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I. Einleitung

Der Bundesrat hat an seiner Sitzung vom 20. Novem-
ber 2013 den definitiven Text der «Verordnung gegen
ubermissige Vergiitungen bei borsenkotierten Aktien-
gesellschaften» («VegiiV» bzw. die «Verordnung»)!
verabschiedet und das Datum des Inkrafttretens auf den
1. Januar 2014 festgelegt.? Damit wurden im Eiltempo
Regeln in Kraft gesetzt, die das Schweizer Aktienrecht in
seinen Grundzligen verandern. Seit Annahme der Abzo-
cker-Initiative sind nur gerade acht Monate vergangen.

Nachdem fiir den Gesetzgeber auf gesellschaftsrechtli-
cher Ebene durch den Erlass der VegiiV Zeit gewonnen
wurde, damit dieser den Gesetzgebungsprozess in Gang
bringen und die neue Verfassungsbestimmung auf Ge-

! Gemiss Vorentwurf lautete der Titel der Verordnung noch «Ver-
ordnung gegen die Abzockerei» («Vorentwurf VgdA»).

2 Vgl. die Medienmitteilung des Bundesrats vom 20. November 2013
(abrufbar unter:http://www.ejpd.admin.ch/content/ejpd/de/home/
dokumentation/mi/2013/2013-11-20.html; zuletzt besucht am
22.11.2013).
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setzesebene umsetzen kann3, haben sich die betroffenen
Schweizer Publikumsgesellschaften praktisch ohne Vor-
bereitungszeit mit einem Interregnum im Bereich der
Corporate Governance zurechtzufinden, welches mit
dem Inkrafttreten der VegiiV beginnt. Dieser Beitrag
setzt sich zum Ziel, die neuen Bestimmungen mit Blick
auf die praktisch zu losenden Probleme zu kommentie-
ren.

I. Das Wichtigste in Kiirze

1. Abstimmungen der Generalversammlung tiber Ver-
glitungen des Verwaltungsrats und der Geschiftslei-
tung:

— Abstimmungen der Generalversammlung tber Ver-
glitungen des Verwaltungsrats und der Geschaftslei-
tung dirfen gemiss VegiV retrospektiv, prospektiv
oder in Mischformen erfolgen. Aus praktischer Sicht
lassen sich in erster Linie mittels prospektiver Ab-
stimmungen der Generalversammlung tber die Ver-
glitungen im folgenden Geschiftsjahr Losungsansitze
finden, die sowohl fiir die Aktionire als auch fiir die
Mitglieder des Verwaltungsrats und der Geschiftslei-
tung zu adiquaten Resultaten fithren, insbesondere
auch fir den Fall, dass die Generalversammlung einen
Gesamtbetrag nicht gutheisst und ein Verwaltungs-
ratsmitglied oder Manager als Folge davon das Unter-
nehmen verlassen will.

— Falls die Generalversammlung eine Gesamtverglitung
nicht gutheisst, miissen aus allgemeinen arbeits- und
gesellschaftsrechtlichen Griinden trotzdem Vergiitun-
gen weiterbezahlt werden. Die VegiiV bietet in dieser
Hinsicht keine Orientierungshilfe. Praktisch konnen
Probleme hinsichtlich der Frage, wie viel wihrend der
Interimsphase bezahlt werden darf, vermieden wer-
den, wenn eine Gesellschaft ein prospektives Abstim-
mungsmodell fiir das kommende Geschiftsjahr vor-
sieht. Damit ist in der Regel gentigend Spielraum fiir
die Weiterzahlung von Organvergiitungen geschaffen,
bis eine ausserordentliche Generalversammlung statt-
finden kann, weil die Vergiitungen des laufenden Ge-
schiftsjahrs bereits im Jahr zuvor gutgeheissen wur-
den.

— Dariiber hinaus kann u.E. bei prospektiven Abstim-
mungsmodellen eine Losung durch Abstimmung der
Generalversammlung tiber einen ausserordentlichen
Vergltungsbetrag gefunden werden, die gewahrleis-
tet, dass im Falle einer Ablehnung der Gesamtver-
gutungen fiir das Folgejahr die Organe ihr Arbeits-
verhiltnis auflosen und ihre in Aussicht gestellten
Vergttungen fiir die vertragliche Restlaufzeit (maxi-

3 Vgl. Hans-UgLt VocT/MANUEL BascHUNG, Wie weiter im Aktien-
recht?, GesKR 1/2013, 35 ff.

2.

mal ein Jahr) beziehen konnen, ohne dass ein erneuter
Generalversammlungsbeschluss dies noch gutheissen
miusste. So werden gleich lange Spiesse fir die Akti-
onidre und das Management gewihrleistet. Bei retro-
spektiven Modellen bleibt lediglich die Moglichkeit,
(reduzierte) Verglitungsauszahlungen trotz Nichtge-
nehmigung weiterhin vorzunehmen, die allenfalls zu-
riickgefordert werden miissen, wenn die Generalver-
sammlung spiter eine noch tiefere Gesamtvergiitung
gutheisst.

Unzulissige Verglitungen:

—  Kontrollwechselvereinbarungen im Sinne pauschaler

Abfindungszahlungen (golden parachutes) sind unzu-
lissige Abgangsentschidigungen.
Vergiitungszahlungen gestiitzt auf Arbeitsvertrige
mit einjabriger Kiindigungsfrist begriinden nach Kiin-
digung des Arbeitsverhiltnisses mit Freistellung oder
im Fall einer Aufhebungsvereinbarung keine unzu-
lissige Abgangsentschidigung. Ein Zustimmungser-
fordernis der Generalversammlung fiir etwaige Ver-
glitungen besteht dann nicht, wenn der Antrag zur
Abstimmung iber die Gesamtvergiitung so formu-
liert wurde, dass solche allfilligen Zahlungen bereits
im Voraus abgesegnet wurden.

Das Wirksamwerden von Beschleunigungsklauseln
unter Beteiligungsprogrammen begriindet keine
unzulissigen Abgangsentschidigungen. Der unter
Umstinden stattfindende Zuwachs an geldwerten
Leistungen an die Organe bedarf wiederum keiner
Zusatzgenehmigung der Generalversammlung, wenn
der Antrag zur Gutheissung der Gesamtvergiitung so
formuliert wurde, dass solche Zahlungen bereits im
Voraus abgesegnet wurden.

Entschiddigungen, die als adiquate Gegenleistung
fir Vereinbarungen von Konkurrenzverboten fur die
Phase nach Beendigung des Vertragsverhaltnisses ver-
einbart werden, stellen keine unzulissigen Abgangs-
entschidigungen dar. Einer Genehmigung solcher
Vergtitungen durch die Generalversammlung bedarf
es auch nicht, weil es sich nicht um Verglitungen an
amtierende Organe handelt.

- Antrittspramien fallen nicht unter den Begriff der

Verglitungen im Voraus und sind somit weiterhin zu-
lassig.

Unabhingiger Stimmrechtsvertreter: Die Organ- und
Depotstimmrechtsvertretung sind abgeschafft. Die
einzige zuldssige Form der institutionellen Stimm-
rechtsvertretung erfolgt tber den unabhingigen
Stimmrechtsvertreter. Dieser kann auch auf elektro-
nischem Weg bevollmichtigt und instruiert werden.
Da weisungslose Vollmachten an den unabhingigen
Stimmrechtsvertreter zwingend als Enthaltung zih-
len, empfiehlt es sich, Beschlussquoren so anzupas-
sen, dass sich Enthaltungen nicht als Nein-Stimmen
auswirken. Zudem wird die Ausgestaltung der Voll-



Ralph Malacrida / Till Spillmann — Corporate Governance im Interregnum

GesKR 412013

machts- und Weisungsformulare von zentraler Be-
deutung sein.

4. Vorsorgeeinrichtungen: Vorsorgeeinrichtungen trifft
in Zukunft in Bezug auf gewisse in der VegiiV ge-
nannte Traktanden die Pflicht, im Interesse der Versi-
cherten Stimmrechte aus direkt gehaltenen Aktien an
Schweizer Publikumsgesellschaften auszutiben und
diesbeziiglich auch Rechenschaft abzulegen. Wihrend
Enthaltungen weiterhin zulissig sind, falls sie im Inte-
resse der Versicherten liegen, ist es in Bezug auf diese
Traktanden nicht mehr erlaubt, auf die Stimmabgabe
zu verzichten. Vorsorgeeinrichtungen werden deshalb
an jeder Generalversammlung, an welcher entspre-
chende Traktanden behandelt werden, teilnehmen
bzw. sich vertreten lassen miissen.

5. Strafrecht: Die Auszahlung von Verglitungen, welche
tiber den genehmigten Gesamtbetrag hinausgehen,
ist nicht strafbar. In Bezug auf Verglitungen ist straf-
rechtlich nur relevant, falls eine unzulissige Art einer
Verglitung ausgerichtet wird oder die Aktiondre nicht
jahrlich Uber die Verglitungen, die der Verwaltungs-
rat fir sich, die Geschiftsleitung und einen allfilligen
Beirat festgelegt hat, abstimmen koénnen. Zudem ist
bei simtlichen strafrechtlichen Sanktionen Vorausset-
zung, dass wider besseres Wissen gehandelt wurde.

IIl. Geltungsbereich der Verordnung und
Verhiéltnis zum geltenden Recht

1. Geltungsbereich

Gemiss Art. 1 Abs. 1 VegliV gelten die Bestimmungen
der Verordnung fir alle Aktiengesellschaften nach den
Artikeln 620-762 OR, deren Aktien an einer Borse im In-
oder Ausland kotiert sind.

Folgende Tatbestandselemente mussen somit kumulativ
erfillt sein, damit die VegiiV auf eine Gesellschaft an-
wendbar ist:

— Aktiengesellschaft nach den Art. 620-762 OR: Dabei
handelt es sich um simtliche Aktiengesellschaften mit
Sitz in der Schweiz. Nicht dazu zu zihlen sind — und
dies war im Rahmen des Vorentwurfs Vgd A noch un-
klar, weil der Verweis auch Art. 763 OR miteinschloss
— samtliche Gesellschaften und Anstalten, auf welche
gemass Art. 763 OR die Bestimmungen des Aktien-
rechts nicht anwendbar sind. Dabei handelt es sich
um durch kantonale Spezialgesetze gegriindete Ge-
sellschaften und Anstalten wie z.B. Kantonalbanken,
Versicherungs- und Elektrizititsunternehmen, die
unter Mitwirkung offentlicher Behorden verwaltet
werden und fiir deren Verbindlichkeiten der Kanton
die subsidiire Haftung iibernimmt.

— Die Aktien der Aktiengesellschaft miissen kotiert
sein: Dies bedeutet, dass es sich bei den Beteiligungs-
rechten um Aktien (Namen- oder Inhaberaktien) und
nicht etwa um Partizipationsscheine oder Genus-
scheine handeln muss.* Falls eine Aktiengesellschaft
etwa nur Genusscheine oder Partizipationsscheine
kotiert hat, findet die VegiiV keine Anwendung. So-
fern mehrere Kategorien von Beteiligungsrechten aus-
stehend sind, reicht fiir die Anwendbarkeit der VegiiV
aber, wenn nur eine Kategorie von Aktien kotiert ist.

— Die Aktien miissen im In- oder Ausland an einer
Borse kotiert sein: Der Begriff der Borse ist dem Bor-
sengesetz zu entnehmen.’ Gemaiss Art. 2 lit. ¢ BEHG
handelt es sich bei Borsen u.a. um Einrichtungen des
Effektenhandels, die den gleichzeitigen Austausch
von Angeboten unter mehreren Effektenhindlern so-
wie den Vertragsabschluss bezwecken. Unter den fur
die Kotierung von Aktien relevanten Borsenbegriff
fallen in der Schweiz somit die SIX Swiss Exchange
und die BX Berne eXchange. Aktiengesellschaften
mit Sitz in der Schweiz, deren Aktien an einer die-
ser beiden Borsen kotiert sind, unterstehen somit der
VegV. Ebenfalls sind die Bestimmungen auf Akti-
engesellschaften mit Sitz in der Schweiz anwendbar,
deren Aktien beispielsweise an der New York Stock
Exchange oder der London Stock Exchange kotiert
sind. Die entsprechenden Bestrebungen, fir diese
Gesellschaften eine Ausnahmeregelung vorzusehen,
wurden in der VegiV nicht berticksichtigt. Der Erlau-
terungsbericht VgdA stellt zudem klar, dass nur eine
Kotierung von Aktien, die von der jeweiligen Akti-
engesellschaft selber veranlasst wurde, erfasst wird.¢
Der Handel von Aktien auf Veranlassung alleine von
Banken im Rahmen von Multilateralen Handelssyste-
men, wie z.B. BATS Chi-X Europe oder Turquoise,
gilt somit nicht als Kotierung im Sinne der VegtiV.

Art. 1 Abs. 1 VegiiV ist insofern unprizis, als dass die
VegiiV nicht nur auf die darin genannten Aktiengesell-
schaften anwendbar ist, sondern auch auf Vorsorgeein-

4+ Vgl. den erliuternden Bericht des Bundesamtes fiir Justiz zum Vor-
entwurf zur Verordnung gegen die Abzockerei (VgdA) vom 14. Juni
2013 (abrufbar unter: http://www.ejpd.admin.ch/content/dam/
data/wirtschaft/gesetzgebung/aktienrechtsrevision/voabzockerei/
vn-ber-d.pdf; zuletzt besucht am 21.11.2013; zit. ERLAUTERUNGSBE-
RICHT VGDA), 9, in welchem dargelegt wird, dass bewusst auf einen
breiteren Anwendungsbereich verzichtet wurde. Anderer Meinung
sind Craupio KusTer/THOMAs MINDER, Gutachten: Artikel 95
Absatz 3 BV (Eidg. Volksinitiative «gegen die Abzockerei») im Ver-
gleich mit dem Vorentwurf zur Verordnung gegen die Abzockerei
vom 14. Juni 2013 (abrufbar unter: http://abzockerei.files.word-
press.com/2013/11/gutachten-abzockerei-vi-vs-vgda-2013-11.pdf;
zuletzt besucht am 21.11.2013), 9 f.; sieche auch Vogr/BascHunG
(FN 3), 18.

5 Vgl. dazu auch den ERLAUTERUNGSBERICHT VGDA (FN 4), 9.

6 Vgl. dazu den ERLAUTERUNGSBERICHT VGDA (FN 4), 9. Weitere
Hinweise zu dieser Interpretation im Zusammenhang mit der Re-
visionspflicht finden sich in BSK OR II-WaTTER/MAIZAR, Art. 727
N9.
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richtungen.” Diese Unschirfe ist auch der Verfassungs-
bestimmung eigen. Gemaiss Ingress von Art. 95 Abs. 3
BV hat das Gesetz namlich nur die im In- oder Ausland
kotierten Schweizer Aktiengesellschaften nach den in
lit. a bis d aufgefiihrten Grundsitzen zu regeln. Dass in
der VegtV letztlich auch Aktionire, nimlich die Vorsor-
geeinrichtungen, und nicht nur die Aktiengesellschaften
geregelt werden, ergibt sich nur indirekt aus lit. a dieser
Bestimmung.? Wie zu zeigen sein wird, ist dies fur die
Auslegung der Pflichten der Vorsorgeeinrichtungen inso-
fern von Relevanz, als dass sich u.E. die neuen Bestim-
mungen betreffend die Vorsorgeeinrichtungen nur auf
Aktien der in Art. 1 Abs. 1 VegliV genannten Aktienge-
sellschaften beziehen konnen.”

2. Verhéltnis zum bereits geltenden Recht

Mit der VegtiV setzt der Bundesrat die erste Etappe der
Initiative «gegen die Abzockerei» in einem einzigen Er-
lass um. Art. 1 Abs. 2 VegiV hilt deshalb fest, dass die
Verordnung etwaigen Bestimmungen des OR, die der
VegtiV widersprechen, vorgeht.!® Dem Erliuterungsbe-
richt VgdA lisst sich entnehmen, dass die weiteren von
der Verordnung betroffenen Erlasse, wie etwa das Straf-
gesetzbuch (StGB) oder das Bundesgesetz tiber die be-
rufliche Vorsorge (BVG), nicht erwihnt wurden, weil
es in diesen Erlassen keine Korrelate zu den neuen Be-
stimmungen gebe, und somit auch kein Widerspruch zur
VegiiV bestehen konne. Der Erliuterungsbericht VegtiV
halt zudem fest, dass sich der Vorrang der Verordnung
nicht nur auf die aktienrechtlichen Bestimmungen des
OR, sondern auch auf weitere Bereiche des OR, insbe-
sondere das Arbeitsrecht, beziechen kann.!! Als Ausnah-
me zu dieser Regel hilt Art. 1 Abs. 2 VeguV allerdings ex-
plizit fest, dass das gemiss Art. 762 OR bestehende Recht
offentlich-rechtlicher Korperschaften, Vertreter in den
Verwaltungsrat abzuordnen oder abzuberufen, bestehen

bleibt.12

7 Siehe dazu unten VIIL1.

8 Vgl zum Adressatenkreis, welcher die Vorsorgeeinrichtungen
mitumfasst, auch den ERLAUTERUNGSBERICHT VGDA (FN 4), 6 f.

9 Siehe dazu unten insbesondere VIIL.2.

10 Dies gilt nur, aber immerhin fiir alle Verordnungsbestimmungen,
die sich im Rahmen der Ausfithrungskompetenz gemiss Art. 197
Ziff. 10 BV bewegen (vgl. dazu insb. Voc1/BascHunG (FN 3), 34 f.,
m.w.H.

11 Vgl. den Zusatzbericht des Bundesamtes fiir Justiz zum Entwurf
zur Verordnung gegen iibermissige Vergiitungen bei borsenkotier-
ten Aktiengesellschaften (VegiiV) vom 8. Oktober 2013 (abrufbar
unter:  http://www.ejpd.admin.ch/content/dam/data/wirtschaft/
gesetzgebung/aktienrechtsrevision/voabzockerei/erl-vo-d.pdf; zu-
letzt besucht am 21.11.2013; zit. ERLAUTERUNGSBERICHT VEGUV),
4. Siehe unten IV.1.3c.

12 Dies war im Vorentwurf VgdA noch unklar.

IV. Neue Regeln zu Vergiitungen
(Say on Pay)

1. Abstimmung der Generalversammlung
tiber Vergiitungen

1.1 Grundsatz

Art. 18 VegV schreibt vor, dass die Vergiitungen!® an
den Verwaltungsrat, die Geschaftsleitung und den Bei-
rat von der Generalversammlung zu genehmigen sind.
Die Einzelheiten sind in den Statuten zu regeln'4, wobei
die folgenden Bedingungen zwingend einzuhalten sind:
(1) jahrliche Abstimmung, (2) gesonderte Abstimmung
uber die Gesamtvergltung des Verwaltungsrats, der Ge-
schiftsleitung und des Beirats und (3) bindende Wirkung
der Abstimmung. Im Gegensatz zum Vorentwurf VgdA
ist in der VegliV kein dispositiver Genehmigungsmecha-
nismus vorgesehen.!?

