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Umfeld und Hintergrund 
Selten hat ein Fachbegriff den Weg in die Schlagzeilen der 
Tagespresse gefunden. Unternehmenspleiten grössten 
Ausmasses im Ausland wie in der Schweiz und Entschädi-
gungen in bisher unbekannter Höhe haben den Begriff  
„Corporate Governance“1 innert kürzester Zeit in der öf-
fentlichen Diskussion etabliert. Auch politische Aktivitäten 
wurden ausgelöst. In der Schweiz wurden zahlreiche par-
lamentarische Vorstösse im Themenfeld „Corporate Go-
vernance“ eingereicht. Gemeinsam ist ihnen eine erhöhte 
Anforderung an Transparenz. Der Bundesrat seinerseits 
hat verschiedene Expertenaufträge vergeben, deren Er-
gebnisse mit gestaffelten Vorlagen in Gesetzesanpassun-
gen umgesetzt werden sollen.  

Im Ausland wurden verschiedentlich Untersuchungsbe-
richte veröffentlicht (namentlich in der EU die Berichte der 
„Winter-Gruppe“), Selbstregulierungen erlassen oder ver-
schärft und neue Gesetze erlassen (insbesondere der 
„Sarbanes-Oxley Act“ in den USA). Meist werden die Präzi-
sierungen der Corporate Governance richtigerweise nicht 
auf gesetzlicher Ebene, sondern in Form von Kodices und 
Empfehlungen umschrieben. Gerade in diesen organisato-
rischen Fragen wäre die staatliche Festschreibung eines 
starren Korsetts kontraproduktiv und verfehlt. 

Die Grundlagen der Corporate-Governance-Idee gehen 
auf die Gewaltenteilungstheorie von Montesquieu und die 

                                                                        
1 Der „Swiss Code“ umschreibt den Begriff der Corporate Go-
vernance wie folgt: „Corporate Governance ist die Gesamt-
heit der auf das Aktionärsinteresse ausgerichteten Grund-
sätze, die unter Wahrung von Entscheidungsfähigkeit und Ef-
fizienz auf der obersten Unternehmensebene Transparenz 
und ein ausgewogenes Verhältnis von Führung und Kontrolle 
anstreben.“ 

„Prinzipal/Agent“-Theorie von A. A. Berle zurück.2 Das gel-
tende schweizerische Aktienrecht von 1991 trägt mit drei 
zentralen Artikeln (OR Art. 716a, 716b und 717) diesen 
Forderungen nach „checks and balances“, klar festgehal-
tener Eigenverantwortung des Verwaltungsrats, interner 
Berichterstattung und Beachtung der Treuepflicht bereits 
in moderner Art Rechnung. Das geltende Schweizer Recht 
enthält damit bereits in knapper Form einen grossen Teil 
der notwendigen Regeln zur Corporate Governance. Aller-
dings muss festgestellt werden, dass in den ersten Jahren 
nach Inkraftsetzung des Aktienrechts die Konsequenzen in 
der Praxis unterschätzt wurden. Die Umsetzung erfolgte 
zögerlich, zusätzlich gebremst durch die breite Ausrich-
tung des Aktienrechts auf Unternehmen aller Grössenord-
nungen. Schweizer Publikumsgesellschaften werden im 
Zusammenhang mit der Zweitkotierung an ausländischen 
Börsenplätzen und von internationalen Investoren mit kri-
tischen Fragen zur Einhaltung von Corporate-Governance-
Grundsätzen konfrontiert. Mit einer Gleichschaltung wird 
allerdings dem oft unterschiedlichen nationalen Rechts-
rahmen und den verschiedenen Kontrollstrukturen wenig 
Rechnung getragen. 

Gesellschaftsrecht als wichtiger Standortfaktor 
Das Gesellschaftsrecht und die in seinem Rahmen effektiv 
geübte Praxis sind ein entscheidender Faktor der Wettbe-
werbsfähigkeit eines Wirtschaftsstandorts. Alle Bemühun-
gen sind auf die Schaffung komparativer Vorteile auszu-
richten. Revisionen aus dogmatischen Überlegungen oder 
aus grundsätzlichem Harmonisierungsbestreben können 

                                                                        
2 Dazu Prof. Dr. Peter Böckli, Schweizer Aktienrecht, 3.A. Zü-
rich 2004, IS 1755 § 14 N. 16 ff. 

Deutlich verbesserte Corporate Governance der Schweizer Unternehmen 
Mit dem „Swiss Code of Best Practice“ und der SWX-Transparenzrichtlinie hat die Wirtschaft 
klare Empfehlungen auf hohem Niveau nach internationalem Massstab aufgestellt. Zwei Jah-
re nach Inkrafttreten der SWX-Richtlinie und des „Swiss Code of Best Practice for Corporate 
Governance“ ist ein Zwischenbericht geboten. Die Geschäftsberichte 2003 und 2002 zeigen, 
dass die Schweizer Unternehmen im Bereich der Corporate Governance grosse Anstrengun-
gen unternommen und wichtige Verbesserungen eingeführt haben. Die Diskussion geht wei-
ter: Der amerikanische „Sarbanes-Oxley Act“ wirkt sich auch in der Schweiz aus, die OECD hat 
ihre Empfehlungen überarbeitet, in der EU wird die Angleichung der nationalen Regeln anvi-
siert und in der Schweiz greift der Bundesrat in die Selbstregulierung ein. Corporate Gover-
nance ist aber kein Allheilmittel und kann wohl die Führung verbessern, nicht aber unter-
nehmerischen Erfolg garantieren. Dieser muss im Wettbewerb am Markt erwirtschaftet wer-
den. 
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und dürfen nicht prioritär sein. „Im internationalen Stand-
ortwettbewerb ist es entscheidend, dass die Schweiz für 
die unternehmerischen Aktivitäten insgesamt flexiblere 
und kostengünstigere Instrumente zur Verfügung stellt als 
andere Standorte. Das Funktionieren der Märkte setzt je-
doch voraus, dass die Verhältnisse in den Unternehmen 
offen gelegt werden, ohne diese mit einem unverhältnis-
mässigen Aufwand zu belasten. An diesen Zielsetzungen 
sind alle gesellschaftsrechtlichen Projekte zu messen.“3 

Proaktive Selbstregulierung 
Eine gute Corporate Governance vermag das Vertrauen 
der Anleger und der Investoren wieder zu stärken. In der 
Schweiz sind seit Anfang Juli des Jahres 2002 zwei Doku-
mente in Kraft: die von der Schweizer Börse erlassene 
SWX-Richtlinie betreffend Informationen zu Corporate-
Governance-Richtlinien sowie der „Swiss Code of Best 
Practice for Corporate Governance“ von economiesuisse.4 
Während die SWX-Richtlinie von den an der Schweizer 
Börse kotierten Unternehmen Informationen über be-
stimmte Aspekte der Corporate Governance zwingend ver-
langt, wendet sich der „Swiss Code“ an schweizerische 
Publikumsgesellschaften im Sinne von Empfehlungen. 
Sowohl die SWX-Richtlinie betreffend Informationen zur 
Corporate Governance als auch der „Swiss Code“ beruhen 
auf dem Bericht von Karl Hofstetter, „Corporate Gover-
nance in der Schweiz“.5  

