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Es gilt das gesprochene Wort

Regelung der Managervergutung
Im schweizerischen Aktienrecht

Urs Furrer, Stv. Leiter Wettbewerb und Regulatorisches economiesuisse

Sehr geehrte Damen und Herren

Die laufende Revision unseres Aktienrechts stellt fir das Parlament eine grosse Herausforderung dar.
Einerseits soll das kiinftige Recht den Anliegen der Minder-Initiative Rechnung tragen. Andererseits
darf die Revision nicht zu einer Uberregulierung fiihren, weil das die Wettbewerbsfahigkeit des Stand-
orts Schweiz gefahrden wirde.

Einbezug der Generalversammlung

Empfehlungen zum Einbezug der Aktionére finden sich bereits im Anhang zum Swiss Code of Best
Practice von economiesuisse. Demgemass sollen sich die Aktionare an der GV zum Entschadigungs-
bericht dussern kdnnen, der nicht nur Zahlen enthalt, sondern auch die Hintergriinde der Entschadi-
gungspolitik ausleuchtet. Diese Meinungsausserung kann entweder im Rahmen der Genehmigung der
Jahresrechnung resp. der Décharge-Erteilung oder im Rahmen einer separaten Konsultativabstimmung
geschehen, so wie es das britische Modell vorsieht. Die Empfehlungen unseres Swiss Codes, die von
immer mehr Unternehmen umgesetzt werden, stellen beim Einbezug der Aktionére letztlich die Verhin-
derung falscher Anreize in der Salarpolitik in den Mittelpunkt.

Demgegenuber fokussiert die Minder-Initiative auf absolute Zahlen und Verbote. Dies in einer Weise,
dass auch das Arbeitsrecht in Mitleidenschaft gezogen wird: So verlangt die Initiative von den Aktiona-
ren eine zwingende und verbindliche Genehmigung der exakten Lohnsumme, inklusive dem Lohn der
Geschaéftsleitung. Das wiirde in der Praxis zu erheblicher Rechtsunsicherheit bei den Arbeitsvertragen
mit den Geschaftsleitungsmitgliedern fihren. Deshalb ist es richtig, wenn der Bundesrat den Lohn der
Geschéftsleitung nicht einer bindenden, sondern einer konsultativen Aktionarsabstimmung unterziehen
will.

Die Entschadigung des Verwaltungsrats hingegen will auch der Bundesrat, so wie die Initiative, von
den Aktionaren verbindlich genehmigen lassen. Ein solches direkteres Mitbestimmungsrecht der Aktio-
nare beim Verwaltungsrats-Salér wird von economiesuisse unterstiitzt. Es lasst sich begrinden, weil es
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ja auch die Aktionare sind, welche die Verwaltungsrate wahlen. Bei der Entschadigung der Geschafts-
leitung sieht es aber anders aus: Die Mitglieder der Geschaftsleitung werden vom Verwaltungsrat ge-
wahlt. Dieser hat die Geschéftsleitung zu beaufsichtigen und tragt dafir auch die Verantwortung. Wenn
man hier seine Handlungsfahigkeit gegeniber der Geschaftsleitung einschranken wiirde, wie es die
Initiative will, ware dies letztlich ein Verstoss gegen grundlegende Prinzipien einer jeden guten Unter-
nehmensfiihrung.

Schliesslich raumt der bundesratliche Gegenvorschlag den Aktiondren auch das Recht ein, ihrem Un-
ternehmen von sich aus, d.h. in den Statuten, ein System a la Minder vorzuschreiben. Damit ist der
Gegenvorschlag insgesamt zwar sehr nahe bei der Initiative und auch viel einschneidender als das
Aktienrecht anderer Lander. Der Vorteil des Gegenvorschlags ist aber, dass er die Handlungsfahigkeit
des Verwaltungsrats nicht zwingend einschrankt, wie es die Initiative verlangt.

Staatliche Vorschriften und Verbote beziiglich Entschadigungen

Die Initiative verlangt Verbote fiir Vorauszahlungen, Abgangsentschadigungen und Pramien fur Fir-
mentransaktionen. Auch mit diesen Verboten schiesst die Minder-Initiative Gber das Aktienrecht hinaus
und fuhrt zu einer staatlichen Einschrankung der Vertragsfreiheit im Arbeitsrecht. Hier droht der
Schweiz eine im internationalen Vergleich einmalige Uberregulierung; dies im Arbeitsrecht, mit dem die
Schweiz mit ihrem liberalen Modell bis anhin sehr gut gefahren ist.

Der Bundesrat schlagt mit verschiedenen neuen Sorgfalts- und Rechenschaftspflichten fir den Ver-
waltungsrat einen anderen Weg vor: So soll der Verwaltungsrat die Saldre am langfristigen Gedeihen
des Unternehmens ausrichten missen. Zudem soll er in einem Vergitungsreglement das Verhaltnis
zwischen Grund- und Zusatzvergiitung inklusive fester und variabler Komponenten aufzeigen. Uber die
Umsetzung des Reglements muss der Verwaltungsrat den Aktionaren jahrlich in einem Vergutungsbe-
richt Rechenschaft ablegen. Dartiber hinaus will der Bundesrat auch die Klage zur Riuckerstattung un-
gerechtfertigt hoher Zahlungen verscharfen. Damit werden diverse neue Leitplanken gesetzt. Damit
setzt der Gegenvorschlag an mehr Stellen an als die Initiative Minder. Und er verletzt die arbeitsrechtli-
che Vertragsfreiheit nicht dermassen, wie es die Minder-Initiative tut.