1.2 Statutarisch geregelte Abstimmungsmodelle

a. Modellspektrum und -préiferenz

Als Abstimmungsmodelle kommen Varianten in Frage,
bei welchen die Generalversammlung tber die Vergii-
tung retrospektiv, prospektiv oder in einer Mischform!
abstimmt. Fiir den Verwaltungsrat und die Geschiftslei-
tung konnen die gleichen oder voneinander abweichende
Referenzperioden festgelegt werden. Ausserdem kann in
den Statuten definiert werden, ob die Abstimmung mit-
tels Genehmigungen (ohne eigenes Antragsrecht der Ak-
tiondre) oder mittels Beschlissen (mit eigenem Antrags-
recht der Aktionire) durchzufithren ist.

Hinsichtlich der Referenzperiode ist zu erwarten, dass
in der Praxis eines der nachfolgend dargestellten Model-
le gewdhlt werden wird. Unseres Erachtens erlaubt ein
prospektives Genehmigungsmodell, welches eine Ge-
nehmigung der Vergiitung des folgenden Geschaftsjahrs
vorsieht, eine effiziente und nachvollziehbare Kontrolle
der Vergiitungen durch die Aktionire, unter gleichzeiti-
ger Wahrung der Bedurfnisse nach Rechtssicherheit be-
zuglich der arbeitsvertraglichen Vereinbarungen seitens
der Organe. Dies insbesondere auch fiir den Fall, dass die
Generalversammlung einen Antrag Uiber die Gutheissung
des Gesamtbetrags ablehnt und ein davon betroffenes Or-

13 Der Begriff der Vergiitung wird in Art. 14 Abs. 2 VegiiV grund-
sitzlich sehr weit definiert (die Definition entspricht mit wenigen
Anpassungen Art. 663bbis Abs. 2 OR, wobei etwa die nunmehr un-
zulissigen Abgangsentschidigungen durch Antrittsprimien ersetzt
wurden, vgl. zu den weiteren Abweichungen den ERLAUTERUNGS-
BERICHT VGDA (FN 4), 18 {.).

4 Art. 18 Abs. 2 Satz 1 VegiV i.V.m. Art. 12 Abs. 1 Ziff. 4 VegiiV.

15 Vgl. Art. 18 Abs. 1 VgdA.

16 Z.B. retrospektiv fiir die erfolgsabhingige Vergiitung und prospek-
tiv fiir die feste Vergiitung oder betreffend feste Vergiitung fiir die
Phase von einer Generalversammlung zur niachsten und fiir die er-
folgsabhingige Vergiitung fiir das laufende Geschiftsjahr.
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gan daraus die Konsequenz ziehen will, die Gesellschaft
unter Wahrung der in Aussicht gestellten Vergtitungen zu
verlassen (ohne auf eine zusitzliche Genehmigung einer
nichsten Generalversammlung warten zu miissen). Eine
in dieser Hinsicht ausgewogene Losung ist bei einem ret-
rospektiven Genehmigungsmodell nicht moglich.

b. Referenzperiode in der Vergangenheit

Der retrospektive Genehmigungsmechanismus hat aus
Sicht der kontroll-fokussierten Aktionire den Vorteil,
dass die Verglitung in voller Kenntnis der Unternehmens-
ergebnisse des vorangehenden Geschiftsjahrs und et-
waiger Anderungen im geschiftlichen oder regulatori-
schen Umfeld genehmigt oder abgelehnt werden kann.
Dieses Plus an Kontrolle fur die Aktionire geht aber
einher mit einem Minus an Sicherheit fir die Organe.
Diesen wird zugemutet, Arbeitsleistungen zu erbringen,
die dann - je nach Ausgang des in der Zukunft liegenden
Generalversammlungsbeschlusses — nicht im Sinne ihrer
Erwartungen entschidigt werden. Insbesondere dann,
wenn ein Organ aus einem Unternehmen ausscheidet und
die Abrechnung der Schlussverglitungen zur Diskussion
steht, erscheint dies unbefriedigend. Geschiftsleitungs-
mitglieder, welche einen nationalen oder internationalen
Marktwerkt haben, der iiber der von der Generalver-
sammlung faktisch jederzeit unilateral auf ein Minimum
herabsetzbaren Vergiitung liegt, werden keinen Anreiz
haben, fiir ein Unternehmen zu arbeiten, dessen Aktio-
nire einen retrospektiven Genehmigungsmechanismus
wihlen und von ihrem Recht, Nein zu stimmen, auch
Gebrauch machen. Das wiederum schrinkt faktisch die
Freiheit der Aktionire ein, Nein zu stimmen, weil sie ihr
Unternehmen ansonsten unattraktiv machen und sich als
Eigentiimer des Unternehmens selbst schidigen wiirden.

c. Referenzperiode in der Zukunft

Ein prospektives Genehmigungsverfahren ermoglicht
Kongruenz zwischen Genehmigungs- und Berichtsperi-
ode. Die Aktionire erhalten den Verglitungsbericht, wel-
cher sich auf eine vergangene Periode bezieht, und kon-
nen anlisslich der Generalversammlung in Kenntnis der
in der Vergangenheit geleisteten Verglitungen tber eine
Vergttung fiir das kommende Geschiftsjahr abstimmen.
Aus Sicht des Verwaltungsrats erlaubt diese Variante, fiir
die Geschiaftsleitung verlissliche erfolgsabhingige Ver-
gutungsentscheide gestlitzt auf ein von den Aktioniren
genehmigtes Budget bzw. ein Kostendach unter Bertick-
sichtigung der Leistungen des vergangenen Geschifts-
jahres zu treffen. Aus Sicht der Geschiftsleitung kann
tberdies Rechtssicherheit iiber die Zahlung kiinftiger
Vergttungen hergestellt werden, auch fiir den Fall, dass
infolge eines negativen Vergltungsbeschlusses der Gene-
ralversammlung ein Geschiftsleitungsmitglied sich zur
Kindigung entschliesst.

Der Nachteil dieser Variante liegt in der Tatsache, dass
hinsichtlich der Festlegung des Budgets bzw. Kostenda-
ches eine Prognose betreffend den Umfang der Gesamt-
verglitung gemacht werden muss.

Als kunftige Referenzperioden kommen bspw. das kom-
mende Geschiftsjahr in Frage oder die Periode ab der
ordentlichen Generalversammlung bis zur nichsten Ge-
neralversammlung. Der Vorteil der letzteren Variante
liegt in der Zeitnihe der prospektiv zu genehmigenden
Verglitungen, welche so klarer eingegrenzt werden kon-
nen, deren Nachteil in der Divergenz zwischen Abstim-
mungs- und Berichtsperiode. Ebenfalls denkbar ist dabei,
dass fir die Verwaltungsratsmitglieder prospektiv tber
die Periode von ordentlicher Generalversammlung zu
ordentlicher Generalversammlung abgestimmt wird (und
entsprechend ein Gleichlauf zwischen der Vergiitung und
der Amtsperiode besteht), wihrend der Gesamtbetrag
der Vergiitungen fiir die Mitglieder der Geschiftsleitung
prospektiv fiir das nichste Geschiftsjahr festgelegt wird
(diese werden typischerweise massgeblich am Geschifts-
erfolg eines Geschiftsjahrs gemessen).

d. Referenzperiode teils in der Zukunft und teils
in der Vergangenheit!’

Die gemiss Vorentwurf VgdA als Standard definierte
Losung, die in der VegiiV nicht mehr als Dispositivrege-
lung vorgesehen ist, kann statutarisch eingefithrt werden,
so dass uber die erfolgsorientierte Verglitung retrospek-
tiv und Uber die fixe Vergiitung prospektiv abgestimmt
wird. Auch denkbar ist eine Abstimmung iiber die Ver-
glitung mit Bezug auf das laufende Geschiftsjahr!s. Diese
Abstimmungsmethoden vereinen auf sich allerdings die
Nachteile der jeweils reinen prospektiven und retrospek-
tiven Modelle.

1.3 Vorgehen im Falle einer negativen
Abstimmung

a. Regelung gemaiss VegiiV

Die VegiiV enthilt keine Regelung der Folgen fiir den
Fall einer negativen Verglitungsabstimmung, sicht in
Art. 18 Abs. 2 Satz 2 VegtiV aber vor, dass die Statuten
das weitere Vorgehen nach einer Negativ-Abstimmung
festlegen konnen. Eine entsprechende Regelung gehort
gemiss Art. 12 Abs. 2 Ziff. 6 VegiiV zum bedingt not-
wendigen Statuteninhalt.!” Gemiss Erlduterungsbericht

17" Die theoretisch denkbare Variante, dass sowohl die fixe als auch die
variable Vergiitung an der ordentlichen Generalversammlung fiir
das laufende Geschiftsjahr genehmigt werden, diirfte in der Praxis
nicht vorkommen (wegen zu hoher Vergiitungsunsicherheit fiir die
Geschiftsleitung).

18 Gewisse Stimmen in der Literatur bezeichnen diese Variante als
die praktikabelste, so Hans Caspar vON DER CRONE/ADRIANO R.
HuBeR, Festlegung von Vergiitungen in Publikumsgesellschaften —
Umsetzungsvorschlag fiir Art. 95 Abs. 3 BV, SJZ 109 (2013) 13, 303.

19 Siehe dazu VL.1.
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VegliV konnen insbesondere Vorschriften tiber den wei-
teren prozeduralen Verlauf in den Statuten verankert
werden, bspw. dahingehend, dass der Verwaltungsrat
innert einer bestimmten Frist eine ausserordentliche Ge-
neralversammlung einzuberufen hat oder dass der Ver-
waltungsrat und/oder die Aktionire neue Antrige stellen
dirfen.2’ Ebenfalls soll es gemiss Erliuterungsbericht
VegiV moglich sein, die Verglitungen erst in der folgen-
den ordentlichen Generalversammlung festzulegen, was
aber aufgrund der damit verbundenen Unsicherheiten fiir
die betreffenden Organe kaum eine akzeptable Losung
darstellen wird.2! Weiter wird betont, dass unter keinen
Umstinden eine Kompetenzverschiebung von der Gene-
ralversammlung zu einem anderen Organ oder Ausschuss
eines Organs (insbesondere dem Vergiitungsauschuss)
stattfinden darf. Die Verglitungen seien erst dann defini-
tiv festgelegt, wenn sie von der Generalversammlung an-
genommen worden seien.?2

b. Vergiitung im Falle einer negativen Abstim-
mungen durch die Generalversammlung

Weder die VegiiV noch der Erlduterungsbericht VegiV
enthalten eine Aussage zur Frage, ob im Falle einer nega-
tiven Abstimmung, sei es durch die erste oder durch eine
spatere Generalversammlung, weiterhin eine Vergiitung
an die Organe ausgerichtet werden kann, bzw. in wel-
chem Umfang dies geschehen darf.

Zwar wird im Erliuterungsbericht VegiV ausgefiihrt,
dass eine statutarische Regelung, wonach bei einer Ab-
lehnung der Vergltungen durch die Generalversamm-
lung die letztmals genehmigte Verglitung weitergelte,
klar unzulissig sei.?> Dies darf u.E. aber nicht so inter-
pretiert werden, dass keine Ubergangslésung hinsicht-
lich des Umfangs der Vergiitung vorgesehen oder gar
keine Vergiitung ausgerichtet werden darf, bis eine Ge-
neralversammlung einem Vergiitungsantrag zugestimmt
hat. Letzteres wire vielmehr arbeitsrechtlich verboten.?*
Hinzu kommt, dass der Verwaltungsrat aus gesellschafts-
rechtlicher Sicht gemiss Art. 717 OR stets im Interesse
der Gesellschaft zu handeln und deshalb dafiir zu sorgen
hat, dass diese nicht wegen sofortiger Arbeitseinstellung
der Organe mangels Entschidigung von einem Tag auf
den anderen fihrungslos wird.

Eine mogliche Losung fir das prospektive Abstimmungs-
modell (bezugnehmend auf das kommende Geschafts-
jahr) prasentiert sich u.E. wie folgt:

— Verglitungssysteme, die sowohl fiir Verwaltungsrats-
wie auch fur die Geschiftsleitungsmitglieder eine
prospektive Abstimmung tiber die Verglitung fiir das

20 ERLAUTERUNGSBERICHT VEGUV (FN 11), 10.

21 ERLAUTERUNGSBERICHT VEGUV (FN 11), a.2.0.
22 ERLAUTERUNGSBERICHT VEGUV (FN 11), a.a.0.
23 ERLAUTERUNGSBERICHT VEGUV (FN 11), a2.2.0.
24 Siehe unten IV.1.3c.

25
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niachste Geschiftsjahr vorsehen, erlauben es den be-
troffenen Gesellschaften, ihre Organe in der unmit-
telbar auf die Generalversammlung folgenden Phase
weiter zu entschidigen. Die Entschidigung fir das
laufende Geschiftsjahr, in welchem die ordentliche
Generalversammlung stattgefunden hat, welche die
Verglitungen nicht guthiess, wurde ja bereits durch
den Vorjahresbeschluss genehmigt. Der Gesellschaft
und ihren Organen bleiben somit zwischen sechs bis
neun Monate, um eine zweite Abstimmung im Rah-
men einer ausserordentlichen Generalversammlung
durchzufiihren.

Dartiber hinaus ldsst sich u.E. eine Situation herbei-
fihren, wonach im Falle einer Nichtgenehmigung der
Gesamtvergltungen die Organe ithr Arbeitsverhaltnis
auflosen und in jedem Fall ihre in Aussicht gestell-
ten Verglitungen fiir die vertragliche Restlaufzeit (bei
maximal einjahriger Kindigungsfrist) beziehen kon-
nen, ohne dass ein erneuter Generalversammlungsbe-
schluss dies noch genehmigen miisste.

Konkret konnen die Statuten eine Regelung vorsehen,
wonach der Verwaltungsrat der Generalversammlung
einen Betrag fiir ausserordentliche Vergiitungen zur
Abstimmung unterbreiten darf, der fiir den Fall der
Nichtgutheissung der Vergiitungen den Organen fiir
eine beschrinkte Zeit tiber die einjihrige Referenzpe-
riode hinaus zugesprochen werden kann?’, so dass die
Organe die Moglichkeit haben, nach Austibung ihrer
Kindigungsrechte bei Ausscheiden aus dem Unter-
nehmen ihre volle (maximale) Entschidigung zu be-
ziehen?6, ohne nach dem ablehnenden Entscheid der
Generalversammlung und der Kiindigung noch auf
eine Gutheissung der Gesamtverglitungssumme ei-
ner nichsten oder tibernichsten Generalversammlung
warten zu mussen. Die ausserordentliche Vergiitung
wire in solchen Szenarien von der Generalversamm-
lung so bereits im Voraus abgesegnet (aber nur bedingt
fiir den Fall einer erstmaligen Ablehnung des Antrags
des Verwaltungsrats und fiir eine beschrinkte Frist).?”
Zu vermeiden, dass ein Unternehmen plotzlich fih-
rungslos dasteht, liegt im Interesse aller Beteiligten,
insbesondere auch der Aktionire, die sich die Mog-
lichkeit offenhalten wollen, bei der Abstimmung tiber
die Vergiitung «Nein» stimmen zu konnen. Rechtlich

In der Regel nicht mehr als vier Monate bis im nichsten Geschifts-
jahr die nichste ordentliche Generalversammlung stattfindet.
Gestiitzt auf die Bestimmung in Art. 12 Abs. 1 Ziff. 2 VegiiV, wo-
nach fixe Vertragsdauern und Kiindigungsfristen von hochstens ei-
nem Jahr ausdriicklich zulissig sind.

Dieser Zusatzbetrag konnte der Generalversammlung etwa als
Prozentbetrag im Verhiltnis zu einem in der Form einer absoluten
Zahl beantragten Betrags zur Abstimmung vorgelegt werden. Bei-
de Betrige zusammen ergiben den Gesamtbetrag, wovon aber der
als Prozentbetrag beantragte Teil nur unter der Bedingung zur Ver-
fiigung stiinde, dass eine Abstimmung tiber die Vergiitung negativ
ausfallen und eine Ubergangsregel, welche zudem eine statutarische
Grundlage hat, in Kraft treten wiirde.
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ist eine Abstimmung iber ausserordentliche Ver-
glutungen, die fiir einen Zeitraum nach der einjihri-
gen Referenzperiode geschuldet sind, zulissig, weil
Art. 18 Abs. 2 Ziff. 1 VegtV lediglich verlangt, dass
jéhrlich Uber Verglitungen abgestimmt wird, ohne die
Referenzperiode verbindlich festzulegen. Die VegiiV
verbietet m.a.W. nicht, dass im Interesse der Gesell-
schaft ber Vergiitungen abgestimmt wird, welche
Uber eine einjahrige Referenzperiode hinaus anfallen
konnen.

Exemplikativ: Die Generalversammlung 2016 heisst
bspw. eine Gesamtvergiitung flir das Geschaftsjahr
2017 gut und zusitzlich eine ausserordentliche Vergii-
tung fiir die Begleichung von vorgesehenen Manage-
mentverglitungen im Falle einer Kiindigung nach ei-
nem Ablehnungsentscheid der Generalversammlung
2017. Wenn die Generalversammlung z.B. im Mirz
2017 die Gesamtvergutung fur das Geschaftsjahr 2018
ablehnt, kann ein betroffenes Geschiftsleitungsmit-
glied sofort kiindigen, im Wissen darum, dass ihm
fur die gesamte vertragliche einjihrige Restlaufzeit,
d.h. nicht nur bis zum Ende des Geschaftsjahres 2017,
sondern bis Mirz 2018 ein genehmigter Verglitungs-
anspruch zusteht.

Hinsichtlich der retrospektiven bzw. gemischten Abstim-
mungsmodelle erscheint eine einfache Losung, welche
auch die zeitnahe Vergiitung der Organe im Falle eines
Negativentscheides der Generalversammlung sicherstellt,
schwieriger zu bewerkstelligen:

28

29

Denkbar wire, dass der Verwaltungsrat der Gesell-
schaft in einer solchen Situation im Sinne einer Ge-
schiftsfiihrung ohne Auftrag im individuell-kon-
kreten Fall beschliesst, den Organen eine bestimmte
Vergiitung weiterzubezahlen. Als Alternative kime
eine statutarische Regelung in Frage, welche defi-
niert, was der Verwaltungsrat in einer solchen Situati-
on vorzukehren hat. Eine Regelung der Verglitungen
durch den Verwaltungsrat oder die Statuten fur die
Dauer der Ubergangsphase bis zu einem definiti-
ven Entscheid der Generalversammlung wird durch
die VegiiV nicht verboten, sondern in Art. 12 Abs. 2
Ziff. 6 vielmehr vorausgesetzt, zumal die Aufnahme
von Einzelheiten tiber das weitere Vorgehen bei einer
Ablehnung der Verglitungen durch die Generalver-
sammlung einen bedingt notwendigen Statuteninhalt
darstellt.? Die unverzichtbare Bedingung einer bin-
denden Wirkung des Generalversammlungsbeschlus-
ses?? wird durch eine Festlegung der Vergiitung fiir
eine Interimsphase nicht umgangen, weil lediglich
eine Ubergangslosung definiert wird, welche Giiltig-

Fiir die Zulissigkeit einer Bestimmung in den Statuten, welche re-
gelt, wie die Vergiitung im Falle einer Nichtgenchmigung durch die
Generalversammlung zu bestimmen ist, schon voN DER CRONE/
Huser (FN 18), 304.

