber eine Einheits- oder Doppelspitze dem VR obliegt, wobei der
SCBP ausfiihrt, dass dann, wenn die spezifische Konstellation (oder die Personal-
situation) eine Einheitsspitze nahe legt, der VR fiir addquate Kontrollmechanismen
(Stichwort Lead Director) zu sorgen hat.

Erwdhnt ist weiter, dass der VR fur eine funktionsfahige interne Kontrolle zu sorgen
hat, wobei die Bereiche Kontrolle, Risikomanagement und Compliance entweder ver-
schiedenen Stellen oder der internen Revision zugewiesen werden kénnen (Ziff. 19 -
20).

d)  VR-Ausschiisse

In Ziff. 21 enthilt der SCBP eine Pflicht zur Bildung von Ausschiissen; interessan-
terweise hdlt der SCBP hier im letzten Unterabsatz fest, dass die Gesamtverant-
wortung fiir die an die Ausschiisse iibertragenen Aufgaben beim VR verbleibe, was in
aller Regel nicht dem subjektiven Verstandnis der VR-Mitglieder entsprechen wird,
die davon ausgehen werden, dass sie flir Aufgaben, die an einen Ausschuss
iibertragen werden, nicht mehr direkt verantwortlich sind

Genannt werden drei Ausschiisse, zunichst das Audit Committee (Ziff. 23 — 24 SCBP),
das sich aus nicht-exekutiven, vorzugsweise unabhingigen Mitgliedern zusammen-
zusetzen hat (dazu Ziff. 22), die zudem (in der Mehrheit) Erfahrung im Finanz- und
Rechnungswesen haben. Dieser Ausschuss beurteilt die Qualitit der externen Revi-
sion, der internen Kontrolle (im umfassenden Sinn, inkl. Zusammenspiel der internen
Kontrolle mit der externen Revision) und der Abschlilsse®, gegebenenfalls auch in
einer Besprechung mit der RS ohne Anwesenheit des CFO. Ebenfalls zu den Aufga-
ben gehdrt die Beurteilung der Leistung, Honorierung und Unabhingigkeit der ex-
ternen RS.

Der Entschiddigungsausschuss (Compensation Committee, Ziff. 25 und 26), der sich
mehrheitlich aus nicht-exekutiven und unabhiéingigen Mitgliedern zusammensetzt und
typischerweise unter Beizug von Prisident und CEQ tagt (wobei aber fiir diese Per-
sonen natiirlich Ausstandsregeln gelten, wo es um die eigene Entschidigung geht), hat
sich primar mit der Entschidigungspolitik des Unternehmens auseinander zu setzen,

# Vgl. dazu Rolf Watter, Verwaltungsratsausschitsse und Delegierbarkeit von Aufgaben (erscheint

demniichst},
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wobei der SCBP vorschligt, dass die Grundsitze dieser Polittk dem Geamt-VR zur
Genehmigung vorgelegt werden. Eine leistungsbezogene Entschadigung wird vorge-
schlagen, gleichzeitig aber vor falschen Anreizen gewamnt, Richtigerweise wird eine
Anpassung von Ausitbungspreisen bei Optionsplinen untersagt, Abgangsentschidi-
gungen sind nur zu zahlen, wo sie geschuldet (d.h. vorgiingig vertraglich abgemacht)
oder im Gesellschaftsinteresse ausgehandelt werden — untersagt sind mit anderen
Worten Zahlungen mit Abschiedsgeschenkcharakter.

Der Nominierungsausschuss (Ziff, 27 SCBP) ist vor allem fiir die Nachfolgeplanung
von VR und GL zustindig, wobei er auch Qammnmczm_mn anzustellen hat, ob einzelne
VR-Mitglieder zur Wiederwah! vorzuschlagen sind.

e)  Anpassung an konkrete Verhéltnisse

Explizit ist in Ziff. 29 SCBP festgehalten, dass die Regeln des SCBP den konkreten
Umstidnden angepasst werden kénnen, beispielsweise der Grosse des Unternehmens
oder auch der Aktiondrsstruktur, etwa dort, wo ein Grossaktiondr, der sich aktiv enga-
giert, Teile der Kontrolle oder Fiihrung itbernimmt,

D Revision

Verlangt wird im SCBP in Ziff. 29, dass die RS die Unabhingigkeitserfordernisse der
Treuhandkammer erfitlli=,

3. Vergleich des SCBP mit dem deutschen Kodex

Fast gleichzeitig mit dem SCBP ist der deutsche Kodex® eingefiihrt worden, der eine
dhnliche Grundausrichtung wie der SCBP hat® (aber natiirlich der anderen Struktur
der deutschen AG Rechnung trigt).