Mit diesen Neuerungen erfüllt heute die Schweiz einen 
hohen internationalen Massstab der Corporate Gover-
nance. Der „Swiss Code“ wurde von einer breit abge-
stützten Expertengruppe mit ei-
nem federführenden Arbeitsaus-
schuss6 ausgearbeitet, welche 
auch die Ergebnisse eines aus-
gedehnten Vernehmlassungsver-
fahrens eingearbeitet hatte. Trä-
ger des „Swiss Code“ ist eco-
nomiesuisse als Verband der 
Schweizer Unternehmen aller Grössenordnungen und 
Branchen. Weitere Schweizer Organisationen, welche die 
Fragen der Corporate Governance im Rahmen ihrer Aktivi-
täten nahe verfolgen, unterstützen den „Swiss Code“ als 

                                                                        
3 economiesuisse, Wirtschaftspolitisches Jahrbuch 2001. 
4 Publikation erhältlich in Deutsch, Französisch und Englisch 
bei economiesuisse oder elektronisch abrufbar über 
www.economiesuisse.ch  
5 Karl Hofstetter, „Corporate Governance in der Schweiz“, Zü-
rich 2002, erhältlich bei economiesuisse, Hegibachstrasse 47, 
8032 Zürich (www.economiesuisse.ch), in Deutsch, Franzö-
sisch und Englisch. 
6 Siehe Box auf dieser Seite. 

Mitträger und werden entsprechend in die Weiterentwick-
lung mit einbezogen.  

Bedeutung für alle Unternehmen 
Der „Swiss Code“ wendet sich im Sinne von Empfehlungen 
an die schweizerischen Publikumsgesellschaften. Je nach 
Grösse und Struktur des Unternehmens – etwa bei an der 
Börse kotierten Tochtergesellschaften eines Konzerns – 

sind daher Anpassungen oder 
Vereinfachungen angezeigt. Vie-
le Grundsätze haben aber inhalt-
lich auch für die nicht kotierten, 
grossen und mittleren Familien-
aktiengesellschaften mit einem 
oft schon ziemlich breit gestreu-
ten Aktienbesitz als Anregung 
praktische Bedeutung. Allerdings 

fällt die Gewichtung der zu lösenden Probleme anders 
aus. So dürfte die Nachfolgeplanung bei solchen Gesell-
schaften beispielsweise oft eine grössere Bedeutung ha-
ben als die institutionalisierten Beziehungen zu den Aktio-
nären.  

Aber vor allem nicht kotierte, volkswirtschaftlich be-
deutende Gesellschaften oder Organisationen können 
dem „Swiss Code“ zweckmässige Leitideen entnehmen, 
etwa betreffend der Organisation der Leitungsorgane und 
den Umgang mit Interessenkonflikten. Mit der Umsetzung 
von Basel II steigen auch für nicht kotierte Unternehmen 
die Anforderungen an Strukturen und Prozesse der Unter-

Arbeitsausschuss zur Ausarbeitung des „Swiss Code“ 
 
Prof. Dr. Peter Böckli, Anwalt, unter anderem Mitglied der 

Verwaltungsräte von Nestlé („Audit Committee“) und UBS 

(unabhängiger Vizepräsident) – Autor des Codes 

 

Prof. Dr. Karl Hofstetter, Universität Zürich, General 

Councel der Schindler Holding, Autor des Analyseberichts 

 

Dr. Thomas Hodler, Generalsekretär, Swiss Re 

 

Dr. Richard T. Meier, SWX Swiss Exchange, Projektleiter für 

die Corporate-Governance-Richtlinie 

 

Fürsprecher Christian Stiefel, Sekretariat Vereinigung 

Schweizerischer Industrie-Holdinggesellschaften (Industrie-

Holding) 

 

Zeitweise Thomas Pletscher, Mitglied der Geschäftsleitung 

economiesuisse und Leiter der Expertengruppe 

„Mit der Umsetzung von Basel II 
steigen auch für nicht kotierte 

Unternehmen die Anforderungen 
an Strukturen und Prozesse der 

Unternehmensführung.“ 
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nehmensführung. Die Schweizer Banken wenden bereits 
heute eine risikoorientierte Politik bei der Kreditvergabe 
an. Verschiedentlich wurde die Ausarbeitung eines speziel-
len KMU-Kodexes angeregt. economiesuisse wird diese 
Frage aufnehmen, sich dabei aber vor allem am Bedürfnis 
der Unternehmen und nicht an Beratern orientieren. 

„Swiss Code“ und SWX-Richtlinie als Paket 
Der „Swiss Code“ bildet mit der Richtlinie der SWX Swiss 
Exchange (Schweizer Börse) mit konkreten Anforderungen 
über die jährliche Berichterstattung der Unternehmen zur 
Umsetzung der Corporate-Governance-Grundsätze in ih-
rem Unternehmen ein Gesamtpaket. Diese Richtlinie 
stützt sich auf das Börsengesetz und ist damit rechtlich 
bindend. Die Unternehmen werden unter anderem auch 
verpflichtet, direkte und indirekte Entschädigungen (in-
klusive Abgangsentschädigungen) für Mitglieder des Ver-
waltungsrats und der obersten Geschäftsleitung offen zu 
legen. Für alle Angaben, ausser jene über die Entschädi-
gungen und Kredite an Leitungsorgane, gilt dabei die mil-
dere Form des „comply or explain“. Die Einhaltung der 
SWX-Richtlinie wird durch die Kotierungsorgane über-
wacht und Verstösse können sanktioniert werden. Die 
vom Bundesrat vorgeschlagene Revision des Obligatio-
nenrechts zur Offenlegung von Entschädigungen des Ver-
waltungsrats und der Geschäftsleitung regelt die gleichen 
Fragen. Falls sie angenommen würde, müsste die Selbst-
regulierung aufgehoben oder wesentlich angepasst wer-
den.  

Analysen zur Umsetzung der SWX-Richtlinie 
Von besonderer Bedeutung ist nicht nur die Regulierung 
an sich, sondern die Umsetzung in den Unternehmen. 
Trotz der kurzen Zeit wurden dazu bereits verschiedene 
derartige Untersuchungen durchgeführt. Die meisten 
wendeten allerdings eigene Anforderungen an die Corpo-
rate Governance an und richteten sich nicht nach den 
Schweizer Regeln aus. Damit wird die Vergleichbarkeit der 
Ergebnisse stark beeinträchtigt. Ratings aufgrund der Er-
gebnisse wirken so sehr subjektiv. 