Vgl. Art. 18 Abs. 3 Ziff. 3 VegiiV.
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keit hat, bis von der Generalversammlung hinsichtlich
der Verglitung ein Antrag gutgeheissen wird. Eine
praktikable Ubergangsregelung entspricht nicht zu-
letzt dem Geist von Art 95 Abs. 3 BV und der VegiiV,
denn kein verniinftig handelnder Aktionir einer ko-
tierten Gesellschaft wiirde ansonsten in Betracht zie-
hen, einen Vergiitungsantrag abzulehnen, weil der
Aktienkurs sofort einbrechen wiirde. Gerade ein Ak-
tionir, der die Moglichkeit haben will, einen Vergti-
tungsantrag abzulehnen, wird deshalb an einer guten
Ubergangsregelung interessiert sein, da er ansonsten
aus 6komischen Grinden faktisch nie negativ abstim-
men kann.3

Dem entsprechend sind bei (noch) nicht erfolgter
Gutheissung durch die Generalversammlung die Ver-
glitungszahlungen an die Organe nicht einzustellen,
sondern so auszurichten, wie es den arbeitsrechtli-
chen Anforderungen und der mutmasslichen Absicht
der Generalversammlung entspricht, was entweder
durch den Verwaltungsrat im individuell-konkreten
Fall oder in den Statuten generell-abstrakt definiert
werden kann (weil die Generalversammlung die ent-
sprechende Statutenbestimmung ja gutheissen muss).
Die inhaltliche Schranke besteht im Grundsatz, dass
die Geschaftsfithrung geboten und nicht nur nttzlich
zu sein hat, was anhand eines objektivierten Mass-
stabs zu beurteilen ist.?!

Zu kliren bleibt, was in einem Fall zu geschehen hat,
in dem fiir die relevante Periode von der Generalver-
sammlung eine Gesamtverglitung zuerst abgelehnt
und spiter gutgeheissen wird, wobei die Gutheissung
sich auf eine Gesamtsumme bezieht, die kleiner ist
als die Summe aller in der Ubergangsphase bezahlten
Einzelverglitungen. Sofern der Entscheid der Gene-
ralversammlung die Schranken des Arbeitsrechts be-
achtet, wiren die Organe als logische Folge eines sol-
chen Generalversammlungsentscheides verpflichtet,
bezogene Verglitungen zuriickzuzahlen.??

Hinsichtlich einer etwaigen Riickzahlungspflicht
(vorubergehend) empfangener Verglitungen konnten
die praktischen Bedtirfnisse der Organe durch eine
Vereinbarung gewahrleistet werden, welche vor Aus-
zahlung der relevanten Vergiitungen vorsicht, dass im
Umfang etwaiger Riickzahlungspflichten mehrjahrige

Dies betrifft nicht zuletzt auch Vorsorgeeinrichtungen, welche
wohl kaum ablehnende Abstimmungsresultate provozieren wol-
len, wenn ihnen gleichzeitig bewusst ist, dass der Kurs der Aktie als
Folge davon einbrechen wird.

BSK OR I-WEBER, Art. 419 N 10.

Sofern ein betroffenes Organ zur Riickzahlung nicht mehr in der
Lage ist, stellt sich die Frage nach der (strafrechtlichen) Verant-
wortlichkeit des Verwaltungsrats. Diese halten wir fiir sehr gering,
weil die Entrichtung einer Vergiitung, welche die Héhe des geneh-
migten Gesamtbetrags tibersteigt, nicht strafbar ist. Vgl. ERLAUTE-
RUNGSBERICHT VEGUV (FN 11), 14.
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Darlehen an die Organe gewahrt werden, welche tiber
eine lingere Dauer amortisiert werden konnen.??

c. Arbeitsrechtliche Konsequenzen einer
Nichtgenehmigung der Vergiitung durch die
Generalversammlung

Welche Vergltung ist einem Geschiftsleitungsmitglied
arbeitsvertraglich geschuldet, wenn eine an sich zulissi-
ge Verglitung ganz oder teilweise in einer Periode anfillt,
fir welche die Gesamtvergiitungen durch die Generalver-

sammlung abgelehnt bzw. noch nicht gutgeheissen wur-
de.*

Der Erlauterungsbericht VegiiV enthilt diesbeztglich die
folgende Aussage: «Keine Abgangsentschadigungen sind
Verglitungen, die bis zur Beendigung der Vertragsverhilt-
nisse nach Artikel 12 Absatz 1 Ziffer 2 geschuldet sind
(z.B. Lohnfortzahlungen bei einem Arbeitsvertrag). Die
Generalversammlung kann die Hohe dieser Verglitungen
mitgestalten, indem sie beispielsweise fiir die statutari-
sche Festlegung der Kiindigungsfrist die maximale Frist
von einem Jahr nicht ausschopft. Durch diese Prizisie-
rung in [Art. 20] Ziffer 1 werden insbesondere Probleme
im Hinblick auf das Arbeitsrecht vermieden (ein Aspeke,
der in den Anhdrungen immer wieder erwihnt wurde).
Diese Verglitungen mussen jedoch im Verglitungsbericht
offen gelegt werden und unterliegen der globalen Ab-
stimmung durch die Generalversammlung.»% Die zitierte
Passage legt zunichst den Schluss nahe, dass die Auszah-
lung von Verglitungen wihrend der statutarisch erlaubten
Kindigungsfrist (bzw. wahrend der Vertragsrestdauer)
im Sinne einer safe harbour Regel geschiitzt ist (was ge-
rechtfertigt wire, da sich die Aktionire zur relevanten
Statutenbestimmung dussern konnten). Jedoch behilt der
letzte Satz ausdriicklich die Abstimmung durch die Ge-
neralversammlung vor und lasst damit die scheinbar be-
seitigte Unklarheit sogleich wieder entstehen.

Der Verwaltungsrat (bzw. bei entsprechend ausgestalte-
ter Kompetenz der Verglitungsausschuss) sollte daher
aufgrund seiner Sorgfaltspflicht in den Vertrigen mit den
Verwaltungsratsmitgliedern und den Managern Vorbe-
halte anbringen, wonach die Ausrichtung der noch nicht
von der Generalversammlung bewilligten Verglitungstei-
le unter der aufschiebenden Bedingung der Genehmigung
durch die Generalversammlung steht.3

3 Eine solche Regelung miisste statutarisch vorgesehen sein, siehe un-
ten IV.2.4.

3 Vertrige mit Geschiftsleitungsmitgliedern sind als Arbeitsvertrage
gemiss Art. 319 ff. OR zu qualifizieren; DanteL Leu, Variable Ver-
glitungen fiir Manager und Verwaltungsrite, Diss. Ziirich (SSHW
243), Ziirich 2005, 69, m.w.H.

%  ERLAUTERUNGSBERICHT VEGUV (FN 11), 11 (Hervorhebungen
durch die Verfasser).

3 GLM. wohl CuristorH B. BUHLER, Showdown in der Verglitungs-
frage, GesKR Online-Beitrag 1/2012 (abrufbar unter: http://www.
dike.ch/image/data/zeitschriften/GesKR/online-beitraege/Buch
ler_Onlinebeitrag.pdf; zuletzt besucht am 21.11.2013), 6; von einer

Auch mangels einer solchen Abrede ist u.E. angesichts
der offentlichen Diskussion tiber die Initiative «gegen die
Abzockerei» und deren Umsetzung zu bezweifeln, dass
sich ein Geschiftsleitungsmitglied gutgliubig auf die Be-
fugnis des Verwaltungsrats verlassen kann, ohne vorgin-
gige Genehmigung durch die Generalversammlung un-
bedingte Vergiitungszusagen zu machen. Es ist vielmehr
davon auszugehen, dass ein Geschiftsleitungsmitglied
um die entsprechende interne Beschrinkung der Vertre-
tungsbefugnis des Verwaltungsrats wissen muss, und dass
infolgedessen keine gliltige unbedingte Vereinbarung
uber noch zu genehmigende Verglitungsteile getroffen
werden kann.3” Sodann ist festzustellen, ob die Parteien
den Arbeitsvertrag auch ohne die ungiiltige Vergiitungs-
abrede geschlossen hitten (modifizierte Teilnichtigkeit
gemiss Art. 20 Abs. 2 OR) und, sollte dies bejaht werden,
zu ermitteln, welche Regelung die Parteien nach ihrem
hypothetischen Parteiwillen anstelle der unzulissigen
unbedingten Vergiitungsabrede getroffen hitten.’8 Einer-
seits kommt eine kiirzere (Rest-)Vertragsdauer in Frage,
z.B. beschrankt auf die Zeitspanne, fiir welche die Vergii-
tung unbedingt zugesagt werden konnte, andererseits die
Erginzung des Vertrags mit einem Genehmigungsvorbe-
halt fiir noch nicht genehmigte Vergtitungen.?

Dementsprechend herrscht bei einer negativen Abstim-
mung Uber die Verglitung durch die Generalversamm-
lung arbeitsvertraglich die folgende Situation:

— Das Geschiftsleitungsmitglied hat keinen Anspruch
auf den von der Generalversammlung verweigerten
Verglitungsteil, da entweder der Arbeitsvertrag be-
reits eine entsprechende Bedingung enthilt oder die
unbedingte Vergiitungsabrede aufgrund der mangeln-
den Vertretungsbefugnis des Verwaltungsrats und des
fehlenden guten Glaubens des Geschiftsleitungsmit-
glieds ungtiltig bzw. um einen Genehmigungsvorbe-
halt zu erginzen ist.

— Dies bedeutet auch, dass die Nichtgutheissung der
Vergutung durch die Generalversammlung in der
Regel keinen wichtigen Grund darstellt, der das Ge-
schiftsleitungsmitglied zur ausserordentlichen Kin-
digung des Arbeitsvertrags berechtigen wiirde: Ein
Arbeitnehmer kann, ceteris paribus, nicht geltend
machen, die Weiterfithrung des Arbeitsverhiltnisses

schon kraft Gesetzes geltenden Bedingung scheinen von DER CroO-
NE/HuUBER (FN 18), 304 auszugehen.

37 BSK OR II-WATTER, Art. 718a N 8 ff.

3% Siehe BSK OR I-HuGUENIN, Art. 20 N 63; vgl. auch RaLpa Mara-
cRIDA/TILL SPILLMANN, Payback time?, GesKR 4/2008, 351.

3 Die zweite Variante diirfte realititsniher sein, insbesondere da be-
fristete Vertriage unter der VegiiV dem Vergiitungsempfinger weni-
ger Schutz bieten, siehe unten IV.2.1c.

40 Liegt der gute Glaube aufseiten des Vergiitungsempfingers aus-
nahmsweise vor, ist die Vergiitung unbedingt geschuldet, mit allfil-
ligen rechtlichen Konsequenzen fiir den Verwaltungsrat. Wie oben
unter Ziffer IV.1.3b dargelegt, besteht immerhin die Moglichkeit,
einen Antrag so zu formulieren, dass die Generalversammlung sol-
chen Zahlungen im Voraus zustimmt.
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sei ihm nach Treu und Glauben unzumutbar, wenn
entweder der Vertrag eine Bedingung enthilt oder er
zumindest hitte wissen miissen, dass die Verglitungs-
abrede nicht unbedingt abgeschlossen werden kann.*!
Selbstverstindlich kann ein entsprechendes vertrag-
liches Kiindigungsrecht vereinbart werden, wobei in
Bezug auf Geschiftsleitungsmitglieder festzuhalten
ist, dass nach dem Grundsatz der Kiindigungspari-
tit*2 keine unterschiedlichen Kiindigungsfristen fiir
Arbeitgeber und Arbeitnehmer vorgesehen werden
konnen. Verwaltungsratsmitglieder demgegentiber
konnen ihr Mandat grundsitzlich jederzeit kiindigen,
wobei sie bei Kiindigung zur Unzeit schadenersatz-
pflichtig werden konnen (Art. 404 OR).#

— Dass ein Geschiftsleitungsmitglied keinen Anspruch
auf den nicht wirksam vereinbarten, von der General-
versammlung nicht genehmigten Lohn hat, bedeutet
allerdings nicht, dass unter dem betreffenden Arbeits-
vertrag keinerlei Entgelt fiir die geleistete Arbeit ge-
schuldet ist. Die Lohnzahlung ist ein Essentiale des
Arbeitsvertrags, ein Lohn deshalb dem Arbeitnehmer
immer geschuldet.** In Abwesenheit einer anderwei-
tigen Regelung, die den Lohn zumindest bestimmbar
macht, kommt subsidiar die gesetzliche Vorschrift von
Art. 322 Abs. 1 OR zur Anwendung, wonach der iib-
liche Lohn geschuldet ist.*> Der «tibliche Lohn» ergibt
sich aus der Orts-, Branchen- oder Betriebstibung.*
Eine Orts- sowie eine Betriebsiilbung in einem enge-
ren Sinn diirften mit Bezug auf die Entschadigung der
obersten Fithrungsebene eines borsenkotierten Un-
ternehmens schwer zu eruieren sein. Eher ist an den
Begriff der Brancheniiblichkeit anzukntpfen, womit
unter dem tiblichen Lohn der marktiibliche Lohn zu
verstehen ist.#

Vor dem Hintergrund der Abzockerei-Debatte ist die
Marktiiblichkeit allerdings kein angemessener Beurtei-
lungsmassstab, wurde die Abzockerinitiative doch als
Korrekturmassnahme hinsichtlich eines nicht spielenden
Marktes im Bereich der Spitzensalire fiir Manager lan-
ciert. Fraglich ist deshalb, inwiefern die VegiiV die ar-
beitsrechtlichen Regeln verdriangt. Der Erliuterungsbe-
richt VegtiV hilt diesbeztiglich eher vage fest, der Vorrang
der Verordnung konne nebst den Bestimmungen des OR
«(...) auch weitere Bereiche erfassen, insbesondere das
Arbeitsrecht».* Die zitierte Passage vermag zwar die hier

# A.M. voN DER CrRONE/HUBER (FN 18), 304 Fn. 64, allerdings ge-
stiitzt auf den Verfassungstext.

42 Art. 3352 Abs. 1 OR.

$ Sieche zu Kiindigungsméoglichkeiten von DpER CroNe/HUBER
(FN 18), 304 f.

4 ULLIN STREIFF/ADRIAN VON KANEL/ROGER RUDOLPH, Arbeitsver-
trag, Art. 322 N 2.

# S0 auch von DER CrONE/HUBER (FN 18), 304.

4 STrREIFF/vON KANEL/RUDOLPH (FN 44), Art. 322 N 7.

47 StrerrF/voN KANEL/RuporpH (FN 44); BSK OR I-PORTMANN,
Art. 322 N 6.

4 ERLAUTERUNGSBERICHT VEGUV (FN 11), 4.

konkret diskutierte Frage nicht zu beantworten, zeigt
jedoch auf, dass — entgegen gewissen in Bezug auf die
Initiative gedusserten Meinungen*®® — im Anwendungs-
bereich der Verordnung die grundsitzliche Trennung der
gesellschaftsrechtlichen von der arbeitsrechtlichen Spha-
re nicht a priori als gegeben betrachtet werden kann. An-
ders gesagt macht das Postulat des unbedingten Vorrangs
des Aktionirswillens auch vor dem Arbeitsrecht bzw. vor
den mit den Geschiftsleitungsmitgliedern abgeschlosse-
nen Arbeitsvertriagen nicht prinzipiell halt.>

Dies kann jedoch in Bezug auf Grundsitze, die den Kern
des Arbeitsrechts betreffen, nicht gelten. Zu diesen Kern-
gehalten des Arbeitsrechts gehort der Grundsatz, dass
kein Arbeitnehmer Arbeit im Interesse und unter der
Weisungsgewalt eines Arbeitgebers leisten soll, ohne da-
fiir einen Lohn zu erhalten. Eine Abweichung von diesem
fundamentalen Prinzip bediirfte mehr als einer Revision
des Gesellschaftsrechts, erginzt mit dem (vagen) Hinweis
in den Materialien, dass dies allenfalls auch Auswirkun-
gen auf das Arbeitsrecht haben konnte. Folglich ist u.E.
davon auszugehen, dass die Regeln zur Lohnermittlung
von Art. 322 Abs. 1 OR auch im Anwendungsbereich
der Verordnung gelten. Geschiftsleitungsmitgliedern ist
daher wihrend der (Rest-)Dauer der statutarisch zulissi-
gen Kindigungsfrist bzw. Vertragsdauer anstatt der nicht
genehmigten Verglitung in jedem Fall der iibliche Lohn
1.5.v. Art. 322 Abs. 1 OR geschuldet.”!

Dieses Ergebnis entspricht insofern nicht dem Geist der
Verordnung, als der iibliche Lohn theoretisch hoher lie-
gen konnte als das abgelehnte Vergiitungspaket, sich am
verponten Markt fiir Managersalire orientiert und der
Mitbestimmung durch die Aktionire entzogen ist. Zu
begegnen ist dieser unerwiinschten Rechtsfolge durch
eine statutarische Ersatzregelung®? — die allerdings vom
Erlduterungsbericht kategorisch als unzulidssig bezeich-
net wird® — oder durch die prospektive Bewilligung eines
ausserordentlichen Verglitungsbetrags im Vorjahr fiir den
Fall der Ablehnung der Gesamtvergiitung im Folgejahr.>*

1.4 Zusatzbeitrag fiir neue Geschaftsleitungs-
mitglieder

Wenn die Statuten hinsichtlich der Abstimmung tber
Verglitungen ein  prospektives Abstimmungsmodell
vorsehen, kann statutarisch iiberdies ein Zusatzbeitrag
zugunsten derjenigen Geschiftsleitungsmitglieder vor-

4 Siehe z.B. Vog1/Bascauna (FN 3), 21.

50 Allerdings hat sich der Verordnungsgeber an anderer Stelle aber
auch um die Vermeidung von Konflikten mit dem Arbeitsrecht, vgl.
dazu etwa die Abgrenzung von der Vereinbarung von Kiindigungs-
fristen und Abgangsentschidigungen in Art. 20 Ziff. 1 VegiiV und
dazu explizit den ERLAUTERUNGSBERICHT VEGUV (FN 11), 11.