¥ Typischerweise gehort dazu nicht nur die Priifung des Zahlen-, sondemn auch des Wortteils, inkl,

der Medienmitteilungen, die den Kemgehalt der Abschliisse an das Publikum kommunizieren,
®  Vgl. dazu etwa Rolf Watter {2002) Art. 729¢ N 3 und 4 f.; derselbe (2002), 666 ff.

* Vgl Deutscher Corporate Governance Kodex (»DCGK"), datiert vom 26. Februar 2002, Vel
zur Umsetzung auch das Gesetz zur weiteren Reform des Aktien- und Bilanzrechts, zu Trans-
parenz und Publizitit (Transparenz- und Publizitdtsgesetz) vom 19. Juli 2002, das mit dem Ziel
erlassen wurde, eine Unternehmensfithrung und -kontrolle sicherzustellen, die internationalen
Standards entspricht. Es trat resp. tritt teilweise im Sommer 2002 bzw. 1. Januar 2003 in Kraft,
Kernstitck der Neuregelung ist die rechtliche Einbindung des DCGK. Dieser wird selbst nicht
gesetzlich fixiert, um als innovatives, flexibles Instrument schuell an kilnftige Verinderungen
angepasst werden zu kdnnen. Nach dem Gesetz miissen kotierte Unternehmen kiinftig eine jihr-
liche "Entsprechenserklirung" abgeben (neuer § 161 AkG), ob und inwieweit sie sich an die
Vorgaben des Deutschen Verhaltenskodex halten oder nicht. Zu den weiteren Massnahmen des
Gesetzes gehort die Schaffung der Voraussetzungen fiir elektronische Hauptversammlungen,
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Die wesentlichen Unterschiede lassen sich stichwortartig etwa wie folgt zusammen-
fassen:

- Stirkeres Bekenntnis zum “one share one vote™Prinz; s

- Mehr Gewicht auf sofortige und gleiche Information der Aktionre (insbesondere
unter Einbezug des Internets)*;

- Mehr Gewicht auf Intemet-GV (inkl. Instruktionsmoglichkeit wihrend der Ver-
sammlung)®;

- Individualisierte Offenlegung der Beziige des Vorstandes:; Beziige sollen Erfolgs-
komponente enthalten®;

- Unverzligliche Offenlegung von Aktienkiufen und von Aktienbesitz durch
Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder (je nach Hohe individuell oder aggre-
giert)”;

- Organhafipflichtversicherung soll “angemessenen Selbstbehalt” haben®.

C. Corporate Governance nur fiir Grossgesellschaften ?

Kotierte (Gross-)Gesellschaften stehen unter Investorendruck, bei ihnen war der
Erlass des SCBP dringend, um das Vertrauen der Investoren wiederherzustellen bzw.
zu sichern; bei nicht-kotierten (Gross-)Gesellschaften und KMU fehlt dieser Druck -
es ist aber nicht recht einzusehen, weshalb diese Unternehmen nicht auch von CG-
Regeln profitieren soliten. Der SCBP ist hier® (wie auch sonst) zuriickhaltend; er halt
lediglich fest, dass auch ,nicht-kotierte volkswirtschaftlich bedeutende Gesellschafien
oder Organisationen ... [dem SCBP] zweckmiissige Leitideen entnehmen® kénnen.

® Vg, dazu Ziff. 3.10 DCGK (Berichterstattung itber CG im Geschiftsbericht mit Erlduterung der
Abweichungen von den Empfehiungen.

Vgl Ziff. 2.1.2 DCGK,
® Vgl Ziff. 6.1 - 6.5 und 6,8 DCGK; vgl. ferner FN 40 und 55.

“ Vgl Ziff. 2.3.1 f.DCGK (Einladung zur Hauptversammlung auf Internet, Einladung auf
clektronischem Weg), Ziff. 2.3.3 f. (Erreichbarkeit des Stimmrechtvertreters auch wihrend
Hauptversammlung, Verfolgung der Hauptversammlung auf elektronischem Weg).