Eine Studie7 des Instituts für Rechnungswesen und 
Controlling der Universität Zürich im Auftrag der SWX hat 
bezüglich der Umsetzung der für die kotierten Gesell-
schaften verbindlichen SWX-Richtlinie den Schweizer Un-
ternehmen bereits ein gutes Zeugnis ausgestellt. Sie hat 
in einer umfassenden Analyse die Beachtung der Richtlinie 

                                                                        
7 Abrufbar auf: 
http://www.swx.com/admission/studie_corporate_governance.pdf 

 

überprüft und in exakter Weise festgehalten. Die wichtigs-
ten Ergebnisse betreffend Berichterstattungspflicht wer-
den wie folgt zusammengefasst:  

– Der durchschnittliche Umsetzungsgrad der 265 Unter-
nehmen liegt bei 85 Prozent. 110 Gesellschaften errei-
chen einen Umsetzungsgrad von mindestens 90 Pro-
zent. 

– Am schlechtesten erfüllt werden die geforderten Anga-
ben zu den Kapiteln „Konzernstruktur und Aktionariat“ 
(74 Prozent) sowie „Informationspolitik“ (81 Prozent). 
Der beste Umsetzungsgrad resultiert bei den Kapiteln 
„Revisionsstelle“ (95 Prozent), „Kontrollwechsel und 
Abwehrmassnahmen“ (92 Prozent), „Entschädigungen, 
Beteiligungen und Darlehen“ (91 Prozent) sowie „Ver-
waltungsrat“ (91 Prozent). 

– Aufgrund der Betrachtung der einzelnen Unternehmen 
fällt auf, dass 245 der untersuchten Gesellschaften 
Werte über 70 Prozent erzielen, während elf Unter-
nehmen 50 Prozent unterschreiten. 

– Besonders hohe Werte resultieren für die SMI-Unter-
nehmen. Sie erreichen im Durchschnitt einen Umset-
zungsgrad von 92 Prozent, die zehn besten SMI-Gesell-
schaften einen von 96 Prozent. 

– Abgesehen vom Kapitel zu Entschädigungen, Beteili-
gungen und Darlehen gilt der Grundsatz „comply or 
explain“. Von der „explain“-Klausel wurde nur zweimal 
Gebrauch gemacht. 

Analyse über die Umsetzung des „Swiss Code“ 
Im Gegensatz zur SWX-Richtlinie enthält der „Swiss Code“ 
nicht Berichterstattungspunkte, sondern stellt Zielsetzun-
gen für die Struktur und zu befolgende Abläufe auf. Mit 
eigenen Untersuchungen geht economiesuisse der Frage 
nach, wie der „Swiss Code“ von den Unternehmen in der 
Praxis umgesetzt wird. Als Grundlage für die Praxis dienen 
die Berichterstattung in den Geschäftsberichten der letz-
ten drei Jahre sowie Angaben der jeweiligen Unternehmen 
auf der Firmenhomepage. Generell waren die Informatio-
nen einfach zugänglich: Die Geschäftsberichte sind auf 
den Internetseiten gut auffindbar, und sie weisen ein ei-
genes Kapitel über die Corporate Governance auf. Die 
Ausführungen folgen einer ziemlich einheitlichen Struktur 
gemäss der SWX-Richtlinie zur Corporate Governance. 

Da viele Aspekte der Corporate Governance bereits vor 
der Inkraftsetzung des „Swiss Code“ bzw. der SWX-Richt-
linie von den meisten börsenkotierten Unternehmen ge-
lebt wurden, beschränkt sich die folgende Analyse auf ei-
nige ausgewählte Stellen im „Swiss Code“. Dabei geht es 
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nicht um ein Rating der einzelnen Unternehmen, sondern 
um qualitative Aussagen darüber, wie die Unternehmen 
auf den „Swiss Code“ von economiesuisse reagiert haben 
(siehe Tabelle auf Seite 5). Untersucht wurden insgesamt 
33 Unternehmen. Darunter sind alle Unternehmen des 
SMI-Indexes.8 

Internes Kontrollsystem 
Der „Swiss Code“ erinnert an die Bedeutung des internen 
Kontrollsystems: Der VR muss für ein dem Unternehmen 
angepasstes internes Kontrollsystem mit einem Risikoma-
nagement sorgen. 

Die interne Kontrolle muss gemäss dem Code aber 
nicht durch den Verwaltungsrat selbst ausgeführt werden. 
Vielmehr muss der Verwaltungsrat dafür sorgen, dass ein 
zweckmässiges Kontrollsystem eingerichtet wird: ein funk-
tionsfähiges, den Besonderheiten des Unternehmens an-
gepasstes internes Kontrollsystem mit einem Risikomana-
gement.9 Risikomanagement, interne Revision und Com-
pliance sind Aufgabenbereiche des Managements. Dabei 
geht es nicht nur um die finanziellen, sondern auch um 
die operativen Risiken. 

Zusammensetzung des VR 
Eine ausgewogene Zusammensetzung des Verwaltungs-
rats ist zentral. Damit soll eine eigenständige Willensbil-
dung im kritischen Gedankenaustausch mit der Geschäfts-
leistung gewährleistet sein. Die Anforderungen der Ziffer 
12 gehören bereits zum Standard einer guten Corporate 
Governance: Die Mehrheit der Mitglieder ist nicht exekutiv 
tätig, und vor allem bei international tätigen Unterneh-
men besteht eine breite und gute Zusammensetzung des 
Verwaltungsrats. In den meisten Unternehmen sind ausser 
dem CEO alle weiteren Verwaltungsratsmitglieder vom 
Management unabhängig.  

Noch in den Geschäftsberichten 2001 waren bei mehr 
als der Hälfte der Unternehmen nicht genügend Angaben 
über die Verwaltungsratsmitglieder gemacht worden, so 
dass sich der Aktionär selbst kein eigenes Bild über die Be-
setzung des Verwaltungsrats in Bezug auf Erfahrung und 
Wissen machen konnte. Heute gehört die Veröffentli-
chung der Biografien der Verwaltungsräte in den Ge-
schäftsberichten zum Standard der Berichterstattung aller 
Unternehmen. 
                                                                        
8 ABB, Adecco, Ascom, Bâloise, Clariant, Coop, Credit Suisse, 
EMS, Givaudan, Holcim, Julius Bär, Kudelski, Lonza, Nestlé, 
Novartis, Post, Richemont, Roche, SBB, Schindler, Serono, 
SGS, Sulzer, Swatch, Swisscom, Swiss Life, Swiss Re, Syngen-
ta, Tamedia, UBS, Unaxis, Zürich Financial Services. 
9  Nach den vorgeschlagenen Änderungen zur Revision sollen 
sich auch die Revisionsstellen im Rahmen einer umfassenden 
Revision ausdrücklich zum internen Kontrollsystem äussern. 

Die Vergleichbarkeit des internen Kontrollsystems ist 
schwieriger zu überprüfen als formale Kriterien, da jedes 
Unternehmen gemäss seinen eigenen Besonderheiten un-
terschiedliche Kontroll- und Führungsstrukturen benötigt. 
Fast alle Unternehmen weisen in ihren Geschäftsberichten 
ein gesondertes Kapitel über die Informations- und Kont-
rollinstrumente gegenüber der Geschäftsleitung aus. 
Meistens wurden im Verwaltungsrat Ausschüsse gebildet, 
welche das Management bei der internen Kontrolle unter-
stützen; im Vordergrund steht das „Audit Committee“. Ei-
nige Unternehmen gehen weiter und machen genauere 
Angaben über ihr Risikomanagement. Erwähnt werden ei-
gens betraute Ausschüsse bzw. Stellen, die für ein unab-
hängiges Risikomanagement sorgen. Die Ausführungen in 
den neusten Geschäftsberichten wurden gegenüber 2002 
sowohl qualitativ als auch quantitativ zusätzlich verbes-
sert.  