51 So auch voN DER CRONE/HUBER (FN 18), 304.

52 Siehe oben IV.1.3b.

53 ERLAUTERUNGSBERICHT VEGUV (FN 11), 10.

5+ Siche oben IV.1.3b in fine.

Aufsatze
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gesehen werden, die erst nach der Abstimmung tber die
Verglitung ernannt werden, wobei die Ausrichtung von
Vergltungen aus diesem Zusatzbeitrag von der General-
versammlung jeweils nicht befiirwortet werden muss.>?
Gemass Erlduterungsbericht VegiiV muss der Zusatzbe-
trag «bestimmt» oder mindestens «bestimmbar» sein und
darf Gberdies nur bis zur nichsten Generalversammlung
verwendet werden, sofern der genehmigte Normalbetrag
nicht ausreicht.>

Richtigerweise sollte Art. 19 Abs. 2 VegiV allerdings
so interpretiert werden, dass der Zusatzbeitrag bis zum
Ende der Referenzperiode zur Verfiigung steht, tiber
welche an der Generalversammlung abgestimmt wurde.
Das Ende dieser Referenzperiode kann auf einen spiteren
Zeitpunkt zu liegen kommen als das Datum der nachsten
Generalversammlung, z.B. dann, wenn die Generalver-
sammlung jeweils prospektiv tiber das kommende Ge-
schiftsjahr abstimmt.5

1.5 Intertemporale Regelung

Gemaiss Art. 31 Abs. 2 VegiV gelten die Bestimmungen
fir die Abstimmung iber Vergltungen ab der zweiten
ordentlichen Generalversammlung, die nach Inkrafttre-
ten der VegliV stattfindet. Zumal die Verordnung am 1.
Januar 2014 in Kraft tritt und die Statuten spitestens an
der zweiten ordentlichen Generalversammlung nach dem
Inkrafttreten angepasst werden miissen (Art. 27 Abs. 1
VegtV), heisst dies, dass spitestens anlasslich der ordent-
lichen Generalversammlung 2015 tber die Vergitung
abgestimmt werden muss (was sich dann aber prospektiv
erst auf das Geschiftsjahr 2016 beziehen kann).

Sofern die Abstimmungsdetails an der ordentlichen Ge-
neralversammlung noch nicht in den Statuten geregelt
sind, hat der Verwaltungsrat gemiss Art. 31 Abs. 2 VegiiV
die Einzelheiten zu bestimmen. Das hat u.E. fir die Ge-
neralversammlung 2015 auch dann zu gelten, wenn die
Generalversammlung die vorgeschlagenen Bestimmun-
gen zur Abstimmung anlidsslich der ordentlichen Gene-
ralversammlung 2015 ablehnen sollte.

2. Unzulassige Vergiitungen

Gewisse Leistungen an Mitglieder des Verwaltungs-
rats, der Geschiftsleitung und des Beirats werden durch
Art. 20 und 21 VeguV grundsitzlich verboten. Diese un-
zulissigen Verglitungen werden in der Folge einzeln be-
leuchtet.

% Vgl. Art. 19 VeguV.

56 ERLAUTERUNGSBERICHT VGDA (FN 4), 23.

5 Wird bspw. im Mirz 2015 die Gesamtvergiitung fiir die Geschifts-
leitung fur das Geschifts-/Kalenderjahr 2016 genehmigt und wird
im Mai 2015 ein neues Geschiftsleitungsmitglied bestimmt, muss
der Zusatzbetrag so bemessen sein, dass er die Phase bis 31. Dezem-
ber 2016 abdeckt.

2.1 Abgangsentschadigungen

a. Grundsatz

Art. 20 Ziff. 1 VegiV untersagt «Abgangsentschidigun-
gen», ohne den Begriff zu definieren. Immerhin wird
einerseits klargestellt, dass nur vertraglich oder statuta-
risch vorgesehene Abgangsentschidigungen verboten
sind. Gesetzlich vorgeschriebene Abgangsentschidi-
gungen durfen also weiterhin ausgerichtet werden. In
der Schweiz sind damit Zahlungen unter Art. 339b OR
erlaubt. In Bezug auf Arbeitsvertrige, die auslindischem
Recht unterstehen, konnen ebenfalls weiterhin Abgangs-
entschidigungen ausbezahlt werden, sofern sie gemiss
auslindischem Recht vorgeschrieben sind. Zweitens wird
festgehalten, dass Vergtlitungen, die bis zur Beendigung
eines Vertragsverhiltnisses, welches unter Berticksich-
tigung der maximalen Vertrags- bzw. Kindigungsdauer
gemiss Art. 12 Abs. 1 Ziff. 2 VegiiV abgeschlossen wurde,
nicht als Abgangsentschidigungen qualifizieren.>

Dartiber hinaus bleibt die VegiV vage in Bezug darauf,
was als «Abgangsentschidigung» zu gelten hat. Der
Erlduterungsbericht VgdA erwihnt als rechtswidrige
Abgangsentschidigung beispielhaft «insbesondere pau-
schale Abfindungssummen ohne direkte Gegenleistung»
und erklirt «auch Abgangsentschidigungen [...] fiir den
Fall eines Kontrollwechsels» fiir unzuldssig.’® Ausser-
dem wird darauf hingewiesen, dass befristete, langjahri-
ge Arbeitsvertrige und eine deutliche Verlingerung der
ordentlichen Kiindigungsfrist im Resultat faktisch der
Vereinbarung einer Abgangsentschidigung gleich kimen
und daher problematisch seien. Was Vereinbarungen tiber
Konkurrenzverbote betrifft, werden verdeckte Abgangs-
entschidigungen fiir unzulissig erklirt, dies im Gegen-
satz zu «marktkonformen Karenzentschidigungen».®®

Grundsitzlich wire anstatt von «Abgangsentschiadigun-
gen»®l) die prinzipiell unzulissig sein sollen, besser von
ungerechtfertigten Abgangsleistungen die Rede, weil da-
durch klar gestellt wiirde, dass nicht jede Abgangsver-
glitung, die anlisslich des Ausscheidens eines Organs
geleistet wird, unzulissig ist. Bei einer ungerechtfertigten
Abgangsleistung handelt es sich vielmehr um eine Vergti-
tung, die tiber das hinausgeht, was im Rahmen einer ord-
nungsgemissen Abwicklung eines Vertragsverhiltnisses

58 Siehe dazu unten IV.2.1c.

5% ERLAUTERUNGSBERICHT VGDA (FN 4), 24.

60 ERLAUTERUNGSBERICHT VGDA (FN 4), 25.

61 Als Entschidigung wird in der Rechtssprache eine Schadenersatz-
leistung bezeichnet, welche den rechtlich geschuldeten Ausgleich
eines erlittenen Schadens zum Zweck hat. Wire der Begriff «Ab-
gangsentschadigung» in der VegiiV zum Nennwert zu nehmen,
wiirde etwas rechtlich Geschuldetes rechtlich verboten, was keinen
Sinn ergibt. Siche auch DanieL M. HAUSERMANN, «Abzocker»-
Initiative umsetzen — aber wie?, SJZ 109 (2013) 7, 160, der die in
Art. 20 VegiiV erwihnten Vergiitungsformen als «nicht per se illegi-
tim» bezeichnet und fiir die Zulassung von Ausnahmen plidiert, die
in den Statuten oder einem von der GV genehmigten Verglitungsre-
glement vorzusehen wiren.
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geschuldet ist, welches erbrachte oder erwartete Leistun-
gen entschidigen soll und innerhalb verntunftiger Fristen
auflosbar ist.6?

Damit ist zu untersuchen, was unter dem Regime der
VegiiV konkret als ungerechtfertigte Abgangsleistung
zu qualifizieren ist. Diese Frage lasst sich nicht einfach
durch Verweis auf empirisch erfasste in- oder auslindi-
sche Marktgewohnheiten beantworten, weil der VegiV
eine marktkorrigierende Intention hinsichtlich derjeni-
gen Vergltungspraktiken zu Grunde liegt, die vom Ver-
fassungsgeber als iibermissig empfunden wurden. Was im
nationalen oder internationalen Markt ordnungsgemiss
und iblich ist, muss daher zusitzlich einer Priifung unter
Verwendung der in der Verfassung und der VegiiV ver-
ankerten Masstibe unterzogen werden. Insbesondere ist
zu berlicksichtigen, was in der VegiiV (gegeniiber dem
Vorentwurf VgdA) klargestellt wurde, nimlich dass ge-
miss Verfassung und Art. 12 Abs. 1 Ziff. 2 VegiiV eine
Vergiitung lediglich fiir die Zeitdauer eines Jahres fest
zugesprochen werden kann, obgleich weiterhin kei-
ne Obergrenze fiir Verglitungen an Organe besteht und
jede — auch sehr hohe — Vergiitungssumme grundsitzlich
zulidssig ist, wenn sie denn von der Generalversammlung
genehmigt wird. Mithin liegt das Ziel nicht primir in ei-
ner quantitativen Inhalts-, sondern in einer prozeduralen
Kompetenzkontrolle.

Hinsichtlich der praktisch relevanten Abgangsleistungen
ergibt sich unseres Erachtens folgende Situation:

b. Kontrollwechsel-Vereinbarungen

Ein Hauptziel der Volksinitiative gegen die Abzockerei
bestand darin, goldene Fallschirme fir die Geschiftslei-
tung zu verbieten. Als goldener Fallschirm wird in der
Regel eine Globalzahlung im Zusammenhang mit einem
Kontrollwechsel bezeichnet. Dabei sind zwei Untervari-
anten zu unterscheiden: einerseits die single trigger- und
anderseits die double-trigger-Zahlungen. Im ersten Fall
wird die Vergiitung fallig, auch wenn das betroffene Or-
gan die Stelle nach einem Kontrollwechsel innerhalb ei-
ner definierten Frist nicht verliert, wihrend im zweiten
Fall der Verlust des Arbeitsplatzes neben dem Kontroll-
wechsel eine Zahlungsbedingung darstellt.

Im Sinne des Erlduterungsberichts VgdA ist eine Verein-
barung als unzulidssig zu betrachten, welche im Falle eines

62 Dies in Anlehnung an die Definition fir Abgangsentschidigungen
vor Verdffentlichung der VegiiV durch Bockwr, der solche als Ver-
giitungen definierte, «die tiber die ordnungsgemisse Abwicklung
der gegenseitigen Rechte und Pflichten aus einem innerhalb einer
tiblichen Frist auflésbaren Mandats- oder Anstellungsverhiltnis
hinausgehen» (PETER BOckLI, Schweizer Aktienrecht, 4. Auflage,
Ziirich/Basel/Genf 2009, § 8 N. 546). Im Zusammenhang mit offen-
legungsrechtlichen Bestimmungen wurde die Definition von «Ab-
gangsentschidigungen» auch schon weiter gefasst und auf simtli-
che Leistungen bezogen, die im Hinblick auf die Beendigung einer
Anstellung bzw. eines Mandats (vorgingig oder ad hoc) vereinbart
wurden, so BSK OR II-WATTER/ MAIZAR, Art. 663bPis N 56.

Kontrollwechsels die Zahlung einer pauschalen Abfin-
dungssumme vorsieht, ohne dass seitens des berechtigten
Organs eine entsprechende Gegenleistung zu erbringen
wire. Dabei spielt es keine Rolle, ob es sich um einen gol-
denen Fallschirm handelt, der sich aufgrund eines single
oder eines double triggers 6ffnet. In keinem Fall handelt
es sich um die ordnungsgemisse Abwicklung eines Ver-
tragsverhiltnisses, welches erbrachte oder erwartete Leis-
tungen entschidigen soll. Vielmehr geht es um pauschale
Abfindungssummen ohne direkte Gegenleistung.

Von diesen klassischen goldenen Fallschirmen sind die-
jenigen Fille zu unterscheiden, in denen die Parteien ei-
nes Arbeitsverhiltnisses eine aufgeschobene Vergiitung
vereinbart haben und der Kontrollwechsel als relevantes
Kriterium fiir die Beschleunigung eines Bedingungsein-
tritts oder fiir den Wegfall einer Sperrfrist definiert wird.
Der Unterschied zwischen zuldssigen Beschleunigungs-
vereinbarungen und unzulissigen goldenen Fallschirmen
liegt darin, dass die aufgeschobene Vergiitung in der Ver-
gangenheit als Entschidigung fiir erbrachte oder erwarte-
te Leistungen zugesprochen wurde.®

c. Arbeitsvertrdge mit fester Vertragsdauer
oder langen Kiindigungsfristen

Gemass Art. 12 Abs. 1 Ziff. 2 betragen die maximale Dau-
er eines befristeten Arbeitsvertrags und die maximale
Dauer der Kundigungsfrist eines unbefristeten Arbeits-
vertrags jeweils ein Jahr. Wenn ein Organ von der Gesell-
schaft innerhalb der festen Vertragsdauer die Kiindigung
erhilt und arbeitsrechtlich zu einer Zahlung fiir die Rest-
dauer berechtigt wire, steht eine solche Zahlung Uberdies
unter der Bedingung der Genehmigung durch die Ge-
neralversammlung (die entweder im Voraus prospektiv
erfolgt sein kann oder retrospektiv noch erfolgen muss)
und der Offenlegung im Vergiitungsbericht. Dies wird im
Erlduterungsbericht VegiV so festgehalten.t*

Der einjihrige «Verglitungsschutz» des Organs als Ar-
beitnehmer besteht im Rahmen einer festen Anstel-
lungsdauer von maximal einem Jahr nur solange, als die
jeweilige Restdauer des Vertrages betrigt. Aus Sicht des
Organs bieten Vertrige mit lingeren Kiindigungsdauern
daher einen besseren Schutz. In der Folge wird daher le-
diglich die Konsequenz einer Kiindigung mit einjihriger
Kindigungsfrist beleuchtet.

Falls Arbeitsvertrige mit Geschiftsleitungsmitgliedern
lingere als die gesetzlichen (schweizerischen) Kindi-
gungsfristen vorsehen, gilt der arbeitsrechtliche Grund-
satz, dass die Gesellschaft im Falle einer Kundigung des
Organs den Lohn wihrend der Kiindigungsfrist weiter-
zahlen muss, auch wenn die Gesellschaft das betroffene

63 Siehe dazu unten IV.2.1d.
64 ERLAUTERUNGSBERICHT VEGUV (FN 11), 11.
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Geschiftsleitungsmitglied freistellt und dadurch von der
Arbeitspflicht befreit — was die Regel sein diirfte.®

Was aber hat hinsichtlich etwaiger Zustimmungserfor-
dernisse der Generalversammlung zu gelten, wenn eine
Gesellschaft ein prospektives Vergiitungsabstimmungs-
modell eingefihrt hat, welches bspw. die Abstimmung
tiber die Gesamtverglitung fiir das jeweils folgende Ge-
schiftsjahr vorsieht und ein Organ kiindigt, das einen
Arbeitsvertrag mit einjihriger Kiindigungsfrist abge-
schlossen hat? Ist eine Verglitungszahlung bei Kiindigung
und Freistellung des Organs oder nach Abschluss einer
Aufhebungsvereinbarung in dieser Situation ohne erneu-
te Gutheissung der Gesamtvergiitung durch die General-
versammlung zuldssig? Relevant ist dies aus Sicht eines
Geschiftsleistungsmitglieds insbesondere dann, wenn im
Falle eines negativen Generalversammlungsentscheides
der Wunsch besteht, die Gesellschaft gegen Bezahlung ei-
ner einjahrigen Verglitung zu verlassen.

Unseres Erachtens ist fiir die Beantwortung dieser Fra-
ge entscheidend, wie der Vorschlag fiir die Abstimmung
tber die Genehmigung der Gesamtverglitung jeweils
formuliert wird. Der Antrag an die Generalversammlung
konnte bspw. so formuliert werden, dass diese nicht nur
tber die Verglitung prospektiv fiir eine einjahrige Refe-
renzperiode (bspw. das kommende Geschiftsjahr), son-
dern auch iiber etwaige Verglitungen fir «ausserordentli-
che Fille», die sich in diesem Geschiftsjahr ereignen, wie
Kiindigungen oder Beschleunigungen unter Beteiligungs-
programmen abstimmt. Allenfalls kénnte der Zusatzbe-
trag auch nur prozentual als Maximalgrosse umschrieben
werden (z.B. 15% der normalen Gesamtvergiitung fiir die
Geschiftsleitung). In diesem Fall konnen nach Guthei-
ssung der Verglitung und Eintritt des ausserordentlichen
Ereignisses Abgangsleistungen ausgerichtet werden, ohne
dass bis zur nichsten (zustimmenden) Generalversamm-
lung gewartet werden muss.®® Uns erscheint eine solche
Losung sachgerecht, weil sie fiir gleich lange Spiesse
zwischen Aktioniren und Organen sorgt: die Aktionire
haben das Recht, Vergiitungen fiir Organe abzulehnen
und somit im Resultat zu begrenzen, und die betroffenen
Organe haben das Recht, die Gesellschaft darauthin zu
verlassen, ohne hinsichtlich der Zahlung vertraglich vor-
gesehener Anspriiche wihrend der Kindigungsfrist (von

5  Wobei je nach Vereinbarung eine Anrechnungspflicht bestehen
kann, wenn Geschiftsleitungsmitglied wihrend der Kiindigungs-
frist eine neue Stelle antritt.

6 Wenn bspw. die GV 2015 eciner vorgeschlagenen Gesamtvergiitung
fir die Geschiftsleitung im Geschiftsjahr 2016 zugestimmt hat (in-
klusive der Vergiitung fiir ausserordentliche Fille), die GV 2016
dann aber die vorgeschlagene Gesamtvergiitung fiir das Geschifts-
jahr 2017 ablehnt, kann ein Geschiftsleitungsmitglied unmittelbar
nach der GV 2016 kiindigen (oder eine Aufhebungsvereinbarung
abschliessen) und eine Abgangsleistung im Umfang einer Jahresver-
giitung beziehen, ohne dass bis zur nichsten (genehmigenden) GV
abzuwarten wire.

maximal einem Jahr)®” auf einen zusitzlichen Generalver-
sammungsbeschluss hoffen zu mussen.

Eine Abgangsvergiitung kann auch Leistungen unter
einem Bonus- oder Beteiligungsplan umfassen, sofern
vordefinierte Leistungsziele als Bedingungen erfillt
sind.68 Erfolgt keine Aufhebungsvereinbarung und kei-
ne Anrechnung der Verglitung bei Antritt eines neuen
Arbeitsplatzes wihrend der Freistellungsfrist ist dies
unseres Erachtens jedenfalls dann nicht als unzulissige
Abgangsentschidigung anzusehen, wenn eine Anrech-
nung arbeitsrechtlich nicht zwingend ist und die Statuten
oder der urspriinglich abgeschlossene Arbeitsvertrag die
Moglichkeit einer Freistellung vorsehen, ohne eine An-
rechnungspflicht hinsichtlich eines anderweitig verdien-
ten Saldrs zu statuieren.®® Eine Vorauszahlung des wih-
rend der Freistellung geschuldeten Betrages wahrend des
Geschiftsjahrs, welches hinsichtlich Gesamtverglitung
durch die Generalversammlung im Vorjahr abgesegnet
wurde, ist ebenfalls zulissig, sofern die Schlussvergtitung
innerhalb des urspriinglich genehmigten Gesamtbetrages
fiir ausserordentliche Fille bleibt.