* Vgl Ziff. 4.2.4 und 4.2.3 DCGK.
Vgl Ziff. 6.6 DCGK.
% Vgl Ziff, 3.8 DCGK.
® Vel Vorwort, Ziff. 3,
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Zu beachten ist im vorliegenden Zusammenhang, dass gewisse Disziplinierungsmittel
nur bei Publikumsgesellschaften bestehen, namentlich die Gcngmngam:oswmz und
(wenn auch weniger ausgeprigt) die Uberwachung durch die Presse. Auch haben nur
Aktionidre von Publikumsgesellschaften eine wirkliche Exitmdglichkeit durch Ver-
kauf ihrer Aktien, wenn sie mit der Untemehmensfithrung unzufrieden sind, was
beides fiir die Anwendung der Regeln fiir nicht-kotierte (Gross-)Gesellschaften spre-
chen wilrde; bei diesen fehlt dagegen oft das Auseinanderfalien von Eigentum und
Fihrung, mithin einer der Problemkreise, die CG-Regeln angehen wollen, wobei es
aber auch in diesen Gesellschaften oft Minderheitsaktiondre gibt, die eines Schutzes
bedtirfen, dies umso mehr, als ihre Beteiligung oft unverkiuflich ist. Beachtet man
dies alles, ferner auch die volkswirtschaftliche Komponente guter CG, miisste man
eigentlich zum Schluss kommen, dass CG-Regeln angepasst auf Untemehmensgrisse
und Form {iberall Anwendung finden sollten.

Ob sich die Regeln des SCBP auch bei nicht-kotierten Grossgesellschafien und
KMUs durchsetzen, wird zu einem rechten Teil davon abhiingen, ob Gerichte die
Einhaltung der (an den konkreten Einzelfall angepassten) Regeln des SCBP zum all-
gemeinen Standard erkldren, bzw. eine Nichtbeachtung von Verhaltensregeln als Un-
sorgfalt oder (im Bereich von Generalklauseln) gar als Gesetzesverstoss betrachten.
Letztlich ist dies anzunehmen (und auch zu hoffen).

D. Die Richtlinie der SWX zur Corporate Governance (RLCG)

1. Allgemeines

Der Zweck der RLCG ist es, Investoren Schliisselinformationen zur CG von Emitten-
ten zuginglich zu machen. Anwendbar ist die RLCG auf alle Geselischaften, die
Beteiligungspapiere an der SWX kotiert haben, in zeitlicher Hinsicht erstmals ab dem
Geschéftsjahr 20027,

Zu erfolgen hat die Publikation in einem separaten Kapitel im Geschafisbericht, zu
beziehen hat sie sich auf den Bilanzstichtag (mit Aufdatierungspflicht fiir wesentliche
Entwicklungen). Moglich ist ein Verweis auf Angaben im Anhang zur Bilanz (d.h.
auf den Finanzteil, wo sich nicht wenige der jetzt verlangten Angaben je nach dem
angewandten Rechnungslegungsstandard schon seit geraumer Zeit finden)”.
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Vgl. RLCG N 2, 3, 9. Auslindische Gesellschaften sind aber ausgenommen, falls die Katierung
am SWX nur eine Zweitkotierung ist.

" Vgl RLCG N 6 und 8.
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Offen zu legen ist die im Anhang zur RLCG verlangte Information (inkl. allifilliger
Bestétigungen, dass ein bestimmter Sachverhalt nicht gegeben sei), wobei der Grund-
satz des ,,comply or explain“* gilt, also Informationen u.U. auch nicht offen gelegt
werden milssen, wenn es dafir eine jeweils einzeln aufzufithrende, , substanzielle®
Begriindung gibt. Offen 2u legen sind aber in jedem Fall die Angaben iiber die Ent-
schidigung®.

In Einklang mit dem Bestreben, CG-Regeln, die speziell fiir Schweizer Unternehmen
gelten, auch im Ausland bekannt zu machen, enthilt die offen zu legende Information
auch vereinzelt die Wiederholung gesetzlicher Vorschrifien (wenn auch weniger, als
dies noch im Vernehmlassungsentwurf zur RLCG der Fall war).

2. Gegenstand der Offenlegung (Besprechung des Anhanges)

a)  Konzernstruktur und Aktionarial (Ziff. 1)

Verlangt werden zunichst Angaben zur Konzemstruktur, wobei eine blosse Auf-
listung aller Gruppengesellschaften, wie man sie heute in aller Regel schon im An-
hang der Rechnung findet, nicht mehr geniigen dilrfte, da Ziff. 1.1.1 des Anhanges
auch eine Darstellung der Gruppenstruktur verlangt™. Nicht notig ist aber nach dem
Wortlaut eine grafische Aufbereitung der Gruppenstruktur, aus der auch folgen wiir-
de, welche Tochtergesellschaft von welcher anderen beherrscht wird.