Personalunion an der Spitze 
Sollen Verwaltungsrat und Geschäftsleitung eine einheitli-
che Spitze haben dürfen oder sollen diese Funktionen zwei 
unterschiedlichen Personen übertragen werden? Diese 
Frage wird in Ziffer 18 des „Swiss Code“ angesprochen. 
Entschliesst sich der Verwaltungsrat aus unternehmens-
spezifischen Gründen oder weil die Konstellation der ver-
fügbaren Spitzenkräfte es nahe legt zur Personalunion, so 
sorgt er gemäss Code für adäquate Kontrollmechanismen. 
Diese können durch einen so genannten „lead director“, 
ein nicht exekutives, unabhängiges und erfahrenes Mit-
glied erfolgen.  

Bereits 2001 hatten mehr als zwei Drittel der Unter-
nehmen den Vorsitz und die Spitze der Geschäftsleitung 
zwei Personen anvertraut (Doppelspitze). Bei den übrigen 
Unternehmen wurde im Jahr 2002 die Struktur neu über-
dacht: Mehr als die Hälfte der Unternehmen mit Personal-
union haben auf Doppelspitze gewechselt, zwei Unter-
nehmen haben an der Personalunion festgehalten, aber 
neu das Amt eines „Lead director“ eingeführt.  

Unabhängigkeitsregeln 
Der „Swiss Code“ empfiehlt, dass mehr als die Hälfte der 
Mitglieder des Verwaltungsrats keine Managerfunktionen 
ausüben sollen, das heisst nicht gleichzeitig exekutiv im 
Unternehmen tätig sein dürfen. Eine verschärfte Qualifika-
tion wird für gewisse Ausschüsse verlangt. Demnach soll 
die Mehrheit der Mitglieder nicht exekutiv und zusätzlich 
unabhängig sein. Als unabhängig gelten Mitglieder des 
Verwaltungsrats, die der Geschäftsleitung nie oder vor 
mehr als drei Jahren angehört haben. Ausserdem sollen sie 
mit der Gesellschaft in keiner oder nur verhältnismässig 
geringfügiger geschäftlicher Beziehung stehen. Der „Swiss 
Code“ empfiehlt diese verschärfte Qualifikation insbeson-
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dere für die beiden Ausschüsse „Audit Committee“ und 
„Remuneration Committee“. Zudem sei bei kreuzweiser 
Einsitznahme in Verwaltungsräten die Unabhängigkeit im 
Einzelfall sorgfältig zu prüfen. Mit zwei Ausnahmen verfü-
gen alle untersuchten Unternehmen heute über ein „Audit 
Committee“ (auch: Prüfungs-, Revisionsausschuss). Die 
meisten Ausschüsse bestehen aus drei Verwaltungsrats-
mitgliedern. Noch 2001 verfügten nur zwei Drittel über 
einen solchen Ausschuss.  

Bei fast allen Unternehmen 
sind die Ausschussmitglieder des 
„Audit Committee“ explizit nicht 
exekutiv tätig. Bei der grossen 
Mehrheit wird auch die Unab-
hängigkeit der Ausschussmitglie-
der erwähnt. Nur wenige beto-
nen hingegen die Kompetenz der 
Ausschussmitglieder bezüglich Finanz- und Rechnungswe-
sen. Fast alle Unternehmen haben hingegen die Biografien 
der Verwaltungsratsmitglieder publiziert, so dass die Qua-
lifikation in Büchführung und Erfahrung indirekt aus den 
Angaben herausgelesen werden kann. 

Fast alle Unternehmen verfügen über einen Vergü-
tungsausschuss oder „Compensation Committee“ (Ent-
schädigungsausschuss, Vergütungsausschuss, Personal- 

und Salärausschuss, Personalausschuss, Personal und Or-
ganisation, Entlöhnungsausschuss usw.). Mindestens zwei 
Drittel der Ausschussmitglieder sind explizit nicht exekutiv 
tätig, rund ein Drittel ist auch unabhängig. 
 
Entschädigungspolitik 
Der „Swiss Code“, Ziffer 26, enthält inhaltliche Leitlinien 
für eine verantwortungsvolle Praxis bei der Entschädigung 
von Spitzenkräften. Demnach soll sich der Entschädi-

gungsausschuss um die Entschä-
digungspolitik kümmern, vor al-
lem auf oberster Unternehmens-
ebene. Diese Empfehlungen im 
Code Ziffer 26 sind starke inhalt-
liche Leitlinien. So muss der Ent-
schädigungsausschuss die Kausal-
zusammenhänge aufdecken zwi-

schen dem nachhaltigen Erfolg des Unternehmens und 
dem persönlichen Beitrag. Die Entschädigung muss nach-
vollziehbar sein. 

Die Berichterstattung über die Entschädigungen ist 
stark auf eine zahlenmässige Darlegung ausgerichtet, we-
niger auf eine Offenlegung der Systeme. Die Information 
über die Entschädigungspolitik ist in den einzelnen Unter-
nehmen sehr unterschiedlich. Mehr als zwei Drittel geben 

Die untersuchten Aspekte des „swiss code of best practice for corporate governance“ 
 

VR und Kontrollsys-
tem 
 
Code 12, 19, 20 

Internes Kontrollsystem/Risikomanagement  
(Struktur und Zusammensetzung des VR, Ausschüsse, Kompetenz und Erfahrung) 

Verwaltungsrat/GL 
 
Code 18 

Grundsatz der Ausgewogenheit von Leitung und Kontrolle 
(Unabhängigkeit des Verwaltungsrats: Personalunion CEO/VR-Präsident; Lead director; Doppelspit-
ze) 

Ausschüsse: 
Unabhängigkeitsre-
geln 
 
Code 22, 23, 25 

Unabhängigkeit der Ausschüsse 

Entschädigungspoli-
tik 
 
Code 26 (14) 

Gestaltung der Entlöhnung, Offenlegung der Entschädigung des VR/GL, Aktien- und 
Optionsprogramme, Abgangsentschädigungen, Art der Leistungsbeurteilung 

Revision 
 
 
 
Code 24 

Wirksamkeit der externen Revision, Vereinbarkeit der Revisionstätigkeit mit allfälligen 
Beratungsmandaten 
(Rotation der Revisionsstelle, Offenlegung der Prüfungs- und Beratungshonorare, Anteil des nicht 
revisionsbezogenen Honorars) 

Aktionärsrechte 
 
Code 2, 7 

Traktandierung GV 
GV: Wille der Mehrheit soll unverfälscht zum Ausdruck kommen 

  

 

„Mehr als zwei Drittel geben 
allgemeine Entschädigungs-

grundsätze bekannt, allerdings 
wenig über die Art 

der Leistungsbeurteilung.“ 
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allgemeine Entschädigungsgrundsätze bekannt, allerdings 
wenig über die Art der Leistungsbeurteilung. Die Angaben 
beschränken sich vorwiegend darauf, dass eine fixe Ent-
schädigung und ein Bonus ausbezahlt werden. Die sum-
marische Offenlegung der Entschädigungen an den Ver-
waltungsrat und die Geschäftsleitungsmitglieder gehört 
zum Standard. Die überwiegende Mehrheit der Unterneh-
men weist zudem die höchste Gesamtentschädigung aus. 
Diese Praxis entspricht den Anforderungen der SWX-Richt-
linie. Eine Minderheit der Unternehmen legte die Entschä-
digungen individuell offen, wobei 2003 dies mehr Unter-
nehmen waren als 2002. 