Ein retrospektives Verglitungsabstimmungsmodell ver-
mag demgegeniiber fiir das betroffene Organ bei Beendi-
gung eines Vertragsverhiltnisses mit fester Vertragsdauer
oder langer Kiindigungsfrist in der Regel keine befriedi-
gende Losung zu bieten. Das betroffene Organ muss bis
zur Absegnung durch die nichste ordentliche General-
versammlung warten, bevor es weiss, ob es fir seine Ar-
beitsleistungen vollumfinglich bezahlt wird.

d. Beschleunigungsklauseln unter Beteiligungs-
programmen

Mitarbeiterbeteiligungsprogramme sind in der Regel so
ausgestaltet, dass die Berechtigten fiir bereits erbrach-
te Leistungen eine aufgeschobene Vergiitung erhalten.
Solche Programme dienen als Anreizsysteme zwecks
Retention der Mitarbeiter und Gewahrleistung der Fo-
kussierung auf mittelfristige Unternehmensziele. Zu die-
sem Zweck enthalten Mitarbeiterprogramme Klauseln,
wonach Zuteilungen von Optionen oder Aktien einem
aufschiebend bedingten Rechtserwerb (Vesting von Op-
tionen) und/oder zeitlich befristeten Verfiigungssperren
(bei Optionen oder Aktien) unterliegen. Ausserdem wird
in den Beteiligungsplinen in der Regel festgehalten, dass
unter gewissen Voraussetzungen solche Erwerbsbedin-
gungen und/oder Verfligungssperren vorzeitig wegfallen.
Derartige Beschleunigungsklauseln werden meistens ent-
weder durch das Ausscheiden eines Arbeitnehmers, ohne

67 Auch wenn diese arbeitsrechtlich suspensiv-bedingt abgeschlossen
wurden.

68 Die Zahlung des Basissilars und des Zielbonus fiir 12 Monate sollte
u.E. dann zulissig sein.

% Gemiss BockLr (FN 63), § 8 Rz. 547 soll der Verzicht auf eine An-
rechung eines anderswo verdienten Gehalts als Abgangsentschadi-
gung qualifizieren.
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dass dieser das Ausscheiden primir selbst zu verschulden
hat, und/oder durch den Eintritt eines Kontrollwechsels
ausgelost. Zur Frage steht, ob solche Beschleunigungs-
klauseln unter der VegiiV zulissig oder als verbotene Ab-
gangsentschidigungen zu qualifizieren sind.

Unseres Erachtens stellen Beschleunigungsklauseln, wie
sie in Beteiligungsprogrammen iblicherweise vorkom-
men, keine verbotenen Abgangsentschidigungen gemaiss
Art. 18 Ziff. 1 VegV dar.”® Grundsitzlich wire es zulis-
sig, dass eine Gesellschaft als Vergtitung fiir geleistete Ar-
beiten gestiitzt auf Beteiligungsprogramme Zuteilungen
an Organe vornimmt, deren Wirkung nicht aufgeschoben
ist. A majore minus muss daher, soweit Beteiligungspro-
gramme als aufgeschobene Verglitung ausgestaltet sind,
auch entschieden werden konnen, dass der Aufschub der
Verglitung vorzeitig beendet wird und die Zuteilungs-
bedingungen mit sofortiger Wirkung eintreten, falls sich
Umstinde ergeben, die einen weiteren Aufschub nicht
mehr rechtfertigen. Dies kann bspw. der Fall sein, wenn
ein Berechtigter aus dem Unternehmen ausscheidet (ohne
das Ausscheiden primir selbst verschuldet zu haben)
oder wenn ein Kontrollwechsel stattfindet, der oft dazu
fithrt, dass der neue Eigentiimer ein eigenes Anreizsys-
tem einfithren will. Vor diesem Hintergrund sind unseres
Erachtens Beschleunigungsklauseln auch im Sinne von
single trigger-Kontrollwechselklauseln erlaubt.”! Solche
Beschleunigungsklauseln sind zulissig, weil sie als Rege-
lungen zu qualifizieren sind, die auf eine ordnungsgemi-
sse Abwicklung eines Vertragsverhiltnisses abzielen, das
erbrachte oder erwartete Leistungen entschadigen soll
und innerhalb verntinftiger Fristen auflosbar ist.

Hinsichtlich der Zustimmungskompetenz der Gene-
ralversammlung, was  Geschiftsleitungsverglitungen
betrifft, stellt sich sodann die Frage, ob die Generalver-
sammlung tber etwaige mit der Beschleunigung einher-
gehende geldwerte Leistungen, die anldsslich der Zutei-
lung der Optionen oder Aktien noch nicht genehmigt
wurden, zusitzlich abstimmen muss. Hier kann auf die
oben unter Ziff. IV.2.1c gemachten Ausfihrungen ver-
wiesen werden. Sofern die Gesellschaft Giber ein pros-
pektives Verglitungsabstimmungssystem verfligt und die
Antrige so formuliert, dass ausserordentliche Vergiitun-
gen, welche eine statutarische Basis haben, bis zu einem
gewissen Umfang mitumfasst sind, bedarf es keines zu-
satzlichen Generalversammlungsbeschlusses.

e. Vereinbarung von Konkurrenzverboten

Gemass Erlduterungsbericht VgdA sind Zahlungen fir
Konkurrenzverbote nicht grundsitzlich untersagt. Viel-
mehr soll es zulissig sein, bspw. mit einem Mitglied der

70 Dies, sofern die Zuteilung der entsprechenden Beteiligungspapiere,
Wandel- und Optionsrechte in den Statuten im Sinne von Art. 18
Ziff. 5 VegiV grundsitzlich vorgesehen sind.

7t Siehe oben IV.2.1b.

Geschiftsleitung, das Geschiftsgeheimnisse kennt, ein
Konkurrenzverbot zu vereinbaren und dafiir eine markt-
gerechte Karenzentschidigung zu leisten.”? Konkurrenz-
verbote diirfen allerdings nicht dazu missbraucht werden,
verbotene Abgangsentschidigungen zu umgehen.

Sachlich gerechtfertigte und marktgerechte Vergtitungen
als Gegenleistung fiir das Versprechen der Einhaltung von
Konkurrenzverboten sind demnach zulissig. Verpflichtet
sich ein Organ bspw., wihrend zweier Jahre nach Ver-
tragsbeendigung fiir keinen Konkurrenten des Arbeitge-
bers titig zu werden, erscheint eine Karenzentschidigung
im Umfang einer Jahresvergiitung als klar zulissig.

Abgesehen von der Frage der Zuldssigkeit solcher Zah-
lungen stellt sich auch hier die Frage nach der Zustim-
mungskompetenz. «Verglitungen» umfassen zwar gemass
Art. 14 Abs. 1 Ziff. 4 VegiV auch Vergiitungen an frithere
Mitglieder des Verwaltungsrats oder der Geschiftslei-
tung, welche diese im Zusammenhang mit ihrer fritheren
Titigkeit als Organ der Gesellschaft erhalten. Dies be-
trifft allerdings nur die Rechenschaftsablage im Vergi-
tungsbericht. Die Generalversammlung hingegen hat nur
uber die Verglitungen amtierender Verwaltungsrite, Ge-
schiftsleitungsmitglieder und Beirite abzustimmen. Es
ist deshalb davon auszugehen, dass Verglitungen, die als
Abgeltung fiir die Ubernahme einer Konkurrenzverbots-
verpflichtung fiir die Phase nach Beendigung des Arbeits-
bzw. Mandatsverhaltnisses geleistet werden, nicht von
der Generalversammlung als Teil der Gesamtvergiitung
genehmigt werden miissen.

f. Arbeitsrechtliche Aufhebungsvereinbarung

Wenn Geschiftsleitungsmitglieder ein Unternehmen ver-
lassen, werden in der Schweiz meistens Aufhebungsver-
einbarungen abgeschlossen, die u.a. regeln, welche Vergti-
tungen dem ausscheidenden Organ ausgerichtet werden.
Oft werden seitens des austretenden Organs auch Aus-
nahmen zu den allgemeinen Konditionen von Beteili-
gungsprogrammen ausbedungen.”? Arbeitsrechtlich sind
solche Aufhebungsvereinbarungen nur gultig, wenn der
Arbeitnehmer nicht nur auf Anspriiche verzichtet, son-
dern fiir sein Einverstindnis, das Arbeitsverhiltnis friih-
zeitig aufzuheben, auch eine entsprechende Gegenleis-
tung erhilt.”*

Aus Sicht der VegiV koénnen sich individuelle Abgangs-
vereinbarungen, die iber das hinausgehen, was in den
Statuten oder den darauf basierenden Beteiligungsplinen
generell-abstrakt geregelt ist, als problematisch erweisen,
denn jeder neu verhandelte geldwerte Vorteil, den sich
ein Organ im Rahmen einer Abgangsvereinbarung aus-

72 ERLAUTERUNGSBERICHT VGDA (FN 4), 25.

73 Siche dazu CHrisTor HELBLING, Mitarbeiterbeteiligungspline in
den Statuten, Bemerkungen aus der Praxis zum Vorentwurf zur
Verordnung gegen die Abzockerei, ST 2013/10, S. 702.

74 STRETFE/vON KANEL/RUDOLPH (FN 44), Art. 335 N 10, m.w.H.
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bedingt, steht unter dem regulatorischen Verdacht, eine
unzulissige Abgangsentschidigung zu sein. Es ist also
bei individuell vereinbarten Abgangsentschidigungen auf
eine Austarierung zwischen zusitzlich vereinbarten Leis-
tungen des ausscheidenden Organs (bzw. dessen Verzicht
auf bestehende Anspriiche) und etwaigen Gegenleistun-
gen des Arbeitgebers zu achten.

2.2 Vergiitungen im Voraus

Die Ausrichtung von Vergiitungen im Voraus ist gemass
Art. 20 Ziff. 2 VegiV nicht mehr erlaubt. Der Erliute-
rungsbericht VegiiV stellt allerdings klar, dass Vergi-
tungen im Voraus von Antrittspraimien zu unterschei-
den sind. Wihrend Erstere grundsitzlich verboten sind,
sind Letztere weiterhin zulissig. Vergiitungen im Voraus
verbieten eine Vorauszahlung von noch zu erbringen-
den Arbeitsleistungen, wohingegen die Zahlung einer
Antrittspramie eine Entschidigung bei Stellenantrite fir
werthaltige Anspriiche gegeniiber dem bisherigen Ar-
beitgeber darstellt, derer der Stellenwechselnde verlustig
geht (bspw. gesperrte Aktien).”s

2.3 Provisionen fiir Unternehmens-
iibernahmen/-verkaufe

Provisionen fiir die Ubernahme oder Ubertragung von
Unternehmen oder Unternehmensteilen sind gemiss
Art. 20 Ziff. 3 VegiV unzulissig, wenn sie konzernin-
terne Vorginge betreffen. Gemiss Erliuterungsbericht
VegtV soll die Bezahlung solcher Provisionen an Organ-
mitglieder fir einzelne Transaktionen verboten werden,
weil die Gefahr besteht, dass solche Provisionen wirt-
schaftlich nicht gerechtfertigt sind.”® Weiterhin zulissig
soll die Berticksichtigung guter Leistungen der jeweiligen
Organmitglieder im Rahmen der Festlegung der variab-
len Verglitung sein.””

Das Provisionsverbot gemiss Art. 20 Ziff. 3 VegliV ist
lediglich an die Gesellschaft gerichtet. Einem (Gross-)
Aktionir steht es weiterhin frei, den Organen der betrof-
fenen Gesellschaft eine Incentive-Zahlung zu leisten.

2.4 Vergiitungen ohne ausreichende Grundlage
in den Statuten

Darlehen, Kredite, Vorsorgeleistungen ausserhalb der
beruflichen Vorsorge und erfolgsabhingige Vergiitun-
gen, die in den Statuten nicht vorgesehen werden, sind
grundsitzlich verboten (Art. 20 Ziff. 4 VegtiV). Als Vor-
sorgeleistungen ausserhalb der beruflichen Vorsorge sind
nur statutarisch festgelegte Lohnfortzahlungen nach dem
Ausscheiden aus dem Vertragsverhiltnis zu verstehen,
im Gegensatz zu gemiss Art. 18 VegiiV genehmigungs-

75 ERLAUTERUNGSBERICHT VEGUV (FN 11), 12.
76 ERLAUTERUNGSBERICHT VEGUV (FN 11), 12.
77" ERLAUTERUNGSBERICHT VGDA (FN 4), 26.

bediirftigen Vergiitungen in Form von Einzahlung des
Arbeitgebers in die Pensionskasse im tibergesetzlichen
Bereich.

Art. 20 Ziff. 5 untersagt tiberdies jede Zuteilung von Be-
teiligungspapieren, Wandel- und Optionsrechten, die er-
folgsabhingig festgelegt werden und in den Statuten nicht
vorgesehen sind.

Die Erfolgs- und Beteiligungspline werden von der Ver-
fassung und der VegiiV zum bedingt notwendigen Sta-
tuteninhalt erhoben. In der Literatur herrscht Einigkeit
dariiber, dass die Statuten zu solchen Plinen detaillierte
Bestimmungen oder aber nur die Grundziige mit entspre-
chender Delegation an den Vergiitungsausschuss und/
oder den Verwaltungsrat enthalten kénnen.”® Empfeh-
len wird es sich, Details in Vergiitungsplinen zu regeln,
sofern in den Statuten nicht zur Absicherung des Ver-
waltungsrats bzw. Verglitungsausschusses Klarheit tiber
interpretationsbediirftige Bestimmungen der VegiV ge-
schaffen werden soll.

2.5 Unzulassige Vergiitungen im Konzern

Art. 21 VegiiV schliesslich erklirt Verglitungen fiir
rechtswidrig, die an Mitglieder des Verwaltungsrats, der
Geschiftsleitung oder des Beirates fur Titigkeiten in
Unternehmen ausgerichtet werden, die durch die kotier-
te Gesellschaft direkt oder indirekt kontrolliert werden,
sofern die Verglitung unzuldssig wire, wenn sie durch
die Gesellschaft ausgerichtet wiirde oder in den Statuten
nicht vorgesehen ist oder von der Generalversammlung
der kotierten Gesellschaft nicht gutgeheissen worden ist.

Gemiss Erlauterungsbericht Vgd A hat diese Bestimmung
zum Zweck, innerhalb des Konzerns eine Umgehung der
Offenlegungsvorschriften und der Vorschriften iber un-
zuldssige Vergiitungen zu verhindern und eine Mehrfach-
entschidigung fir dieselbe Tatigkeit zu verbieten. Hin-
gegen soll es grundsitzlich weiterhin zulissig sein, dass
Organmitglieder Vertrige mit anderen Konzerngesell-
schaften abschliessen.

Es ist daher nach wie vor zulissig, dass bspw. ein CEO,
CFO oder General Counsel der kotierten Muttergesell-
schaft als Verwaltungsrat in mehreren Tochtergesell-
schaften amtiert. Auch sind mehrere Anstellungsvertrige
innerhalb eines Konzerns weiterhin zulissig. Die Orga-
nisationsfreiheit im Konzern bleibt also gewahrt, solange
sichergestellt ist, dass die Gesamtverglitung der Organe
aus allen vergliteten Titigkeiten im Konzern durch die
Generalversammlung genehmigt wird.

78 Vgl. von pER CrRONE/HuUBER (FN 18), 301.
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2.6 Intertemporale Regelung

Gemass Art. 26 VegliV treten die Bestimmungen tiber un-
zulidssige Verglitungen mit Inkrafttreten der VegliV am 1.
Januar 2014 in Kraft. Allerdings gilt fiir Arbeitsvertrige,
die zum Zeitpunkt des Inkrafttretens der VegtiV in Kraft
sind, ein grandfathering fir die Dauer von zwei Jahren.”
Wahrend dieser Zeit dirfen also vertraglich zugesicherte
Verglitungen, die gemiss VegiV an sich unzulissig wi-
ren, weiterhin ausgerichtet werden.

3. Vergiitungsbericht

Der vom Verwaltungsrat neu zu erstellende Vergiitungs-
bericht ersetzt die Angaben im Anhang zur Bilanz gemaiss
Art. 663bbis OR.8 Der Vergtitungsbericht muss von der
Revisionsstelle gepriift werden.8! Abgesehen von einzel-
nen Anpassungen’? entsprechenden die offenzulegenden
Verglitungen dem bisherigen Recht. Der Verglitungsbe-
richt bezieht sich jeweils auf das vergangene Geschifts-
jahr.$3

Die Bestimmungen iiber den Verglitungsbericht gelten
vom Geschiftsjahr an, das mit oder nach Inkrafttreten

der VegiiV beginnt.

Eine Abstimmung iber den Verglitungsbericht sieht die
VegtiV nicht vor. Moglich bleibt aber eine konsultative
Abstimmung. Da der Verwaltungsrat seine Antrige fiir
die Genehmigungsbeschliisse an den Verwaltungsrat, die
Geschiftsleitung und den Beirat begriinden muss, stellt
sich die Frage, ob dies als Teil des Vergtitungsberichts
geschehen kann. Dem spricht — insbesondere bei retro-
spektiven Genehmigungskonzepten — nichts entgegen.
Umgekehrt ist es vor allem bei prospektiven Genehmi-
gungsmechanismen auch nicht unbedingt geboten; wenn
von der Generalversammlung beispielsweise die Vergii-
tungen fir das nichste Geschiftsjahr genehmigt werden,
liegt zwischen der im Vergiitungsbericht abgebildeten
Phase und der prospektiv zu genehmigenden Phase ohne-
hin ein Zwischenjahr.

V. Wahlen und Organe

1. Neue Bestimmungen zu Wahl und Amts-
dauer des Verwaltungsrats

Art. 95 Abs. 3 Satz 2 BV schreibt eine jahrliche Einzel-
wahl der Verwaltungsratsmitglieder und eine jihrliche
Wahl des Verwaltungsratsprasidenten durch die Gene-

79 Art. 28 VegiV.

80 Art. 13 Abs. 1 VegtV.

81 Art. 17 VegtiV.

82 Siehe dazu ErLAUTERUNGSBERICHT VGDA (FN 4), 18 und ERLAU-
TERUNGSBERICHT VEGUV (FN 11), 8.

8 ERLAUTERUNGSBERICHT VGDA (FN 4), 19.

ralversammlung vor. Diese Vorgabe wird durch Art. 3
(Verwaltungsratsmitglieder) und 4 (Verwaltungsrats-
prasident) VegiiV nun umgesetzt. Die Amtsdauer endet
gemiss Art. 3 Abs. 2 bzw. Art. 4 Abs. 2 VegiiV jeweils
mit dem Abschluss der nichsten ordentlichen General-
versammlung.$* Wird das Amt des Verwaltungsratspra-
sidenten unterjihrig vakant, ernennt der Verwaltungsrat
fiir die verbleibende Amtsdauer einen neuen Prisidenten,
wobei die Statuten eine abweichende Regelung vorsehen
konnen.$

Die neuen Regeln betreffend die Wahl des Verwaltungs-
rats und seines Prisidenten sind bereits auf die ordentliche
Generalversammlung im Jahr 2014 anwendbar (Art. 29
Abs. 1 VegtiV). Die Statuten miissen innerhalb von zwei
Jahren angepasst werden (Art. 27 Abs. 1 VegiV).