Weiter hat die Gesellschaft Angaben tber ihre wichtigen Aktiondire zu machen®
(wobei sie hier meist auf den Anhang zur statutarischen Bilanz wird verweisen kon-
nen, wo diese Angaben ja schon heute vorgeschrieben sind®). Basis fiir diese An-
gaben bilden die Publikationen nach Art. 20 BEHG, womit auch Gruppenbildungen
(und Gruppenveranderungen) anzugeben sind. Nicht ganz klar ist, weshalb der Text
auf Meldungen nach dieser Bestimmung im ,,Berichtsjahr® abstellen will — sefbstver-
standlich sind der Gesellschaft auch Meldungen aus den Verjahren ,,bekannt®.

Nicht ,.complain or explain®, wie die Finanz und Wirtschaft am 6, Mirz 2002 auf S. 3 irrtiimlich
schrieb, wobei es durchaus sein kann, dass unternehmensintern die Aufbereitung aller Infor-
mationen zu einigen Kiagen fiihren wird.

% RLCGN7. -

™ Geniigen diirften Angaben etwa dariiber, dass man sich, wo steuerlich sinnvoil {Thema lokale

Steuerkonsolidierung) einer Landesholding bedient.
*  Ziff. 1.2 RLCG-Anbang.

% Vel Art, 663c OR.
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Zu erwihnen sind schliesslich Kreuzbeteiligungen, falls diese gegenseitig je mehr als
5% betragen, unabhéngig ob auf das Kapital oder auf Stimmrechte bezogen™.

b)  Kapitalstruktur (Ziff. 2)

Zu machen sind Angaben iiber das ordentliche, genchmigte und bedingte Kapital,
wobei die Angaben zum genchmigten und bedingten Kapital detailliert sind und etwa
Angaben zu Optionen (oder Wandelrechten), die ausgegeben wurden und aus beding-
tem Kapital befriedigt werden sollen, umfassen™. ’

Zu nennen sind auch die Kapitalverinderungen innert der letzten drei Jahre, ferner
sind die ausgegeben Beteiligungspapiere und deren Rechte zu beschreiben™, inkl.
Ubertragungsbeschrinkungen und Behandlung von Nominee-Eintragungen®, hier ist
die Vorschrift interessant, dass Griinde fiir Ausnahmen, die unter diesen Regeln
gewdhrt wurden, offen zu legen sind, ebenso das Verfahren und die Voraussetzungen
zur Aufhebung von statutarischen Privilegien und Beschrinkungen der Ubertrag-
barkeit*.

o VR(ZIf.3)

Detailliert sind die Angaben, di¢ iiber die Mitglieder des Verwaltungsrates jedes Jahr
zu machen sind: dazu gehoren eine Beschreibung des Werdeganges (Ausbildung und
beruflicher Hintergrund) und der Stellung im Konzern (fir exekutive VR-Mitglieder
Angaben Uber die Tétigkeit im Konzern, bei nicht-exekutiven Mitgliedern Angaben
zu Unabhingigkeit und Interessenbindungen).

Bei dicsen Angaben zur Unabhdngigheit geht es einerseits um eine allfillige
exekutive Tatigkeit flir den Emittenten innert der letzten drei Jahre, und andererseits
um ,wesentliche geschéftliche Beziehungen™. Letzterer Ausdruck muss wohl so
verstanden werden, dass es geniigt, wenn die Beziehung entweder filr den Emittenten
wesentlich ist (etwa weil das VR-Mitglied ein wesentlicher Abnehmer des Emittenten
ist) oder flir das Verwaltungsratsmitglied und die Organisation, der es angehort (z.B.
das Unternehmen ein Grosskunde ist). Wesentlichkeit diirfte — im Sinne einer Faust-

Ziff, 1.3 RLCG-Anhang. Damit sind theoretisch auch Beteiligungen zu erfassen, die nicht der
Meldepflicht unterliegen, da Letztere nur auf das Stimmrecht abstellt {wobei gleichgiiltig ist, ob
die Stimmrechte ausgeilbt werden kdnnen oder nicht).