Insgesamt lässt sich feststellen, dass die durch den 
„Swiss Code“ geforderte Entschädigungspolitik am 
schlechtesten umgesetzt wird. Kein Unternehmen legt 
dar, inwiefern die Entschädigungen mit dem persönlichen 
Beitrag zum nachhaltigen Erfolg des Unternehmens in Be-
zug gebracht werden. Die neue Transparenzvorlage des 
Bundesrats bringt hier keine Verbesserung. Auch sie ist 
auf einzelne Zahlen ausgerichtet. Für die Abschätzung 
möglicher Interessenkonflikte ist aber eine Umschreibung 
des Belohnungssystems notwendig. Dieses muss nachvoll-
ziehbar auf den nachhaltigen Unternehmenserfolg ausge-
richtet sein. Ohne eine solche Erklärung wird eine Chance 
zur Vertrauensbildung verpasst, auch wenn die Grund-
sätze durchaus beachtet wurden.  

Revisionsstelle 
Die Aufgaben des Prüfungsausschusses sind in Ziffer 24 
des „Swiss Code“ umschrieben. Neben der Überprüfung 
der Wirksamkeit der externen Revi-
sion und der internen Revision hat 
das „Audit Committee“ zusätzliche 
Aufgaben. Der Entscheid, ob der 
Einzel- und Konzernabschluss dem 
VR zur Vorlage an die GV empfoh-
len werden kann, verlangt konkret 
die folgenden Leistungen.10 
1. Der Ausschuss muss sich ein Bild darüber machen, ob 

es Anhaltspunkte gibt, dass an der externen Revision 
gezweifelt werden muss. 

2. Ob der vorgelegte Einzel- und Konzernabschluss mit 
Anhang den anwendbaren Rechnungslegungsgrund-
sätzen entspricht. 

3. Eigenständige Zusatzverantwortung gegenüber dem 
Gesamtverwaltungsrat. 

In den Geschäftsberichten 2001 war noch bei 80 Prozent 
der Gesellschaften nicht ersichtlich, ob die Revisionsstelle 
auch gleichzeitig beratend tätig ist. Diese Informationspo-

                                                                        
10 Böckli, Peter: Harte Stellen im Soft Law, in: Der Schweizer 
Treuhänder 11/02. 

litik hat sich nun klar geändert: Alle geben bekannt, wel-
che Revisionsstelle die externe Prüfung durchführt, die 
meisten auch seit wann und wer der leitende Revisor ist. 
Fast alle weisen auch die bezahlten Honorare aus, und 
zwar aufgeschlüsselt nach Revisionsdienstleistungen und 
zusätzlichen Beratungsmandaten. Auffällig ist, dass fast al-
le Prüfungsunternehmen auch Beratungsmandate ausfüh-
ren. Waren die bezahlten Honorare für zusätzliche Bera-
tungen 2002 im Durchschnitt eher hoch (rund 40 Prozent 
der bezahlten Honorare an die Revisionsstelle betreffen 
zusätzliche Dienstleistungen wie Steuerberatungen und 
andere Beratungsmandate), hat dieser Anteil 2003 in der 
Mehrheit der Unternehmen deutlich abgenommen.11  

Aktionärsrechte 
In Ziffer 2 des „Swiss Code“ geht es um die Erleichterung 
zur Ausübung der gesetzlichen Rechte des Aktionärs: Kön-
nen Aktionäre mit einem Aktienkapital von weniger als ei-
ner Million Franken eine Traktandierung für die GV vor-
schlagen? Die grosse Mehrheit der Unternehmen erfüllt 
die gesetzlichen Anforderungen gemäss OR. In insgesamt 
fünf Unternehmen wurde der Schwellenwert der Traktan-
dierung aber in den Jahren 2002 bzw. 2003 gesenkt. 

Zusammenfassung der Ergebnisse 
Seit dem Inkrafttreten der SWX-Richtlinie und des „Swiss 
code of best practice“ hat sich bezüglich Corporate Go-
vernance bei den Schweizer Unternehmen einiges getan. 
Die SWX-Richtlinie und der „Swiss Code“ von economie-

suisse haben dazu beigetra-
gen, die Informationspolitik 
und die Transparenz der Un-
ternehmen zu verbessern. Die 
Schweizer Unternehmen erfül-
len einen hohen internationa-
len Standard der Corporate Go-
vernance. Die Informationen 

sind allgemein sehr gut zugänglich, sei es über die Inter-
netseite des Unternehmens oder über die Bestellung des 
jährlichen Geschäftsberichts. Im Detail lässt der Vergleich 
der Geschäftsberichte 2002 und 2003 gegenüber 2001 
folgende Schlüsse zu: 

– Alle Unternehmen haben im Geschäftsbericht ein eige-
nes Kapitel, eine eigene Broschüre zur Corporate Go-
vernance gewidmet oder machen klare Angaben dazu 
auf der Internetseite. Die Ausführungen nehmen expli-
zit Bezug auf die SWX-Richtlinie, mehrheitlich auch auf 
den Code von economiesuisse. International orientierte 

                                                                        
11 Mit der Neuregelung des Revisionswesens in der Schweiz 
werden diese Aspekte noch gewichtiger. 

„Die Schweizer Unternehmen 
erfüllen einen hohen 

internationalen Standard der 
Corporate Governance.“ 
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Unternehmen beachten auch internationale Leitlinien 
der Unternehmensführung. Alle untersuchten Unter-
nehmen erachten eine gute Corporate Governance als 
wichtigen Bestandteil einer guten Unternehmensfüh-
rung. 

– Durch die Corporate-Governance-Anforderungen sind 
die Geschäftsberichte ausführlicher geworden. Die Aus-
führungen zur Corporate Governance orientieren sich 
stark an der Struktur der SWX-Richtlinie bzw. am „Swiss 
Code“ von economiesuisse. Diese Strukturierung er-
leichtert die Vergleichbarkeit und Übersichtlichkeit. 

– Generell haben die schweizerischen Unternehmen die 
Berichterstattung bezüglich Corporate Governance er-
gänzt und verbessert. Dies betrifft vor allem Informati-
onen über die Verwaltungsräte (Lebensläufe, Erfahrun-
gen), Entschädigungspolitik des Verwaltungsrats und 
der Geschäftsleitung sowie die Aktionärsrechte und die 
Revisionstätigkeit. 