Zur Umsetzung der jiahrlichen Wahl der Verwaltungsrats-
mitglieder ist in den Statuten die einjihrige Amtsdauer
festzuhalten. Die Einzelwahl muss dagegen an sich nicht
in den Statuten zum Ausdruck kommen, solange die Sta-
tuten nicht ausdriicklich eine Wahl in globo vorsehen.

Die Wahl des Verwaltungsratsprésidenten durch die Ge-
neralversammlung ist durch eine entsprechende Anpas-
sung des Katalogs der Befugnisse der Generalversamm-
lung sowie der Bestimmung betreffend Organisation
und Konstituierung des Verwaltungsrats vorzusehen.
Selbstverstandlich gilt dies nur, sofern die Statuten nicht
schon bisher eine Wahl des Verwaltungsratsprasidenten
durch die Generalversammlung vorsahen (vgl. Art. 712
Abs. 2 OR). Unter der gleichen Voraussetzung wird
1.d.R. auch eine entsprechende Anpassung des Organisa-
tionsreglements notwendig sein.

Schliesslich ist sowohl in den Statuten als auch im Orga-
nisationsreglement die Kompetenz des Verwaltungsrats
festzuhalten, bei unterjihrig auftretenden Vakanzen im
Amt des Verwaltungsratsprisidenten einen Interimspra-
sidenten fiir die Dauer bis zur folgenden ordentlichen
Generalversammlung zu bestimmen.

Anlisslich der ordentlichen Generalversammlung im
kommenden Friihjahr 2014 ist die Wahl jedes einzelnen
Verwaltungsratsmitglieds als Traktandum aufzufih-

8 Fiir eine Diskussion der Vor- und Nachteile der jihrlichen Einzel-
wahl sowie der Wahl des Verwaltungsratsprisidenten durch die Ge-
neralversammlung siche CarisTorH B. BUHLER, in: Watter (Hrsg.),
Die «grosse» Schweizer Aktienrechtsrevision (= SSHW 300), Zi-
rich/St. Gallen 2010, 263 ff.; Ders. (FN 36), 7 ff.; Lukas GLaNZ-
MANN, Die «Abzocker-Initiative» und ihre Folgen, GesKR Online-
Beitrag 1/2013 (abrufbar unter: http://www.dike.ch/image/data/
zeitschriften/GesKR/online-beitraege/Glanzmann_Onlinebeitrag.
pdf; zuletzt besucht am 21.11.2013), 7 f.; Hans-UeLt Voc1/Ema-
NUEL ScHIwow/KARIN WIEDMER, Die Aktienrechtsrevision unter
Corporate-Governance-Aspekten, AJP 11/2009, 1373 f; Rotrr
WaTTER in: Ders. (Hrsg.), Die «grosse» Schweizer Aktienrechtsre-
vision (= SSHW 300), Ziirich/St. Gallen 2010, 288 ff.

85 Art. 4 Abs. 4 VegiiV. Somit erfolgt die Wahl der Stellvertreter nicht
durch die Generalversammlung, wie noch in Art. 4 Abs. 1 VgdA
vorgesehen.
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ren, iber welches jeweils separat Beschluss gefasst wird.
Gleichzeitig oder im Anschluss an die Wahl der Verwal-
tungsratsmitglieder ist der Verwaltungsratsprasident zu
wihlen.8¢

2. Der Vergiitungsausschuss

Nach bisherigem Recht liegt die Bildung (und Abbe-
rufung) von Ausschiissen im alleinigen Ermessen des
Verwaltungsrats, der sich selber konstituiert (Art. 716a
Abs. 2 und Art. 726 Abs. 1 OR). Demgegentiber sind
die Mitglieder des Vergilitungsausschusses, die auch Mit-
glieder des Verwaltungsrats sein mussen, gemiss Art. 7
VegtiV jahrlich einzeln von der Generalversammlung zu
wihlen.

Die vorgelagerte Frage, ob jede Gesellschaft im Anwen-
dungsbereich der Verordnung verpflichtet ist, einen Ver-
gutungsausschuss zu bestellen, wird von der VegiiV nicht
explizit beantwortet.?” U.E. setzt der Verordnungstext
die Bildung eines Verglitungsausschusses voraus, Uber-
lisst es aber den betroffenen Gesellschaften, wie dessen
Kompetenzen im Einzelfall ausgestaltet werden. Gemaiss
Art. 7 Abs. 5 1.V.m. Art. 12 Abs. 1 Ziff. 3 VegtiV bestim-
men die Statuten die Grundsitze Uiber die Aufgaben und
Zustindigkeiten des Verglitungsausschusses; die Einzel-
heiten konnen auf Ebene des Organisations- oder eines
anderen Reglements geregelt werden.$® Solange die Sta-
tuten die Grundsitze der Aufgaben und Zustandigkeiten
des Vergiitungsausschusses wihrend der Ubergangsfrist
nicht umschreiben, ist der Verwaltungsrat fiir die Festle-
gung zustandig.$?

Der Erliduterungsbericht VgdA hilt fest, dass die kotier-
ten Gesellschaften in der Ausgestaltung der Aufgaben
des Vergiitungsausschusses grundsitzlich frei sind. Dem
Verglitungsausschuss konnen Beschlusskompetenzen,
Entscheidungskompetenzen unter Vorbehalt der Geneh-
migung durch den Gesamtverwaltungsrat, reine Antrags-
kompetenzen oder Mischformen solcher Kompetenzen
zugewiesen werden.”® Je nach Massgabe des Umfangs der
ubertragenen Kompetenzen ist die Verantwortlichkeit
der nicht dem Verglitungsausschuss angehorenden Ver-
waltungsratsmitglieder u.U. auf die sorgfiltige Delegati-
on beschrinkt.”! Die Statuten sollten insbesondere auch

86 Siehe PraxisMITTEILUNG EHRA 3/13 vom 20. November 2013 (ab-
rufbar unter: http://www.hra.zh.ch/internet/justiz_inneres/hra/de/
aktuell/news-2013-08.html; zuletzt besucht am 22.11.2013), 5.

87 Bejahend von pEr Crone/Huser (FN 18), 302; die Pflicht zur
Bildung bei zwingender Einzelwahl voraussetzend HAUSERMANN
(FN 61), 158; a.M. GLaNzMANN (FN 84), 7 f.

88 Vgl. ERLAUTERUNGSBERICHT VEGUV (FN 11), 5.

89 Art. 29 Abs. 2 VegtiV.

9%  ERLAUTERUNGSBERICHT VGDA (FN 4), 13; voN DER CRONE/HUBER
(FN 18), 301; siehe unten VIL.1.

91 von pER CrONE/HUBER (FN 18), 305 f.; ablehnend KusTErR/MIn-
DER (FN 4), 21.

Grundsitze zur Kompetenzausscheidung zwischen Ge-
samtverwaltungsrat und Vergltungsausschuss enthalten.

Mit Ausnahme der Zugehorigkeit zum Verwaltungsrat??
stellt die VegtiV keine Anforderungen an die personli-
chen Voraussetzungen der Mitglieder des Vergiitungs-
ausschusses, beispielsweise ob diese mehrheitlich oder
allesamt unabhingig sein missen. Der Grund fiir dieses
Fehlen von Anordnungen liegt darin, dass Art. 95 Abs. 3
Satz 2 BV dem Bundesrat keine Kompetenz zum Erlass
entsprechender Vorschriften einriumt. Diesbeziiglich ist
aber auf den Swiss Code of Best Practice for Corporate
Governance zu verweisen, der empfiehlt, den Vergii-
tungsausschuss ausschliesslich mit unabhingigen Verwal-
tungsratsmitgliedern zu besetzen.”

Art. 29 VegiiV sicht vor, dass die Mitglieder des Vergii-
tungsausschusses ab der ersten ordentlichen Generalver-
sammlung, die nach Inkrafttreten der Verordnung statt-
findet, individuell gewéhlt werden miissen. Die Wahl der
Mitglieder des Verglitungsausschusses kann gleichzeitig
mit der Wahl zum Mitglied des Verwaltungsrats erfol-
gen.%

VI. Neue Statutenbestimmungen

1. Zwingend und bedingt notwendiger
Statuteninhalt

In Erginzung von Art. 626 OR miissen die Statuten
von Schweizer Publikumsgesellschaften gemiss Art. 12
VegiilV neu zusitzlich gewisse zwingend notwendige
(Abs. 1) und bedingt notwendige (Abs. 2) Bestimmungen
enthalten.

Zwingend in den Statuten enthalten sein miissen gemass
Art. 12 Abs. 1 VegtiV folgende Bestimmungen:

— Die Anzahl der zulissigen Titigkeiten der Mitglieder
des Verwaltungsrats, der Geschiftsleitung und des
Beirates in den obersten Leitungs- und Verwaltungs-
organen von Rechtseinheiten, die verpflichtet sind,
sich ins Handelsregister oder ein entsprechendes aus-
lindisches Register eintragen zu lassen, und die nicht
von der Gesellschaft kontrolliert werden oder die
Gesellschaft kontrollieren. Der Erlauterungsbericht
VegiiV prizisiert, dass die Anzahl Mandate bestimmt
oder bestimmbar sein muss.?> Die Bestimmung sollte
keinen Anlass fur Unklarheiten geben. Es ist u.E. aber
empfehlenswert, eine differenzierte Regelung fiir die
Anzahl zulissiger Mandate von Mitgliedern des Ver-
waltungsrats und der Geschiftsleitung vorzusehen.

92 Art. 7 Abs. 2 VegiV.

9 Siche dessen Ziff. 2 im Anhang 1.

% PraxismITTEILUNG EHRA (FN 86), 5.

%  ERLAUTERUNGSBERICHT VEGUV (FN 11), 7.
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Die maximale Dauer der Vertrige, die den Vergiitun-
gen fir die Mitglieder des Verwaltungsrats und der
Geschiftsleitung zugrunde liegen, und die maximale
Kindigungsfrist fiir unbefristete Vertrage, wobei die
Dauer der befristeten Vertrige und die Kindigungs-
frist der unbefristeten Vertrige hochstens ein Jahr
betragen diirfen. Mit diesen Vertrigen sind u.E. Ar-
beitsvertrige gemeint. Ein Auftragsverhiltnis kann je-
denfalls aufgrund zwingenden Rechts von beiden Par-
teien grundsitzlich jederzeit beendigt werden.?¢ Um
der Gesellschaft grosstmogliche Flexibilitit zu er-
moglichen, empfiehlt es sich u.E., die maximale Dauer
bzw. Kiindigungsfrist von einem Jahr in den Statuten
vorzusehen.

Die Grundsitze iiber die Aufgaben und Zustindigkei-
ten des Vergiitungsansschusses. Im Rahmen der Statu-
ten sollte u.E. insbesondere verankert werden, ob der
Ausschuss lediglich vorbereitende Funktion hat, oder
ob er die fur die Vergiitungen notwendigen Aufgaben
in alleiniger Kompetenz ausfiihrt und der Verwal-
tungsrat als Gesamtorgan damit nicht mehr befasst
ist. Unseres Erachtens sind jedenfalls beide Varian-
ten zuldssig. Gemiss Erliuterungsbericht VegiV war
es die Absicht, mit der gegentiber dem Vorentwurf
VgdA erfolgten Prazisierung, dass nur die Grundsit-
ze der Aufgaben und Zustindigkeiten und nicht die
Aufgaben und Zustindigkeiten selber in den Statuten
geregelt werden miussen, den Gesellschaften grossere
Autonomie bei der Festlegung der entsprechenden
Organisation einzurdumen.’’

Die Einzelheiten zur Abstimmung der Generalver-
sammlung iiber die Vergiitungen gemiss Art. 18
VegiiV missen neu zwingend in den Statuten festge-
halten werden. Dies ist im Vergleich zum Vorentwurf
VgdA deshalb notwendig, weil die im Vorentwurf
VgdA noch vorgesehene dispositive Regelung der
Genehmigungen der Verglitungen in der VegiiV nicht
mehr vorgesehen ist, sondern die Gesellschaften ge-
miss Art. 18 Abs. 2 VegiiV in jedem Fall die Einzel-
heiten der Abstimmung in den Statuten regeln mus-
sen.”

Des Weiteren miissen zu ihrer Verbindlichkeit gemiss
Art. 12 Abs. 2 VegtiV eine Reihe von weiteren Bestim-
mungen in die Statuten aufgenommen werden. Nachfol-
gend seien einige wichtige davon herausgegriffen:

96
97
98

Gemass Ziff. 2 von Art. 12 Abs. 2 VegiiV miissen zu
ihrer Verbindlichkeit die Grundsitze tiber die erfolgs-
abhingigen Vergltungen an die Mitglieder des Ver-
waltungsrats, der Geschiftsleitung und des Beirats
in den Statuten dargestellt werden. Sofern also die
Gesellschaft, und dies wird praktisch immer der Fall

Art. 404 OR.
ERLAUTERUNGSBERICHT VEGUV (FN 11), 5.
Siche dazu und zu den Mindestanforderungen oben IV.1.1.

99

100

101

sein, erfolgsabhingige Vergiitungen an die genannten
Mitglieder ausrichten will, missen die entsprechen-
den Grundsitze in den Statuten festgeschrieben wer-
den. In den Grundziigen sollten unseres Erachtens die
Komponenten der Verglitung fiir die Mitglieder des
Verwaltungsrats und der Geschiftsleitung dargelegt
werden. Beim Verwaltungsrat handelt es sich typi-
scherweise um eine fixe Entschidigung, welche allen-
falls teilweise in fiir eine gewisse Zeit gesperrten Ak-
tien ausbezahlt wird. Bei der Geschiftsleitung besteht
die Verglitung typischerweise aus einer fixen Entscha-
digung und einer variablen, erfolgsabhingigen Vergti-
tung, welche sich aus einem kurzfristigen Bonusplan
und einem langfristen Beteiligungsplan (siehe dazu
nachfolgend) zusammensetzt. Die Statuten sollten
diesbeziiglich nur die Grundzige festlegen und die
Detailregelung dem Vergiitungsausschuss tiberlassen.

Ebenfalls miissen zu ihrer Verbindlichkeit in den Sta-
tuten die Grundsitze uiber die Zuteilung von Beteili-
gungspapieren, Wandel- und Optionsrechten an die
Mitglieder des Verwaltungsrats, der Geschiftsleitung
und des Beirats aufgenommen werden.”” Dabei han-
delt es sich um die langfristigen Beteiligungsplane. Zu
diesen Grundsitzen gehoren u.E. Angaben iber die
Zielsetzung und deren Beurteilung, die Berechnungs-
basis (wie etwa die Festlegung des Werts der Aktien
oder Optionen), Angaben tiber das Vesting und allfil-
lige Verfallbedingungen und Sperrfristen. Im Rahmen
der Beteiligungsplane sollte u.E. in den Statuten zu-
dem festgelegt werden, inwiefern Beschleunigungs-
klauseln («accelerated vesting») zulissig sind und ver-
einbart werden konnen. Mit anderen Worten sollten
die Statuten Angaben dariiber enthalten, inwiefern ein
good leaver (also bspw. ein Geschiftsleitungsmitglied,
dessen Arbeitsvertrag ohne wichtigen Grund im Sin-
ne von Art. 337 OR durch den Arbeitgeber beendet
wurde), Anspruch auf unter dem langfristigen Betei-
ligungsplan noch nicht ins Eigentum tbergegangene
Aktien hat.1% Wie bereits vorne ausgeftihrt, sollte die
Abstimmung tiber die Verglitung mit einem Verweis
auf solche Beschleunigungsklauseln in den Statuten
immer auch die in erhchtem Ausmass entstehenden
Entschiddigungen bei einer Beschleunigung umfas-
sen. 101

Ebenfalls in die Statuten muss zu seiner Verbindlich-
keit der Zusatzbetrag fiir die Vergiitungen von Mit-
gliedern der Geschiftsleitung, die nach der Abstim-

Der ERLAUTERUNGSBERICHT VEGUV prizisiert, dass es sich hierbei
nur um Beteiligungsrechte und Optionen handelt, welche die Funk-
tion einer Vergiitung haben. Dies ist z.B. nicht notwendigerweise
der Fall bei Aktienriickkaufprogrammen oder Kapitalerhohungen,
bei denen bspw. ein Mitglied der Geschiftsleitung in seiner Funk-
tion als Aktionir Aktien oder Optionen erhilt (ERLAUTERUNGSBE-
ricHT VEGUV (FN 11), 8).

Ein accelerated vesting kann zudem etwa auch ausgelést werden,
falls ein Kontrollwechsel erfolgt, vgl. oben IV.2.1b.

Siche dazu oben IV.2.1d.
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mung der Generalversammlung tber die Vergiitung
ernannt werden. Dies ist aber gemass Art. 19 Abs. 1
VegiiV nur moglich, falls die Generalversammlung
tber die Vergltungen der Geschaftsleitung prospek-
tiv abstimmt. 102

— Eine weitere wichtige Regelung, fir deren Verbind-
lichkeit eine statutarische Grundlage geschaffen
werden muss, betrifft die Festlegung der Einzelhei-
ten Uber das weitere Vorgehen bei einer Ablehnung
der Vergiitungen durch die Generalversammlung.19
Empfehlenswert ist eine Regelung, die dafiir sorgt,
dass in diesem Fall relativ schnell eine ausserordent-
liche Generalversammlung einberufen wird, an wel-
cher Abstimmungen lber die angepassten Antrige
zur Verglitung traktandiert werden. Die Generalver-
sammlung sollte zligig einberufen werden, nicht zu-
letzt, um die Unsicherheiten am Kapitalmarke zeitlich
so stark wie moglich einzuschrinken. Gleichzeitig
ist dem Verwaltungsrat geniigend Zeit einzuriumen,
damit dieser die notwendigen Gespriache mit den In-
vestoren und Stimmrechtsberatern fiihren kann, um
sicherzustellen, dass die Vergiitungen im zweiten Ver-
such gutgeheissen werden.