™ Dazu nicht nur Ziff. 2.2, sondern auch 2.7 RLCG-Anhang.
¥ Ziff. 2.4 und 2.5 RLCG-Anhang.

®  Ziff. 2.6 RLCG-Anhang,

¥ Ziff. 2.6,2 und 2,64 RLCG-Anhang,

% Ziff. 3.1.c RLCG-Anhang.
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regel — gegeben sein, wenn 10% des Umsatzes betroffen sind. Bei den weiteren
Tatigkeiten und Interessenbindungen® sind Tatigkeiten in Fithrungs- und Aufsichis-
gremien in Firmen und Institutionen, dauernde Leitungs- und Beraterfunktionen fir
Interessengruppen und amtliche Funktionen und politische Amter gemeint. Es muss
hier jeweils genligen, wenn die Titigkeit summarisch angegeben wird, also z.B.
»Président des VR bei der XY AG, Mitglied des VR bei der YZ AG, Nationalrat*
ohne Angaben, seit wann man die entsprechenden Amter inne hat und was man im
Detail dort macht, so wie dies auch bisher in Emissionsprospekten gemacht wurde®,
Besonders zu erwihnen sind hingegen allfillige »Kreuzverflechtungen®™, das Jahr der
ersten Wahl und die verbleibende Amtszeit bis zur allfilligen Wiederwah).

Detaillierte Angaben sind sodann auch zur Organisation des VR zu machen, ins-
besondere {iber die Aufgabenteilung (innerhalb des VR und in Abgrenzung zur GL¥)
und die personelle Zusammensetzung simtlicher Verwaltungsratsausschiisse und
deren Aufgaben und ,Kompetenzabgrenzung . Weiter ist die ,Arbeitsweise des
Verwaltungsrats und seiner Ausschilsse“ darzustellen (also insbesondere der Sitz-
ungsrhythmus).

Interessant diirften die Angaben zu den ,Informations- und Kontrollinstrumenten
gegenilber der GL* werden®, also Ausfuhrungen zur internen Revision, zu Risiko-
management- oder Management Information Systemen, wobei es woh! gentigen muss,
wenn eine Gesellschaft darlegt, welche Systeme sie verwendet - nicht ndtig ist es,

darzulegen, welche Revisionstitigkeiten die interne Revision im Berichtsjahr aus-
fiihrte.

dj  GL (Ziff. 4)

Ahnliche Angaben wie zu den VR-Mitgliedern sind iiber die Mitglieder der Konzern-
leitung verlangt®, Sind — wie namentlich bei Beteiligungsgesellschaften — Manage-

¥ Dazu Ziff. 3.2 RLCG-Anhang,

* Vgl Kotierungsreglement Schema A, Ziff. 1.2.1.

®  Ziff. 3.3 RLCG-Anhang.

% ZuErsterem Ziff. 3.5.1, zu Zweiterem Ziff, 3.6 RLCG-Anhang,

¥ M.E. ist hier neben einer Beschreibung der Aufgaben nichts Zusitzliches notig - gesagt werden

kann unter diesem Stichwort allenfalls, wo ein Ausschuss nur vorbereitende und wo er
abschliessend entscheidende Funktionen hat. '

#  Ziff. 3.5.3 RLCG-Anhang.
¥ Ziff. 3.7 RLCG-Anhang.
*  Ziff. 4.1 und 4.2 RLCG-Anhang.
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mentvertrige mit Dritten vorhanden, so sind deren Kernelemente {tibertragene Fith-
rungsaufgaben, Form und Umfang der Entschidigung) offen zu legen®.

e

Entschidigung VR und GL (Ziff. 5)

Diese zwingend zu machenden Angaben (bei denen es wie oben ausgefiihrt nicht

mé

glich ist, zu erkldren, weshalb man sie nicht offen legen will) umfassen folgende

Elemente:

Grundlagen und Elemente der Entschidigungen und der Beteiligungsprogramme
Je fir amtierende und ehemalige Mitglieder des VR und der GL des Emittenten
sowie Zustindigkeit und Verfahren zu deren Festsetzung™. Gemeint ist damit die
Entschidigungsphilosophie (fixe und variable Kontponenten, bei letzteren Basis
fiir deren Bestimmung, Auszahlung nur in bar oder in Aktien und/oder Optionen,
Sperrfristen etc.). Normalfall fir die Zustindigkeit diirfte sein, dass der Gesamt-
verwaltungsrat diese Philosophie abgesegnet hat (auf Vorschlag des Entscha-
digungsausschusses) und dieser Ausschuss die einzelnen Betriige bestimmt.