– Viele Unternehmen haben ihre Führungsstruktur neu 
überdacht. Unternehmen, die bis vor kurzem noch als 
Personalunion organisiert waren, haben einen unab-
hängigen „lead director“ ernannt oder die Doppelspitze 
eingeführt. 

– Der Verwaltungsrat umfasst im Durchschnitt der unter-
suchten Unternehmen rund acht Verwaltungsräte, über 
80 Prozent der VR-Mitglieder sind im Durchschnitt 
nicht exekutiv. Damit liegen Schweizer Unternehmen 
international an der Spitze. 

– Im Vordergrund der Berichterstattung der Unterneh-
men steht die Erfüllung der formalen Kriterien der Cor-
porate Governance. Diese sind 
einfacher überprüfbar bzw. ver-
gleichbar. Viele solcher Krite-
rien waren auch bereits vor der 
Einführung des „Swiss Code“ 
allgemein üblich – jetzt werden 
sie auch explizit im Geschäfts-
bericht ausgewiesen. 

– Auch nicht kotierte Unternehmen (Coop, Post, SBB) 
haben ihre Corporate Governance systematisch ausge-
baut und streben die Einhaltung der Richtlinien und des 
Codes analog den kotierten Schweizer Unternehmen 
an. Dies obwohl die Regelungen für die Unternehmen 
nicht verbindlich sind. 

– Schwieriger zu vergleichen sind die Angaben über die 
Funktionsweise eines internen Kontrollsystems. Sowohl 
die SWX-Richtlinie als auch der „Swiss Code“ überlas-
sen den Unternehmen in diesen Bereichen der Kontroll-

mechanismen einen gewissen Spielraum. Dies ist ange-
sichts ihrer Verschiedenheit auch sinnvoll. Entspre-
chend unterschiedlich sind die Angaben der Unter-
nehmen sowohl quantitativ als auch qualitativ. Prak-
tisch alle haben sich aber Gedanken über das Informa-
tions- und Kontrollsystem gemacht. Eine kurze Be-
schreibung der internen Organisation und der Kontroll-
mechanismen gehört zum Standard in den Geschäfts-
berichten. Praktisch alle Unternehmen haben eigene 
Ausschüsse gebildet.  

Die raschen Verbesserungen bei der Umsetzung der Emp-
fehlungen des „Swiss Code“ bestätigen, dass eine gute 
Corporate Governance am besten in flexiblen Texten der 
Selbstregulierung zu verankern ist. Alle Unternehmen und 
auch die Wirtschaft erachten eine gute Corporate Gover-
nance als zentral und unternehmen grosse Anstrengun-
gen, einen international hohen Standard einer guten Un-
ternehmensführung zu erfüllen. 

Nuancierter Informationsbedarf der Anleger 
Im Rahmen eines Integrationsseminars der Universität 
St. Gallen wurde im Frühjahr 2004 das Informationsbe-
dürfnis der institutionellen und der privaten Anleger in Be-
zug auf Corporate Governance untersucht.12 Mangelhafte 
Corporate Governance hemmt die Investitionsbereit-
schaft: 77 Prozent der Privatinvestoren würden nicht 
(mehr) in ein Unternehmen mit mangelhafter Corporate 
Governance investieren. Dabei wurde festgestellt, dass 
mit der SWX-Richtlinie zur Corporate Governance das In-
formations- und Transparenzbedürfnis der Anleger gut 
abgedeckt wird.  

Zwei Drittel der befragten 
Privatinvestoren finden, dass 
mit den in der Richtlinie gefor-
derten Punkten das relevante 
Informationsbedürfnis gut ab-
gedeckt ist. Eine inhaltliche Er-
weiterung erscheint somit un-
angebracht. Sie würde zu un-

verhältnismässigen Kosten führen und die Übersichtlich-
keit gefährden. Auch die Offenlegung der Entschädigun-
gen wird als sachgerecht beurteilt; eine individuelle Offen-
legung der Entschädigungen für die Mitglieder des Ver-
waltungsrats und der Geschäftsleitung wird jedoch als 
weniger wichtig als die anderen Punkte eingestuft. Hin-
gegen würde die Prüfung des Corporate-Governance-Be-

                                                                        
12 Integrationsseminar der Universität St. Gallen zur Corpo-
rate Governance in der Schweiz, organisiert vom Center for 
Financial Communication, Dr. Victor Porak. 

„Das Schweizer Corporate- 
Governance-System entspricht 

bereits heute diesen 
erhöhten Anforderungen.“ 
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richts durch eine unabhängige Instanz von einer Mehrheit 
der privaten Anleger begrüsst.  

Für die institutionellen Anleger sind im Bereich der 
Corporate Governance die Trennung von CEO und Präsi-
dium des Verwaltungsrats sowie eine klare Kompetenzab-
grenzung zwischen VR und Geschäftsleitung wichtig bzw. 
sehr wichtig, während die innere Zusammensetzung des 
Verwaltungsrats für die Investitionsentscheide nicht be-
rücksichtigt wird und auch eine eidesstattliche Bestäti-
gung der Abschlüsse gemäss „Sarbanes-Oxley Act“ nicht 
als Verbesserung angesehen wird. Während dem Prinzip 
von „one share, one vote“ eine hohe Bedeutung zugemes-
sen wird, wird der „gläserne Verwaltungsrat“ im Gegen-
satz zur Politik und der öffentlichen Meinung von den in-
stitutionellen Anlegern nicht gefordert. 

Empfehlungen der OECD 
Nach der Finanzkrise in den neunziger Jahren haben die 
Industrieländer im Rahmen der OECD gemeinsame Emp-
fehlungen zur Corporate Governance entwickelt. Diese 
sind immer noch der massgebende und einzige internatio-
nale Massstab für die Anforderungen an die gesellschafts-
rechtlichen Regelungen. Die OECD 
hat ihre Grundsätze zur Corporate 
Governance überarbeitet13 und den 
seit der ersten Veröffentlichung 
eingetretenen Entwicklungen an-
gepasst.  

Ursprünglich sollten diese Arbeiten Schwellenländern 
nach verschiedenen Finanzkrisen als Leitlinie dienen, ihr 
Gesellschaftsrecht modernen Bedürfnissen anzupassen. 
Diese Grundsätze richten sich nicht direkt an die Unter-
nehmen, sondern mit Empfehlungen zur Ausgestaltung 
des Gesellschaftsrechts an die Staaten. Vor allem seitens 
der Gewerkschaften und weiterer Stakeholder-Gruppen 
wurden zusätzliche und weit gehende Auflagen für die Un-
ternehmen verlangt, doch wurden diese Begehren nicht in 
den verabschiedeten Text aufgenommen. Die Diskussion 
wird generell stark durch die Situation im angelsächsi-
schen Raum geprägt.  