2. Intertemporale Regelung

Gemiss Art. 27 VegiV missen die Statuten, die der
VegtiV nicht entsprechen, spitestens an der zweiten or-
dentlichen Generalversammlung (also an der ordent-
lichen Generalversammlung im Jahr 2015) angepasst
werden. Der Erliuterungsbericht VegtiV hilt zudem
fest, dass bis zum Ablauf dieser Frist die Tatigkeiten und
Vergiitungen auch ohne verordnungskonforme, statutari-
sche Grundlagen gemiss Art. 12 VegiiV zulissig sind.!%
Somit bleiben simtliche Verglitungen und Leistungen,
welche gemiss Art. 12 VegiV zu ihrer Verbindlichkeit
einer statutarischen Grundlage bediirfen, wihrend dieser
Ubergangsfrist zulissig, auch wenn eine entsprechende
Statutenbestimmung noch fehlt. Darlehen, Kredite oder
Vorsorgeleistungen ausserhalb der beruflichen Vorsorge
sowie etwa erfolgsabhingige Vergilitungen diirfen also
weiterhin und bis zur ordentlichen Generalversammlung
2015 auch ohne Statutenbestimmung ausgerichtet wer-
den. Selbiges gilt fiir die Zuteilung von Aktien und Opti-

onen im Rahmen von Beteiligungsplinen.

102 Siche dazu oben IV.1.4.
103 Siche dazu oben IV.1.3a.
104 ERLAUTERUNGSBERICHT VEGUV (FN 11), 18.

VII. Institutionelle Stimmrechts-
vertretung - Unabhéangiger
Stimmrechtsvertreter

Die Organ- und Depotstimmrechtsvertretung gemiss
Art. 689c und 689d OR sind gemass Art. 11 VeguV fiir
Aktiengesellschaften im Anwendungsbereich der Ver-
ordnung nicht mehr zulidssig. Die einzige noch zulissige
Form der institutionellen Stimmrechtsvertretung erfolgt
durch den unabhingigen Stimmrechtsvertreter.

Die gewillkiirte Stellvertretung bleibt gemiss Art. 689
Abs. 2 OR nach wie vor zulissig.!% Grundsitzlich ist
u.E. auch die individuelle Vertretung durch ein Organ-
mitglied weiterhin zuldssig. Abgeschafft wurde die Or-
ganvertretung lediglich in der Form der institutionellen
Stimmrechtsvertretung.

1. Wahlen und Amtsdauer

Art. 8 VegiV schreibt vor, dass die Generalversamm-
lung einen unabhingigen Stimmrechtsvertreter fiir ein
Jahr wiahlen muss.!% Die Amtsdauer endet jeweils mit
dem Abschluss der nichsten ordentlichen Generalver-
sammlung; Wiederwahl ist moglich. Wihlbar sind gemiss
Art. 8 Abs. 2 VegiiV natiirliche und juristische Personen
sowie Personengesellschaften.

Es handelt sich um eine Wahlkompetenz und nicht le-
diglich um eine Genehmigungskompetenz.!”” Einerseits
bedeutet dies, dass neben dem Verwaltungsrat auch Ak-
tiondren das Antragsrecht zusteht und diese der General-
versammlung einen Wahlantrag zur Person des unabhin-
gigen Stimmrechtsvertreters machen konnen. Die blosse
Wahlkompetenz schliesst aber auf der andere Seite aus,
dass die Aktionire dem unabhingigen Stimmrechtsver-
treter besondere Aufgaben erteilen oder etwa die Wei-
sungsordnung regeln.18

Die Generalversammlung kann den unabhingigen Stimm-
rechtsvertreter gemiss Art. 8 Abs. 5 VegiiV auf das Ende
der Generalversammlung abberufen. Die im Vorentwurf

105 Vgl. dazu auch den ERLAUTERUNGSBERICHT VGDA (FN 4), 13.

1% Von der im Vorentwurf VgdA vorgesehenen Moglichkeit, mehrere
unabhingige Stimmrechtsvertreter zu wihlen, wurde aus Praktika-
bilitatsgriinden bzw. zur Vermeidung von Zustindigkeitsproble-
men abgeschen (vgl. dazu ERLAUTERUNGSBERICHT VEGUV (FN 11),
5).

107 Vgl. dazu DieTER Duss, in: Entschidigungsrecht in kotierten Ge-
sellschaften «post Minder» Umsetzungsempfehlungen fiir den
Bundesrat und das Parlament (abrufbar unter: http://www.dike.
ch/image/data/zeitschriften/GesKR/Aktienrechtsrevision/Ge-
sKR-Tagung_Umsetzungsempfehlungen.pdf; zuletzt besucht am
21.11.2013), 6 f.

108 Vgl. dazu insbesondere Duss (FN 107), 6 f., der festhilt, dass es
sich bei dieser Wahlkompetenz lediglich um die Kompetenz zur
Bezeichnung der Person des unabhingigen Stimmrechtsvertreters
und nicht um eine dariiber hinausgehende Ernennungskompetenz
handelt. Allerdings stellt er auch klar, dass die Aktionire gemiss
Art. 626 Ziff. 5 OR Grundsitze der Ausgestaltung der Weisungs-
ordnung in den Statuten regeln konnen.
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VgdA vorgesehene Regelung besagte, dass die General-
versammlung den unabhingigen Stimmrechtsvertreter je-
derzeit mit sofortiger Wirkung abberufen kann, wie dies
gemass Art. 730a OR auch fiir die Abberufung der Revi-
sionsstelle gilt.!% Die Regelung in der VegiiV ist in diesem
Punkt nicht mehr eindeutig. Unseres Erachtens gilt aber
noch dasselbe. Das heisst, der unabhiangige Stimmrechts-
vertreter kann von der Generalversammlung auch ohne
Traktandierung jederzeit, aber neu nur noch mit Wirkung
auf das Ende der betreffenden Generalversammlung ab-
berufen werden. Der Erlduterungsbericht VegiiV erginzt
dazu, dass der unabhingige Stimmrechtsvertreter auch
bei einer entsprechenden Abwahl verpflichtet bleibt, die
erteilten Weisungen auszuiiben, auch wenn die betreffen-
den Aktionire seine Abwahl unterstiitzen.!®

Zu begriissen ist die in Art. 8 Abs. 6 VegiiV vorgesehe-
ne und vom Vorentwurf VgdA abweichende Regel, wo-
nach der Verwaltungsrat bei Fehlen eines unabhingigen
Stimmrechtsvertreters einen solchen fiir die nichste Ge-
neralversammlung ernennen kann.!'! Die Statuten kon-
nen aber eine davon abweichende Regel vorsehen und
beispielsweise einen Stellvertreter durch die Generalver-
sammlung wihlen lassen. Falls dieser Weg eingeschlagen
wird, empfiehlt es sich u.E. aber, in den Statuten (und auf
den entsprechenden Vollmachts- und Weisungsformula-
ren) auch klar festzuhalten, dass die dem unabhingigen
Stimmrechtsvertreter erteilten Vollmachten und Weisun-
gen im Falle des Ausfalls des unabhingigen Stimmrechts-
vertreters automatisch dem Stellvertreter iibergeben und
von diesem befolgt werden.

2. Unabhangigkeit

Gemass Art. 8 Abs. 3 VegilV darf die Unabhingigkeit des
Stimmrechtsvertreters weder tatsichlich (independence in
fact) noch dem Anschein nach (independence in appea-
rance) beeintrichtigt sein. Des Weiteren richtet sich die
Unabhingigkeit des unabhiangigen Stimmrechtsvertreters
sinngemass nach Art. 728 Abs. 2-6 OR.112

3. Erteilung von Vollmachten und Weisungen

Art. 9 VegtiV sieht in Abs. 1 vor, dass der Verwaltungsrat
sicherzustellen hat, dass die Aktionire die Moglichkeit
haben, dem unabhingigen Stimmrechtsvertreter (a) zu

109 Vgl. dazu auch den ERLAUTERUNGSBERICHT VGDA (FN 4), 14.

110 ERLAUTERUNGSBERICHT VEGUV (FN 11), 6. Ein anderes Verhalten
wire jedenfalls ein Riicktritt zur Unzeit (Art. 404 Abs. 2 OR).

111 Die Vakanz kann aus verschiedenen Griinden entstehen (Verlust
der Unabhingigkeit, Riicktritt, Nichtwahl).

112 Die Unabhingigkeitskriterien von Art. 728 OR wurden in der Leh-
re bereits gemiss geltendem Recht als Leitlinien fiir die Unabhin-
gigkeit des unabhingigen Stimmrechtsvertreters herangezogen (vgl.
dazu BSK OR II-ScHAAD, Art. 689¢ N 15, m.w.H., wobei sich diese
noch auf die weniger strengen Unabhingigkeitsregeln gemiss aArt
727¢c OR bezichen).

jedem in der Einberufung gestellten Antrag zu Verhand-
lungsgegenstinden Weisungen zu erteilen, (b) zu nicht
angekiindigten Antrigen sowie zu neuen Verhandlungs-
gegenstinden gemidss Art. 700 Abs. 3 OR allgemeine
Weisungen zu erteilen, und (c) elektronisch Vollmachten
und Weisungen zu erteilen. Vollmachten und Weisungen
konnen im Einklang mit der einjahrigen Amtsperiode des
unabhingigen Stimmrechtsvertreters nur fir die jeweils
nichste anstehende Generalversammlung erteilt werden

(Art. 9 Abs. 2 VegtiV).

Die VegiV schreibt zudem vor, dass der unabhingige
Stimmrechtsvertreter verpflichtet ist, die ihm von den
Aktiondren Ubertragenen Stimmrechte weisungsgemiss
auszuliben. Hat er keine Weisungen erhalten, so muss er
sich gemiss Art. 10 Abs. 2 VegiV der Stimme enthalten.
Diese Regelung kann erhebliche Auswirkungen haben.
Es kommt nicht selten vor, dass Aktionire das Weisungs-
formular zwar datieren und unterschreiben, die Miihe
aber nicht auf sich nehmen, zu den einzelnen Traktanden
Weisungen zu erteilen.!'® Ein solches Verhalten kann bei
Gesellschaften, welche die dispositive Regelung gemiss
Art. 703 OR in ihren Statuten verankert haben, wonach
Beschliisse und Wahlen mit der absoluten Mehrheit der
vertretenen Stimmen gefasst werden, zur Folge haben,
dass Antrige abgelehnt werden, obgleich die Mehrheit
der aktiv stimmenden Aktionire fiir den Antrag stimmt,
weil weisungslose Vollmachten wie Nein-Stimmen zih-
len.114

Zentral in der Frage der Vollmachts- und Weisungser-
teilung wird deshalb sein, wie das entsprechende Wei-
sungsformular ausgestaltet ist. DUBs ist zuzustimmen,
dass die VegiV an der Kompetenz des Verwaltungsrats,
die Ausgestaltung der Weisungen vorzunehmen, an sich
nichts dndert.!"> Allerdings ist es den Aktiondren unbe-
nommen, eine statutarische Regelung vorzusehen, welche
die Grundziige der Stimmrechtsausiibung wie auch der
Weisungsordnung regelt.!16

Das Weisungsformular muss nach der in Art. 9 Abs. 1
VegiV vorgesehenen Regelung neben den Traktanden
und den einzelnen Antrigen fiir den Aktionar die Mog-
lichkeit vorsehen, «Ja», «Nein» oder «Enthaltung» an-
zukreuzen. Zudem muss es zusitzlich moglich sein, dass
sich der Aktionir zu nicht angekiindigten Traktanden (im
Rahmen von Art. 700 Abs. 3 und neu auch Art. 8 Abs. 5
VegtiV) und nicht angekiindigten Antrigen dussern bzw.
allgemeine Weisungen erteilen kann. Dabei ist wiederum
vorzusehen, dass der Aktionir «Ja», «Nein» oder «Ent-
haltung» ankreuzen kann. Ebenfalls muss es u.E. zulissig

113 Vgl. dazu etwa PeTER BOCKLI, Zum Vorentwurf fiir eine Revision
des Aktien- und Rechnungslegungsrechts, GesKR 1/2006, 20.

114 Dasselbe Problem besteht bei Beschliissen, die das qualifizierte
Quorum gemiss Art. 704 OR bendtigen.

115 Duss (FN 107), Umsetzungsempfehlungen, 6 f., welcher auf Art.
716 Abs. 1 OR und Art. 702 Abs. 1 OR verweist.

116 Art. 626 Ziff. 5 OR; vgl. dazu Duss (FN 107), 7.

o
N
N
D
2
=
<




GesKR 12013

Ralph Malacrida / Till Spillmann — Corporate Governance im Interregnum

o
N
N
i©
2
=l
<

sein, auf dem Formular «gemiss den Antrigen des Ver-
waltungsrats» anzukreuzen!'’, wobei dann u.E. auch die
gegenteilige Moglichkeit «gegen die Antrige des Verwal-
tungsrats» bestehen sollte, um die Unabhingigkeit bzw.
Neutralitit zu wahren und eine moglichst unverfilschte
Stimmabgabe zu ermoglichen. Auch eine Losung mit ro-
ten und griinen Vollmachts- und Weisungsformularen,
wie sie BOckLI schon vorgeschlagen hat, ist u.E. zulassig.
Gemaiss Bockris Vorschlag wiirden die Aktionire von
der Gesellschaft je ein rotes und ein griines Formular er-
halten, wobei das grune klar zum Ausdruck bringen wiir-
de, dass, falls der Aktionir es datiert und unterschrieben
an den unabhingigen Stimmrechtsvertreter sendet, dieser
dies als Zustimmung zu simtlichen Antrigen des Verwal-
tungsrats und je nach Formulierung auch zu nicht ange-
kiindigten Traktanden und Antrigen interpretieren durf-
te und musste, wihrend bei der Verwendung des roten
Formulars das Gegenteil der Fall wire bzw. der Aktio-
nir dieses Formular verwenden konnte, wenn er generell
gegen die Antrige des Verwaltungsrats stimmen mochte
oder zumindest gegen einzelne.!!8

Aus Sicht des Verwaltungsrats ist es u.E. durchaus sinn-
voll zu seiner eigenen Absicherung, die Grundziige der
Vollmachts- und Weisungsordnung von den Aktioniren
in den Statuten festschreiben zu lassen. Ebenfalls sollten
sich Gesellschaften, welche die dispositive Beschluss-
mehrheit von Art. 703 OR in ihren Statuten verankert
haben, iiberlegen, ob sie neu nicht eine Beschlussmehr-
heit einfithren wollen, welche besagt, dass Wahlen und
Beschlisse mit der absoluten Mehrheit der abgegebenen
Stimmen gefasst werden, wobei Enthaltungen als nicht
abgegebene Stimmen gelten. Dies gilt umso mehr, als die
VegiiV neu einen Stimmzwang fiir Vorsorgeeinrichtun-
gen fiir bestimmte Geschifte vorsieht.!? Es besteht ten-
denziell die Gefahr, dass der Anteil an Enthaltungen (und
damit an Nein-Stimmen) in den Generalversammlungen
aufgrund der Regelung in Art. 10 Abs. 2 VegtiV stark an-
steigen wird.

Erfreulicherweise bestitigt der Erlduterungsbericht
VegiiV schliesslich, dass fir die elektronische Vollmachts-
und Weisungserteilung keine schriftliche Signatur gemiss
Art. 14 OR notwendig ist.!?® Unseres Erachtens ist somit
ab Einfithrung der elektronischen Vollmachts- und Wei-
sungserteilung (aufgrund von Art. 1 Abs. 2 VegiV i.V.m.
Art. 9 Abs. 1 Ziff. 3 VegiiV spitestens ab der zweiten or-
dentlichen Generalversammlung nach Inkrafttreten der
Verordnung) eine schriftliche Vollmachtserteilung, wie
dies Art. 698a OR verlangt, nicht mehr notwendig. Zu-

117" Davon geht auch der ERLAUTERUNGSBERICHT VGDA (FN 4), 14,
aus.

18 Vgl. dazu Bocker (FN 113), 21.

119 Siehe unten VIIL4.

120 ERLAUTERUNGSBERICHT VEGUV (FN 11), 6.

dem konnen neu auch in Bezug auf Inhaberaktien Voll-
machten und Weisungen elektronisch erteilt werden.!2!

Die neue Regelung wirft verschiedene Fragen nach dem
Legitimationsausweis auf. Die Gesellschaft und der
unabhingige Stimmrechtsvertreter werden sich dari-
ber einigen missen, wie sichergestellt wird, dass dieser
Nachweis korrekt erfolgen kann (insbesondere, falls eine
elektronische Vollmacht erteilt wird).!22

4. Intertemporale Regelung

Die Organ- und Depotstimmrechtsvertretung sind auf-
grund von Art. 26 VegiiV ab dem 1. Januar 2014 nicht
mehr zuldssig. Gemiss Art. 30 VegiV bestimmt der Ver-
waltungsrat fir die erste Generalversammlung nach In-
krafttreten der Verordnung den unabhingigen Stimm-
rechtsvertreter, sofern dieser nicht bereits durch die
Generalsversammlung gewahlt wurde. Somit besteht fur
die Ernennung des unabhingigen Stimmrechtsvertre-
ters eine Ubergangsregelung, nicht aber fiir die Kriteri-
en der Unabhingigkeit und die weiteren Modalititen.
Ausgenommen davon bleibt lediglich die elektronische
Erteilung von Vollmachten und Weisungen an den un-
abhingigen Stimmrechtsvertreter, welche gemiss Art. 30
Abs. 2 VeguV erst ab der zweiten ordentlichen General-
versammlung nach Inkrafttreten der Verordnung moglich
sein muss, aber schon an der ersten ordentlichen General-
versammlung umgesetzt werden darf.

VIII. Vorsorgeeinrichtungen

Die VegliV verlangt von den Vorsorgeeinrichtungen, die
dem Freizlgigkeitsgesetz unterstellt sind («VE»), dass sie
das Stimmrecht an den von ihnen gehaltenen Aktien in
der Generalversammlung der jeweiligen Gesellschaft im
Interesse der Versicherten ausiiben.

Die neuen Vorschriften in Art. 22 VegtiV konnen als wei-
tere Prizisierung der bereits bislang geltenden Regelun-
gen gemiss Art. 49a Abs. 2 lit. b BVV 2 verstanden wer-
den.!? Die Verletzung dieser Stimmpflicht wider besseres
Wissen ist gemiss Art. 25 VegiiV strafrechtlich sanktio-
niert.!4

121 Vgl. Gesetzesartikel in Klammer unter der Marginalie von Art. 9
VegiiV sowie ERLAUTERUNGSBERICHT VEGUV (FN 11), 6.

122 Es ist denkbar, dass sich die Gesellschaft und der unabhingige
Stimmrechtsvertreter im Rahmen einer Vereinbarung auf gewisse
Regeln einigen, wobei dabei immer darauf geachtet werden muss,
dass die Unabhingigkeit des unabhingigen Stimmrechtsvertreters
nicht gefihrdet wird.

123 Vgl. zu den bereits de lege lata bestehenden Pflichten im Zusam-
menhang mit der Ausiibung von Stimmrechten TiLL SPILLMANN,
Institutionelle Investoren im Recht der (echten) Publikumsgesell-
schaften, Diss. Ziirich (= SSHW 232), Ziirich 2004, 90 ff., 98.