Entschidigungen an amtierende Organmitglieder, ausgewiesen je als Summe flir
die Gesamtheit der exekutiven Mitglieder des VR und der Mitglieder der GL
einerseits und fr die nicht-exekutiven Mitglieder des VR andererseits” (inkl.
solcher Personen, die withrend des Jahres ausgeschieden sind). Der Begriff ,,Ent-
schddigung® wird dabei sehr weit umschrieben und umfasst Honorare, Salire, Gut-
schriften, Bonifikationen und Sachleistungen (Letztere nach dem Marktwert zum
Zeitpunkt der Zuteilung bewertet), die wihrend des Berichtsjahres direkt oder
indirekt ausgerichtet wurden,

Separat auszuweisen sind zusitzliche Abgangsentsch4digungen an Personen, die
im Berichtsjahr ihre Organfunktion beendet haben®.

Auszuweisen sind auch Entschadigungen an ehemalige Organmitglieder (d.h. sol-
che, die schon in der Vorperiode ausgeschieden sind, wiederum getrennt nach
Gruppen)”, wobei Zahlungen aus einer Pensionskasse nicht unter diese Be-
stimmung fallen, anders wohl Zahlungen aus einem patronalen Fonds, auch wenn
der Wortlaut an Zahlungen des Emittenten und Konzerngesellschafien ankniipft —
anzumerken ist, dass solche Fonds heute nach internationalen Standards auch dann

9l
92

9
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Ziff. 4.3 RLCG-Achang,
Ziff. 5.1 RLCG-Anhang,
Ziff. 5.2 RLCG-Anhang,
Ziff. 5.2.3 RLCG-Anhang.
Ziff. 5.3 RLCG-Anhang.
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zu konsolidieren sind, wenn sie rechtstechnisch selbstdndig sind, aber vom
Emittenten faktisch kontrolliert werden.

Anzahl der Aktien (und Optionen) des Emittenten, die wihrend des Berichtsjahres
zugeteilt wurden, ausgewiesen wiederum als Gesamtzahl fir die Gesamtheit der
exekutiven Mitglieder des VR und die Mitglieder der GL einerseits und fir die
nicht-exekutiven Mitglieder des VR andererseits, wobei diesen Gruppen nahe- .
stehende Personen jeweils mitzuerfassen sind™. Typischerweise wird der Emittent
wohl angeben, ob diese Zuteilungen , gratis“ erfolgen, oder ob die Begiinstigten
die Aktien lediglich zu einem verglinstigten Preis kaufen konnten. Angaben iiber
Sperrfristen sind nicht verlangt, ditrften aber freiwillig gemacht werden, wenn
solche Fristen (die hiufig auch aus Steuergriinden vorgesehen werden) stipuliert
sind,

Fiir die beiden gleichen Gruppen ist sodann anzugeben die Anzahl der Aktien”
und der Optionen®, die per Stichtag gehalten werden, bei Optionen mit Angaben
zu Zuteilungsjahr, Laufzeit, Bezugsverhaltnis und Austibungspreis,

Aufzufiihren sind weiter je einzeln die (Berater-)Honorare und andere Vergit-
tungen, die jedes Mitglied des VR oder der GL (inkl. nahestehender Personen) fiir
zusétzliche Dienstleistungen zugunsten des Emittenten wihrend des Berichtsjahres
in Rechnung gestellt hat, sofern diese Summe die Hilfte der ordentlichen Ent-
schadigungssumme der betreffenden Organperson erreicht oder {iberschrejtet”.
Diese Bestimmung trifft insbesondere Anwilte, Treuhdnder und Management
Consultants, wobei die Bestimmung bei Anwilten wohl so zu verstehen ist, dass
auch Honorare, die nicht an das VR-Mitglied, sondern an die Kanzlei und Ge-
selischaft, bei der das VR-Mitglied tiitig ist, von dieser Betimmung erfasst werden.
Weshalb hier die Berater besonders getroffen werden, will zwar nicht hundert-
prozentig einleuchten (bei anderen wesentlichen geschifilichen Bezichungen, z.B.
einer Lieferantenstellung ist ja nur die Angabe der Beziehung verlangt, nicht der
Umsatz oder Gewinn, der erzielt wird), ist aber im Sinne der Transparenz wohl zu
akzeptieren. Die Bezugsgrissen dieser Bestimmung sind im Ubrigen auch nicht
klar, fragt sich doch etwa, ob das Gehalt des VR in Bezug zum Umsatz als Berater
beim Emittenten zu setzen sei, oder ob Kosten, dic der Berater hat, von diesem
Umsatz abgezogen werden diirfen (was an sich sachgerecht wire).
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Vgl. Ziff. 5.4 RLCG-Anhang.
Ziff. 5.5 RLCG-Anhang.
Ziff. 5.6 RLCG-Anhang.
Ziff. 5.7 RLCG-Anhang,
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- Gesamtbetrag und Konditionen der Sicherheiten der noch nicht zurlickgezahlten
Darlehen, Vorschiisse oder Kredite, die der Emittent (oder eine Konzerngesell-
schaft) den Mitgliedern des VR oder der GL bzw. diesen nahestehenden Personen
gewihrte, ausgewiesen wieder nach den zwei Gruppen, wobei die Anzahl der
begiinstigten Personen zu nennen ist™. Da eine Stichtagbetrachtung gilt, sind
Darlehen, die unter dem Jahr gewihrt, aber vor Bilanzstichtag zurlickbezahlt
wurden, nicht zu nennen.

- Aufzufthren ist schliesslich fiir das Mitglied des VR mit der héchsten Summe
aller Entschddigungen (ohne Namensnennung, wobei diese vermeintiiche Dis-
kretion der RLCG auch Personen mit geringer Phantasie erlauben wird, heraus-
zufinden, wer der oder die Gliickliche ist) dessen ,Gesamtpaket™, inkl. Aktien-
und Optionszuteilungen, das im Berichtsjahr ausgerichtet wurde® - immerhin ist
anzufiigen, dass dort, wo der CEO dem VR nicht angehdrt, dessen Lohn, der in
aller Regel héher ist als derjenige des bestverdienenden Mitglieds des VR, nicht
gesondert offenzulegen ist.

N} Mitwirkungsrechte der Aktiondre (Ziff. 6)

Unter dieser Ziffer wird die Wiedergabe statutarischer Regeln verlangt, soweit sie
vom Gesetz abweichen, namentlich itber Stimmrechtsbegrenzungen™, Quoren-, und
Einberufung der GV. Verlangt sind weiter Ausfilhrungen tiber die Traktandierungs-
regeln und iiber die Handhabung des Stichtages (sog. wochliessung” des Aktien-
buches), wobei im letzteren Fall auch Ausnahmeregeln zu beschreiben sind.

&)  Kontrollwechsel und Abwehrmassnahmen (Ziff. 7)

Nebst Angaben zum Opting out (oder —up) sind weiter verlangt: Ausfilhrungen zum
Inhalt von Kontrollwechselklauseln in Vereinbarungen und Plinen zugunsten der
Mitglieder des VR oder des Kaders, also tiber ,,Golden Parachutes*, aber auch zu hiu-
fig in Optionsreglementen anzutreffenden Klauseln, die in Kontrollwechselsituationen
beispiclsweise vorseher, dass die Optionen sofort ins Eigentum iibergehen (,,vesten*)
oder sofort ausiibbar werden.

1% Ziff. 5.8 RLCG-Anhang,
" Ziff. 5.9 RLCG-Anhang,

¥ Auch hier - wie bei den cwmammcnmmwamn:&:rc:mo: - mit Angaben von Ausnahmen, die

gewlihrt wurden.
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h)  Revisionsstelle (Ziff. 8)

Offen zu legen sind hier Angaben iiber Dauer des Mandates, inkl. Amtsdauer des
leitenden Revisors und namentlich die Offenlegung des Revisionshonorares sowie
aller weiteren Honorare fiir Beratungsdienstleistungen'™.