Die Empfehlungen präsentieren sich heute als eine Zu-
sammenstellung der in den verschiedenen Ländern etab-
lierten Praktiken ohne überschiessende Eingriffe. Diese 
Grundsätze fördern die Konvergenz der nationalen Syste-
me, ohne durch zu enge Fesseln die Unterschiede der 
Wirtschaftsstrukturen zu vernachlässigen. Das Schweizer 
Corporate-Governance-System entspricht bereits heute 
diesen erhöhten Anforderungen.  

                                                                        
13 http://www.oecd.org/dataoecd/57/19/32159487.pdf 

Aktivitäten der EU 
In der EU haben die einzelnen Länder ihre nationalen Be-
stimmungen erlassen. Die Schaffung eines Corporate-
Governance-Kodexes auf EU-Ebene wird einhellig als nicht 
angebracht beurteilt, sind doch die Unternehmensstruktu-
ren sehr unterschiedlich.14 Auch der Bericht der von der 
EU-Kommission eingesetzten Expertengruppe („Winter-
Bericht“), empfiehlt auf den Erlass eines zusätzlichen Ko-
dexes zu verzichten. Dennoch werden diese Fragen auf 
gesamteuropäischer Ebene weiter diskutiert.  

Den Rahmen bildet der im Mai 2003 verabschiedete 
Aktionsplan „Modernisierung des Gesellschaftsrechts und 
Verbesserung der Corporate Governance in der EU“. Die 
EU-Kommission hat zwei Leitlinien zur Frage der Unab-
hängigkeit von Verwaltungsräten und zur Veröffentli-
chung von Entschädigungen verabschiedet.15 Diese wer-
den von Wirtschaftskreisen als praxisfremd kritisiert. Al-
lerdings kann die EU-Kommission solche Mitteilungen in 
eigener Kompetenz verabschieden. Auch wenn sie keine 
formal bindende Wirkung haben, müssten sie doch in der 
Praxis beachtet werden. Für die Weiterentwicklung hat die 
EU-Kommission ein neues „European Corporate Gover-
nance Forum“ ins Leben gerufen.16 Dieser soll die Konver-

genz der nationalen Regelun-
gen fördern. Allerdings ist dies 
bereits mit den OECD-Regeln 
gewährleistet. Ferner schlägt 
die Kommission Änderungen 
der Rechnungslegung vor. Da-

bei wird die kollektive Verantwortung für die Bericht-
erstattung betont, die Offenlegung von Management-
transaktionen verstärkt und von börsenkotierten Unter-
nehmen eine „Erklärung zur Corporate Governance“ in 
den Jahresberichten verlangt. 

Rigide Vorschriften in den USA 
Der amerikanische „Sarbanes-Oxley Act“ bürdet den in 
den USA kotierten Unternehmen grosse formale Verpflich-
tungen auf. Der Umsetzungsaufwand ist sehr gross. Im 
Vordergrund stehen weitergehende formelle Verpflich-
tungen für Verwaltungsräte und Geschäftsleitung (etwa 
eine eidesstattliche Erklärung über die Richtigkeit der Ab-
schlüsse mit entsprechenden Strafandrohungen) oder eine 

                                                                        
14  Zu denken ist etwa an die Mitbestimmung in Deutschland. 
15 Empfohlen wird eine Offenlegung der Vergütungspolitik 
und der Vertragspolitik mit den Organen, die Behandlung der 
Vergütungen in den Jahresversammlungen, eine individuelle 
Offenlegung und die Genehmigung von Aktien und Bezugsre-
gelungen durch die GV. 
16 Mitglieder: siehe Kasten Seite 9. 

„Die Konvergenz der nationalen 
Regelungen ist bereits mit den 
OECD-Regeln gewährleistet.“ 
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Rückerstattungspflicht für unrechtmässig bezogene Ent-
schädigungen. Für die Revision werden zusätzliche Be-
stimmungen mit einem Überwachungssystem (PCAOB) 
eingeführt. 

Die damit verbundenen Auskunftspflichten kollidieren 
mit dem Schweizer Recht. Mit Anpassungen im Schweizer 
Revisionswesen17 wird dieses Problem gelöst. Der „Sar-
banes-Oxley Act“ verpflichtet Unternehmen ebenfalls zu 
einer weitergehenden Berichterstattung, etwa bei nach-
träglich festgestellten Gesetzesverstössen. Ferner sind in-
terne Personen (z.B. Rechtsdienste) oder Berater (z.B. mit 
Kapitaltransaktionen betraute Anwaltskanzleien) zur Mel-
dung von Gesetzesverstössen berechtigt (so genannter 
„whistleblower“-Schutz) oder gar verpflichet. 

Revisionsbedarf im Schweizer Aktienrecht 
Zum weiteren Umfeld der Corporate Governance liegen 
zahlreiche parlamentarische Vorstösse vor. Bei der Beur-
teilung ist der weitere Revisionsbedarf im Aktienrecht zu 
beachten. Aus Sicht der Wirtschaft stehen dabei insbe-
sondere folgende Punkte im Vordergrund: 

– Die Frage der Eintragung von vinkulierten Namenaktien 
ist eine Restanz aus der Aktienrechtsrevision. Eine 
Pflicht, Eintragungsgesuche innert relativ kurzer Frist 
zu stellen, ist zur Reduktion der massiv angestiegenen 
Dispo-Aktienbestände notwendig. Ein Anschwellen der 
intransparenten Dispobestände ist auch aus Corporate-
Governance-Aspekten problematisch. 

– Weiterzuverfolgen sind alle Bestrebungen zur Flexibili-
sierung des Kapitals (nennwertlose Aktien, flexibilisier-
te Kapitalherabsetzung, Dematerialisierung der Aktien 
bzw. Abschaffung der Zertifikate) unter Wahrung der 
notwendigen Transparenz und Rechtssicherheit. Damit 
werden die Handlungsmöglichkeiten der Unternehmen 
vergrössert, was die Attraktivität des Wirtschaftsstand-
orts Schweiz stärkt. 

– Nachdem in der massgebenden Lehre erhebliche Diffe-
renzen bestehen, wäre allenfalls auch die Regelung der 
Aufgaben und Verantwortlichkeiten des Verwaltungs-
rats bei vollständig beherrschten Gesellschaften (z.B. 
Anwendung von OR Art. 716a bei Tochterunterneh-
men) neu zu prüfen.  

– Die Abschaffung der Nationalitätserfordernisse im Ver-
waltungsrat ist bereits eingeleitet. Zusätzlich ist die 
Abschaffung der zwingenden Aktionärseigenschaft der 

                                                                        
17 Zusatzbotschaft des Bundesrats vom 23. Juni 2004 zu 
01.082, BBl 2004, 3969 und Vorschlag für ein Revisionsauf-
sichtsgesetz (RAG) BBl 2004, 4139 
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Verwaltungsräte (Art. 707 OR) angezeigt. Dies ist Teil 
der laufenden Revision der GmbH. 

– Gerade für international aktive Unternehmen erschei-
nen Anpassungen im Bereich der Generalversammlung 
im Sinne der Schaffung von Optionen prüfenswert. Da-
bei geht es vor allem um die Ermöglichung der Teil-
nahme aus Distanz (inklusive über Internet oder der 
Durchführung an verschiedenen Standorten).18 In die-
sem Zusammenhang, nicht aber separat, sind die De-
potstimmen zu prüfen. Diese haben aber klar an Be-
deutung verloren, wie aus den offen gelegten Stimm-
verhältnissen geschlossen werden kann.  