Jahrliche Wahl des Vergiltungsausschusses durch Generalversammlung

Zum Vergitungsausschuss empfiehlt unser Swiss Code, dass er sich ausschliesslich aus unabhangi-
gen Mitgliedern zusammensetzt. Neben der Unabhangigkeit ist zudem der Sachverstand der Aus-
schussmitglieder wichtig. Eine alljahrliche Wahl, wie es von der Minder-Initiative gefordert wird, ware
aber ein Widerspruch zum Ziel einer langfristig angelegten Vergutungspolitik. Mit dem Gegenvorschlag
des Bundesrats wirde es den Aktiondren immerhin erleichtert, Vergutungsausschuss-Mitglieder als
Verwaltungsréate abzuwahlen und zwar auch wéhrend einer laufenden Amtszeit. Dies, weil der Gegen-
vorschlag eine starke Senkung der Schwelle zur Traktandierung einer Abwahl vorsieht.

Sanktionen

Bei den Sanktionen verzichtet der indirekte Gegenvorschlag darauf, die Forderung der Minder-Initiative
nach zwingenden Freiheitsstrafen einzufiihren. Demgegeniber fihren die vorgeschlagenen neuen
Pflichten fiir den Verwaltungsrat zu einer Ausdehnung des zivilrechtlichen Haftungspotenzials. Fur Ab-
grenzungen im Bereich des unternehmerischen Ermessens ist die feine Sanktionsklinge des Zivilrich-
ters auch besser geeignet als die groben Waffen des Strafrechts.

Drohende Uberregulierung gefahrdet den Standort Schweiz
Stellt man alle diese Punkte einander gegentber, sieht man, dass der Regulierungsgrad von Gesetz
und Kodex im Schweizer Aktienrecht im internationalen Vergleich weit fortgeschritten ist. Bei Annahme
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der Minder-Initiative wiirde unser heutiges Aktienrecht mit ausserst restriktiven Vorschriften versehen.

Eine letzte Woche den Medien vorgestellte Umfrage der Swissholdings ergab, dass die Rechtssicher-

heit und eine liberale Rechtsordnung wichtige Faktoren fiir die Ansiedlung und den Verbleib von Kon-

zernzentralen in der Schweiz sind. Die Initiative Minder gefahrdet beide dieser Faktoren. Deshalb lauft
unser Land Gefahr, durch eine Uberregulierung sich selber einen erheblichen Schaden zuzufiigen. Bei
Annahme der Minder-Initiative wirde unser Land an Standortattraktivitat verlieren und musste mit der

Abwanderung von Konzernzentralen, Arbeitsplatzen und Steuersubstrat ins Ausland rechnen.

Der Bundesrat schreibt dazu in seiner Botschaft zum Gegenentwurf (Zitat):

«Gibt die Schweiz ihr liberales Gesellschaftsrecht zugunsten schwerfalliger und restriktiver Vorschriften
auf, so verliert sie damit einen wichtigen Standortvorteil gegeniiber dem Ausland. Die Folge waren ver-
mehrte Griindungen im Ausland, Sitzverlegungen ins Ausland und weniger Zuzige von Unternehmen
in die Schweiz. Damit verbunden waren der Verlust von Arbeitsplatzen und Steuerausfalle.”

economiesuisse setzt sich in der Salardebatte fiir eine Starkung der Aktionarsrechte bei gleichzeitigem
Erhalt der Wettbewerbsfahigkeit der Schweiz als Unternehmensstandort ein. Deshalb unterstiitzt
economiesuisse die Bemuhungen fir einen indirekten Gegenvorschlag. Dieser starkt die Rechte der
Aktionare erheblich, schiesst aber nicht derart weit an den internationalen Entwicklungen vorbei, wie
die Minder-Initiative. Mit dem Gegenvorschlag des Bundesrats steigt die gesetzliche Regulierungs-
dichte fur borsenkotierte Unternehmen in der Schweiz zwar ebenfalls an. Der Gegenvorschlag ver-
zichtet aber auf die Aufnahme einiger der extremsten Forderungen der Initiative.

Die heute vorgestellte Studie untersucht nur einen Teil des Forderungskatalogs der Minder-Initiative.
Der Initiant begruindet die hohe Anzahl von Vorschriften damit, dass alle Hintertiiren geschlossen wer-
den mussten. Die Initiative kann aber kein bdrsenkotiertes Unternehmen dazu zwingen, bei der Wahl
ihres Hauptsitzes die Schweiz zu wahlen oder zu behalten. Wie mobil die Hauptsitze bdrsenkotierter
Aktiengesellschaften heute sind, wird Ihnen Herr Rechtsanwalt Prof. Dr. Watter anhand konkreter Bei-
spiele aufzeigen.