Zu beschreiben ist ferner die Ausgestaltung der Kontrolle iiber die externe Revision,
wobei hier wohl die meisten Geselischaften einfach festhalten werden, dass dies
Aufgabe des Audit Committees sei.

i Informationspolitik (Ziff. 9)

Vorgeschrieben sind endlich Angaben zu Rhythmus und Form von Informationen des
Emittenten an seine Aktionére sowie Hinweise auf permanente Informationsquellen
und Kontaktadressen des Emittenten, die allgemein zuginglich sind oder speziell von
Aktiondren genutzt werden konnen (z.B. Links auf Webseiten, Info-Centers, Druck-
schriften etc.),

IIL. Fazit

Betrachtet man gesamthaft die Informationsrechte des Aktionirs, die Regelung des
SCBP und der RLCG kann m.E. zuniichst festgehalten werden, dass sich mit diesen
Regeln die Schweizer Wirtschaft (wenn auch teilweise mit nicht direkt oder nur indi-
rekt durchsetzbaren Normen) gesamthaft eine solide Basis im Bereich der Publikums-
gesellschaften gegeben hat. Gesetzliche Regeln wiren dann nétig, wenn man die
Jetzige Regulierung fitr Publikumsgesellschaften direkt durchsetzbar ausgestalten,
oder wenn man sie auch flr nicht-kotierte Gesellschaften als verbindlich erkliren
wollte. Zu erwarten ist allerdings im letzten Bereich, dass die Praxis der Publikumsge-
sellschafien auf die Handhabung des Rechts bei der nicht-kotierten Gesellschaft (inkl.
dem KMU)} ,,abfdrben” wird, indem beispielsweise Fragen zur Entschidigung von VR
und GL in einem KMU nun kawn mehr unter Verweis auf ein Geschiftsgeheimnis
zuritckgewiesen werden kdnnen, wenn andere Unternehmen dieselben Angaben dem
breiten Publikum zuginglich machen miissen.

Revisionsbedarf ist im Bereich Informationsrechte / CG allenfalls in folgenden
Bereichen zu orten:

- Gerade bei der Pulikumsgesellschaft (aber nicht nur dort) Erleichterung der
Aktiondrsrechte bei Traktandierung, Antragstellung und Vertretung; allfillige
Hinwendung zu einem ,,Proxy* System, bei dem der Aktionar Informationen (inkL.

' Vgl zu dieser Problematik Rodf Waiter (2002) Art. 727¢ N 9 und 12 und derselbe (1992) 666 ff.
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einer Darstellung dissidenter Meinungen) aus demn w~Abstimmungsmaterial** er-
sehen kann,

- Im Bereich des Stimmgeheimnisses, wobei dies ein Punkt ist, der in der CG-
Diskussion m.E. zu Unrecht nicht diskutiert wurde — wichtig ist dieser Punkt ins-
besondere in Bezug auf Mitarbeiteraktien.

- Revision der Depotvertretung, d.h. von Art. 689d OR, wobei hier vor allem unver-
stdndlich bleibt, weshalb das Recht sich (wenn auch nur in dritter Stufe) nach den
Vorstellungen des VR, statt nach dem mutmasslichen Investoreninteresse richtet.

- Konkretisierung des Begriffes der Gleichbehandlung, beispielsweise analog zum
Deutschen CG-Kodex™.

- Naticnalititserfordernis im VR (was aber im Rahmen der GmbH-Revision schon
geplant ist).

- Rechnungslegung, wobei eine Revision hier ja ebenfalls pendent ist, nétig sind
m.E. eine Abschaffung der Willklirreserven und Grundregeln zur konsolidierten
Rechnungslegung,

- Am nétigsten ist' wohl eine Verschérfung der Insiderregelung und insbesondere
auch eine rasche Offenlegung von Kiufen/Verkiufen von Aktien von Organ-
personen analog zu neuen Vorschriften in den USA oder im deutschen Kodex,
wihrend im ersten Bereich der Gesetzgeber gefragt ist, sollte m.E. im zweiten
Bereich die Borse aktiv werden.

Aus rechtlicher Sicht wird insbesondere interessant zu beobachten sein, ob der SCBP
Auswirkung auf die Sorgfaltspflicht von kotierten, aber auch nicht-kotierte Gesell-
schaften haben wird. Im Bereich der RLCG wird sich die Frage stellen, ob Falsch-
angaben im Geschifisbericht in diesem Bereich zu einer Verantwortlichkeitsklage
filhren kinnen.

Zeigen wird sich auch, ob die Transparenz bei der Entschidigung zu einem ,,race to
the bottom or to the top™ fithren wird, bzw. inwieweit Aktioniire diese Information
nun niitzen werden. Zu beobachten wird auch sein, ob die gesonderte Offenlegung
von Zusatzhonoraren der RS dazu fiihren wird, dass die Nichtrevisionstitigkeit
zurlickgehen wird,

" Vgl FN 40.
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