– Zu prüfen ist die Verankerung des „legal privileges“ der 
internen Rechts- und Compliance-Abteilung im Schwei-
zer Recht. Mit der zunehmenden Bedeutung strafrecht-
licher Sanktionen im Bereich der Unternehmenstätig-
keit (vorab im Wettbewerbs-
recht, der Korruptionsbekämp-
fung und der Geldwäscherei, je-
doch nicht auf diese Bereiche 
beschränkt) erhält die interne 
Beratung und Überprüfung eine 
spezielle Bedeutung. Dies muss 
unter Wahrung des Vertraulich-
keitsschutzes erfolgen können, 
was heute – im Gegensatz bei Beizug eines externen 
Anwalts – nicht gewährleistet ist. Eine Regelung könnte 
auch im Rahmen der Prozessordnungen erfolgen. 

Transparenzvorlage des Bundesrats 
Aufgrund verschiedener parlamentarischer Vorstösse un-
terbreitet der Bundesrat dem Parlament eine Vorlage zur 
Offenlegung von Vergütungen an die Mitglieder des Ver-
waltungsrats und der Geschäftsleitung (04.044).19 Diese 
Änderung betrifft nur börsenkotierte Unternehmen und 
deckt damit den gleichen Geltungsbereich wie die SWX-
Richtlinie ab, die ebenfalls auf einer gesetzlichen Basis be-
ruht (Art. 4 und 8 BEHG).  

economiesuisse unterstützt die Schaffung von Transpa-
renz betreffend Entschädigungen und Beteiligungen des 
Verwaltungsrats und der Geschäftsleitung. Diese Anforde-
rung wird bereits mit dem geltenden Recht erfüllt. eco-
nomiesuisse weist daher die Vorlage des Bundesrats zur 
Änderung des Obligationenrechts als überflüssig und 
kontraproduktiv zurück.  

Entscheidend für die Beeinflussung der Geschäftsfüh-
rung durch die Entschädigungen ist das Gesamtsystem, 

                                                                        
18 Gleiche Änderungen werden auch in der EU angestrebt. 
19 http://www.admin.ch/ch/d/ff/2004/4471.pdf 

nicht die Einzelzahl. Während die geltende SWX-Richtlinie 
die umfassende Information über Corporate Governance 
in den Vordergrund stellt, konzentriert sich die starre Ge-
setzesvorlage auf Einzelzahlen und missachtet die Persön-
lichkeitsrechte.20 Eine Dämpfung der Höhe der Entschädi-
gungen ist durch eine individuelle Offenlegung nicht zu 
erwarten. Aufgrund der ausländischen Erfahrungen muss 
das Gegenteil befürchtet werden. Die Vorlage ist unnötig.  

Corporate Governance ist keine Erfolgsgarantie 
Die Beachtung von Corporate-Governance-Grundsätzen 
kann zweifellos die Unternehmensführung verbessern. 
Dadurch und durch eine transparente Offenlegung wird 
das Vertrauen in die Unternehmen gestärkt. Davon profi-
tiert der ganze Wirtschaftsplatz. Corporate Governance ist 
damit ein wichtiges Element im Wirtschaftsgeschehen. 
Der Unternehmenserfolg kann jedoch durch die Corpo-

rate-Governance-Regeln alleine 
nicht garantiert werden. 

Corporate Governance ist 
auf das System und auf die Ab-
läufe ausgerichtet. Die Wir-
kung hängt aber entscheidend 
von den Personen ab, welche 
die Funktionen wahrnehmen. 
Gerade die Kontrolle durch die 

Aktionäre kann nicht funktionieren, wenn etwa die gröss-
ten Aktionäre sich bei ihren eigenen Entscheiden kein ei-
genes Urteil bilden oder etwa gar auf die Ausübung der 
Stimmrechte verzichten. In diesem Sinne gibt etwa das 
Anwachsen der so genannten Dispobestände (Namen-
aktien, für die keine Eintragung in das Aktienregister be-
antragt wird) bei Schweizer Gesellschaften zu ähnlicher 
Besorgnis Anlass wie die Stimmabstinenz bei politischen 
Abstimmungen. 

                                                                        
20 Dies insbesondere mit der Verpflichtung, auch die Beteili-
gungen ehemaliger Organmitglieder und deren nahe stehen-
der Personen offen zu legen. 

„Die Schaffung von Transparenz 
betreffend Entschädigungen des 

Verwaltungsrats und der 
Geschäftsleitung wird bereits mit 

dem geltenden Recht erfüllt.“ 
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Kommentar 

Die Corporate Governance der Schweizer Unternehmen 

hat sich in den vergangenen Jahren signifikant verbessert. 

Mit dem Schweizer Obligationenrecht, den spezialrechtli-

chen Bestimmungen (namentlich für börsenkotierte Un-

ternehmen), den Richtlinien der SWX Swiss Exchange und 

dem „Swiss Code of Best Practice for Corporate Gover-

nance“ von economiesuisse liegt ein ausführliches Regel-

werk vor, das im internationalen Vergleich einen sehr ho-

hen Stand einnimmt. Die Unternehmen setzen diese Re-

geln in der Praxis insgesamt gut um. Die Regelungsdichte 

entspricht auch den Bedürfnissen der privaten und der in-

stitutionellen Kapitalanleger. Entsprechend drängen sich 

unmittelbare Anpassungen nicht auf. Nach Verabschie-

dung der laufenden Gesetzesrevision wird aber auch die 

Selbstregulierung angepasst werden müssen.  

Im Bereich der KMU werden die Anforderungen an die Un-

ternehmensführung mit der Einführung von Basel II und 

der entsprechenden stärkeren Betonung der – bereits 

heute praktizierten – risikoorientierten Kreditvergabe 

steigen. Entsprechend sind auch diese Unternehmen ver-

stärkt auf Leitlinien angewiesen. Dabei geht es nicht um 

zusätzliche Restriktionen, sondern um die Schaffung von 

Klarheit und Unterstützung. Die entsprechenden Arbeiten 

müssen unter Einbezug der Unternehmen erfolgen und 

dürfen nicht von Beraterseite dominiert werden. Entspre-

chend setzt economiesuisse eine betreffende Arbeits-

gruppe gemeinsam mit der Vereinigung privater Aktien-

gesellschaften ein. 

Corporate Governance ist aber kein Allheilmittel. Unter-

nehmen müssen Risiken übernehmen, sonst sind Wert-

schöpfung und Wachstum gefährdet. Eine formalisierte 

Art der Corporate Governance wirkt kontraproduktiv. 

Notwendig ist ein offensives Verhalten der Unternehmens-

leitung mit Verantwortungsbewusstsein. Gefordert sind 

aber auch die Investoren. Sie müssen sich aktiv an den 

Entscheidungen beteiligen. 

 

Rückfragen: 
thomas.pletscher@economiesuisse.ch 