124 Die Sanktion besteht aus einer Geldstrafe von maximal 180 Tages-
sdtzen.
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1. Adressatenkreis

Gemass Art. 22 Abs. 1 VegiV sind die neuen Regeln
zur Ausibung der Stimmrechte auf VE beschrinkt,
welche dem Bundesgesetz tiber die Freiztigigkeit in der
beruflichen Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvor-
sorge (FZG)!'?> unterstellt sind. Dabei handelt es sich
grundsitzlich um die VE, welche gemiss Art. 48 BVG
die Personalvorsorge gemiss BVG durchfithren. Nicht
dazu gehdren somit etwa Anlagestiftungen oder andere
Formen der kollektiven Kapitalanlage in der beruflichen
Vorsorge. Bei diesen Anlageformen handelt es sich nicht
um VE, sondern um Formen der Kapitalanlage, welche
von VE genutzt werden konnen. Dies ergibt sich im Ub-
rigen auch bereits aus Art. 95 Abs. 3 lit. a BV, welcher bei
der Stimmpflicht Pensionskassen anspricht, womit per se
nicht Formen der indirekten Kapitalanlage von Pensions-
kassen miterfasst sein konnen.!26

Anders kann die Situation ausschen, falls eine VE ihr
Vermogen tber einen oder mehrere Ein-Anleger-Fonds
verwaltet. Bei diesen Gebilden kdnnen institutionelle In-
vestoren, wie etwa Pensionskassen, als einzige Anleger
an einer indirekten Kapitalanlage beteiligt sein und so-
mit auch massgeblich Einfluss auf die Art und Weise der
Austibung der Vermogens- und Stimmrechte nehmen. Es
gilt aber auch in diesen Konstellationen zu differenzie-
ren: Praktisch mag es sein, dass Ein-Anleger-Fonds die
Bestimmungen der VegiiV befolgen; eine Verpflichtung
trifft aber nicht sie, sondern einzig die bei diesen inves-
tierten VE. Der Erlduterungsbericht VegiV hilt dies (in
Erweiterung des Erliuterungsbericht VgdA) nun explizit
fest, wobei aus den Erlduterungen auch hervorgeht, dass
die Stimmpflicht nicht den Ein-Anleger-Fonds betrifft,
sondern die VE, welche bei diesem investiert ist.12”

2. Betroffene Stimmrechte

Art. 22 Abs. 1 VegtV hilt fest, dass die VE die Stimm-
rechte der von ihnen gehaltenen Aktien ausiilben mussen.
Die Stimmpflicht besteht somit grundsitzlich nur in Be-
zug auf von VE direkr gehaltene Aktien, dies hilt auch
der Erlduterungsbericht VgdA fest.!?8 Aktien, die von VE
indirekt etwa tiber Anlagestiftungen oder andere Formen
der kollektiven Kapitalanlage gehalten werden, unterlie-
gen somit nicht der Stimmpflicht'??, wobei dies aufgrund
einer Aussage im FErliuterungsbericht VegiiV insofern
relativiert werden muss, als dass VE die Stimmrechte an
indirekt gehaltenen Aktien ausiiben miissen, «sofern der
Vorsorgeeinrichtung ein Stimmrecht eingeraumt wird

125 SR 831.42.

126 Auch der AHV-Ausgleichsfonds fallt nicht unter diese Definition.

127 ERLAUTERUNGSBERICHT VEGUV (FN 11), 12.

128 ERLAUTERUNGSBERICHT VGDA (FN 4), 28.

129 Vgl. dazu auch bereits VIIL.1, wonach Anlagestiftungen und andere
indirekte Anlagevehikel selber nicht zum Adressatenkreis der neu-
en Norm zu zihlen sind.

oder der Fonds von der Vorsorgeeinrichtung kontrolliert
wird (z.B. Ein-Anleger-Fonds)»13°.

Eine weitere Frage bezieht sich auf den Begriff der «Akti-
engesellschaften». Besteht die Stimmpflicht nur in Bezug
auf Aktien von Schweizer Aktiengesellschaften oder auch
von auslindischen Aktiengesellschaften und besteht die
Stimmpflicht nur in Bezug auf kotierte oder auch auf pri-
vate Aktien (wenngleich letzteres im Rahmen der Anlage-
vorschriften von VE eher der Ausnahmefall sein diirfte)?
Der Wortlaut von Art. 22 VegiiV gibt zu diesen Fragen
keine klaren Antworten; in Art. 22 VegiV ist unspezi-
fisch die Rede von «Aktien». Indessen hilt der Erliute-
rungsbericht VgdA mit Verweis auf Art. 1 Abs. 1 Vor-
entwurf VgdA fest, dass die Stimmpflicht «alle von den
Einrichtungen gehaltenden [sic!] borsenkotierten Aktien
von schweizerischen Aktiengesellschaften [erfasst]».!3!
Art. 1 Abs. 1 VegiiV besagt, dass die Verordnung auf Ak-
tiengesellschaften nach den Artikeln 620-762 OR, deren
Aktien an einer In- oder auslindischen Borse kotiert sind,
anwendbar ist. Die Bestimmung passt somit nicht richtig
auf die vorliegende Fragestellung, da die Stimmpflicht ja
nicht die Aktiengesellschaften betrifft, sondern die VE,
welche deren Aktien halten. Die VE sind selber im An-
wendungsbereich nicht erwihnt. Der Blick in die fiir die
VegiiV relevante Verfassungsgrundlage in Art. 95 Abs. 3
BV ist u.E. aber aufschlussreich. Der Ingress von Art. 95
Abs. 3 BV und lit. a besagen Folgendes: «Zum Schutz der
Volkswirtschaft, des Privateigentums und der Aktioni-
rinnen und Aktiondre sowie im Sinne einer nachhaltigen
Unternehmensfithrung regelt das Gesetz die im In- oder
Ausland kotierten Schweizer Aktiengesellschaften nach
folgenden Grundsitzen: [...] Die Pensionskassen stim-
men im Interesse ihrer Versicherten ab und legen offen,
wie sie gestimmt haben. [...].» Es sollen also zum Schutz
der Volkswirtschaft (gemeint ist die Schweizer Volkswirt-
schaft) sowie des Privateigentums Stimmrechte durch
Pensionskassen ausgetibt werden.’3 In diesem Kontext
konnen sich die Bestimmungen der VegiiV w.E. nur auf
die Aktien von im In- oder Ausland kotierten Schweizer
Aktiengesellschaften beziehen.

3. Interesse der Versicherten

Die VE haben die Stimmrechte im Interesse ihrer Versi-
cherten auszuiiben. Gemaiss Art. 22 Abs. 4 VegiV gilt das
Interesse der Versicherten als gewahrt, wenn das Stimm-
verhalten dem danernden Gedeihen der VE dient. Zudem
muss das oberste Organ der VE Grundsitze festlegen,
die das Interesse der Versicherten bei der Austibung des
Stimmrechts konkretisieren. Bei der Konkretisierung
dieser Grundsitze diirfen sich VE u.E. etwa auch an den

130 ERLAUTERUNGSBERICHT VEGUV (FN 11), 12.

131 ERLAUTERUNGSBERICHT VGDA (FN 4), 28.

132 Vgl. fir eine Beurteilung der Bedeutung der Grundsitze eingehend
Voer1/BascHUNG (FN 3), 8 ff.
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Richtlinien und Stimmrechtsempfehlungen von professi-
onellen Stimmrechtsberatern oder Verhaltensregeln fiir
die Austibung von Mitwirkungsrechten sowie fir gute
Corporate Governance von national und international
anerkannten Verbianden und Institutionen orientieren.!33
Es empfiehlt sich, diese Grundsitze in einem Reglement
festzuschreiben.!

Im Vorfeld zur Abstimmung iiber die Initiative gegen die
Abzockerei kursierten Ansichten, dass die Ermittlung
dieser Interessen sehr aufwendig sei, da man dazu ja letzt-
lich die Ansichten der einzelnen Versicherten und Des-
tinatire erfragen musse.'?> Auch der Swiss Code of Best
Practice for Corporate Governance besagt, dass institu-
tionelle Anleger soweit wie moglich dafiir sorgen sollen,
dass die wirtschaftlich Berechtigten Einfluss darauf neh-
men konnen, wie die Aktionirsrechte wahrgenommen
werden.!% Dies trifft u.E. zumindest in Bezug auf VE
nicht zu: Das Pensionskassenvermdgen ist den Versicher-
ten zumindest im Bereich der obligatorischen Vorsorge
entzogen. Sozialpolitischer Zweck ist die Sicherung der
Renten. Die VE haben ihr Vermogen demzufolge gemiss
den Anlagegrundsitzen von Art. 71 Abs. 1 BVG zu in-
vestieren. Interessen politischer, personlicher und/oder
wirtschaftlicher Natur von Destinatiren oder Rentnern
diirfen keine Rolle spielen (ausser im Rahmen der Ar-
beitnehmervertretung im parititisch zusammengesetzten

obersten Organ der VE).137

Die Zustandigkeit fir die Festlegung der Grundsitze der
Austibung der Stimmrechte liegt gemiss Art. 22 Abs. 3
VegiiV zwingend beim obersten Organ der VE. Unseres
Erachtens spricht aber nichts dagegen, dass das oberste
Organ die Entscheidung tiber die Austibung der Stimm-
rechte innerhalb der vom obersten Organ festgelegten
Grundsitze intern weiterdelegiert, z.B. an die Anlage-
kommission. Es empfiehlt sich jedoch, bei gewissen heik-
len Traktanden und Antrigen eine Konsultationspflicht
beim obersten Organ vorzusehen. Falls es sich beispiels-
weise um umstrittene Abstimmungen bei der betreffen-
den VE angeschlossenen Arbeitgebern handelt oder die
Anlagekommission beabsichtigt, selber Antrige zu stel-
len, Informations- oder andere Aktionirsrechte auszu-
tiben, sollte wohl vorgesehen werden, dass diese Geschaf-
te durch das oberste Organ genechmigt werden missen.

133 Vgl. dazu auch die Richtlinien fiir Institutionelle Investoren zur
Ausiibung ihrer Mitwirkungsrechte bei Aktiengesellschaften,
welche im Friihjahr 2013 von verschiedenen Verbidnden herausge-
geben wurden (abrufbar unter: http://www.asip.ch/assets/news/
de/398/richtlinien_integral_-16012013-_d.pdf; zuletzt besucht am
22.11.2013).

134 Vgl. dazu auch ERLAUTERUNGSBERICHT VEGUV (FN 11), 13.

135 Vgl. dazu etwa PETER FORSTMOSER, Exit oder Voice? Das Dilem-
ma institutioneller Investoren, in: Bucher et. al. (Hrsg.), Norm und
Wirkung, Festschrift fiir Wolfgang Wiegand zum 65. Geburtstag,
Bern 2005, 819; Voc1/BascHUNG (FN 3), 24 f.

136 7Ziff. 1.1, dritter Spiegelstrich des Swiss Code of Best Practice for
Corporate Governance.

137 Vgl. dazu eingehend Sprrimann (FN 123), 103 ff., m.w.H.

Unzulissig wire es u.E., die Art der Stimmrechtsaus-
ibung vollstindig an Dritte auszulagern oder Empfeh-
lungen von externen Stimmrechtsberatern unbesehen und
einem Automatismus folgend einfach zu iibernehmen.!38

4. Stimmzwang

Ein weiterer wichtiger und im Vorfeld der Initiative wie
auch im Rahmen der Anhérung zur VgdA kontrovers
diskutierter Punkt betrifft die Frage nach dem Ausmass
der Stimmpflicht bzw. ob ein Stimmzwang besteht.

In Abweichung zum Vorentwurf Vgd A enthalt die VegtiV
in Bezug auf die in Art. 22 Abs. 1 Ziff. 1-3 VegiiV aufge-
fithrten Geschifte nun eine Verpflichtung fiir die VE, die
Stimmrechte auszuiiben. Mit anderen Worten miissen die
VE die Stimmrechte der von ithnen gehaltenen Aktien zu
angekiindigten Antrigen ausiiben, welche die Wahl der
Mitglieder des Verwaltungsrats, des Prasidenten des Ver-
waltungsrats, der Mitglieder des Vergltungsausschusses
und des unabhingigen Stimmrechtsvertreters, die Statu-
tenbestimmungen gemiss Art 12 VegliV sowie die Ab-
stimmungen Ulber die Verglitungen gemass Art. 18 und
21 Ziff. 3 VegV betreffen. In Bezug auf diese Antrige
muss die VE somit entweder «Ja», «Nein» oder «Enthal-
tung» stimmen. Die im Vorentwurf VgdA vorgesehene
Moglichkeit des Verzichts auf die Stimmabgabe, sofern
dieser dem Interesse der Versicherten entspricht, ist nicht
mehr zuldssig. Dies ist letztlich gleichbedeutend mit einer
Teilnahmepflicht bzw. der Verpflichtung, sich an jeder
Generalversammlung, an welcher eines der angefithrten
Themen zur Sprache kommt, vertreten zu lassen.

Immerhin hilt Art. 22 Abs. 3 VegiiV aber fest, dass die
VE sich der Stimme enthalten diirfen, sofern dies dem In-
teresse der Versicherten entspricht. Der Erlduterungsbe-
richt VgdA hilt dazu fest, dass eine Stimmenthaltung z.B.
dann im Interesse der Versicherten liegen kann, wenn fiir
das entsprechende Traktandum keine gewichtigen Griin-
de fiir die Zustimmung oder die Ablehnung sprechen.!?

Diese Anderung im Vergleich zum Vorentwurf VgdA ist
einschneidend und u.E. ungliicklich. Warum eine VE an
jeder einzelnen Generalversammlung teilnehmen soll und
sei die entsprechende Beteiligung auch noch so unbedeu-
tend, ist schwer zu verstehen. Die Folge wird ein relativ
grosser administrativer Aufwand sein, ohne dass viel ge-
wonnen wird. Zudem ist auch nicht verstindlich, warum
Stimmenthaltung bei einem stimmpflichten Traktandum
den Aktiondrswillen besser zum Ausdruck bringen soll
als der Verzicht der Ausiibung. Die Stimmenthaltung
wird den Willen sogar oft verfilscht zum Ausdruck brin-

138 GL. M. HErRBERT WOHLMANN/PHILIPPINE BoOssy, Zum vorgeschla-
genen Stimmzwang der Pensionskassen in den Generalversamm-
lungen borsenkotierter Unternehmen, Jusletter 1. Oktober 2012,
Rz. 21 und 26; Voct/Bascrunc (FN 3), 25.

139 Vgl. ERLAUTERUNGSBERICHT VGDA (FN 4), 29.
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gen, weil sie sich gemiss der dispositiven Regelung des
OR zur Berechnung tiber das Zustandekommen von Be-
schliissen bei Aktiengesellschaften als eine Nein-Stimme
auswirkt. Wenn die VE aber wirklich Nein stimmen woll-
te, wiirde sie dies tun, in dem sie effektiv Nein stimmt.

Der Erlauterungsbericht VgdA hielt des Weiteren fest,
dass es den VE erlaubt sein miisse, eine Priorititenliste
zum Abarbeiten der Einladungen/Traktandenlisten bzw.
hinsichtlich der (Nicht-)Teilnahme an einzelnen General-
versammlungen zu erstellen.!*0 Diese Aussage ist insofern
nicht mehr giiltig, als die VE in Bezug auf gewisse Trak-
tanden bzw. Antrige eine Stimmpflicht triffc. Hingegen
sollte es weiterhin moglich sein, eine Priorisierung vorzu-
nehmen in Bezug auf die Frage, ob die VE sich in Bezug
auf einzelne Traktanden unbesehen der Stimme enthilt
oder beispielsweise unbesehen gemiss den Antrigen des
Verwaltungsrats abstimmt. Letzteres ware dann wohl zu
favorisieren, da sich, wie oben gezeigt, Enthaltungen oft
als Nein-Stimmen auswirken.!#!

Auf jeden Fall miissen die VE dafiir besorgt sein, sich bei
Namenaktien als Aktiondre mit Stimmrecht eintragen zu
lassen.

5. Transparenz

Art. 23 VegiiV schreibt vor, dass die VE mindestens ein-
mal jihrlich in einem zusammenfassenden Bericht ihren
Versicherten gegeniiber Rechenschaft ablegen miissen,
wie sie ihrer Stimmpflicht nachgekommen sind.

Die Erfillung dieser Transparenzvorschrift sollte u.E.
keine grosseren Probleme verursachen. Im Rahmen der
Bearbeitung der Traktandenlisten im Zusammenhang mit
der Festlegung der Stimmabgabe wird diese Information
(Art der Austbung, Begriindung) sowieso aufbereitet.
Art. 23 Abs. 2 VegtV sieht eine Pflicht zur detaillierten
Offenlegung ohnehin nur vor, falls die VE den Antrigen
des Verwaltungsrates nicht folgt oder sich enthilt. Dies
wird, zusammen mit der Verpflichtung gemiss Art. 22
Abs. 1 VegiiV, bei gewissen Geschiften immer abstimmen
zu miissen, faktisch wohl zu einer (unerwiinschten) Ten-
denz fiihren, dass VE den Antrigen des Verwaltungsrats
eher einmal mehr als weniger folgen werden.

Der Bericht muss den Versicherten einmal pro Jahr zur
Verfugung gestellt werden, wobei es sinnvoll wire, wenn
dies jeweils nach der Generalversammlungssaison noch
vor Ende Juni stattfinden wiirde (falls die VE nicht so-
wieso nach jeder GV die Art der Stimmrechtsaustibung
etwa Uber das Internet publiziert).

Angesichts der ratio von Art. 95 Abs. 3 BV wire es an
sich wiinschenswert, dass die VE ihr Stimmverhalten

140 ERLAUTERUNGSBERICHT VGDA (FN 4), 29.
141 Siehe dazu oben VIL3.

nicht nur den Versicherten gegentiber offenlegen, son-
dern der Allgemeinheit zuginglich machen. Die Signal-
wirkung, welche das Abstimmungsverhalten hat, ist wohl
um einiges hoher einzuschitzen und wirde auch einen
Teil des Aufwands, der fiir die VE nicht in direkten Er-
trag ersichtlich ist, zusitzlich rechtfertigen. Eine solche
Pflicht besteht aber gemiss Art. 23 VegtiV nicht.

6. Intertemporale Regelung

Gemiss Art. 32 miissen die VE ihre Stimmrechte ab dem
1. Januar 2015 austiben und ab dann auch offenlegen, wie
sie gestimmt haben. Die VE haben somit noch gut ein
Jahr Zeit, um ihre Reglemente anzupassen und die inter-
nen Prozesse zu so festzulegen, dass sie fir die zusitz-
lichen Aufgaben im Rahmen der Generalversammlungs-
saison 2015 bereit sind.




