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Stellungnahme zum Vorentwurf des Bundesrates zur Aktienrechtsrevision 

Sehr geehrte Frau Bundesrätin Sommaruga 

Die Vernehmlassung des Vorentwurfs der Aktienrechtsrevision läuft noch bis 
15. März 2015. 
Nach eingehender Prüfung des revidierten Unternehmensrechts empfehlen 
das Unterstützungskomitee „Abzockerinitiative JA" und ich als Co-Initiantin 
der Volksinitiative folgende Aenderungen/Ergänzungen (fett): 

II. Erhöhung aus bedingtem Kapital 
1. Beschluss der Generalversammlung Art. 653 

Abs. 1 Die Generalversammlung beschliesst eine Erhöhung des Kapitals mit 
bedingtem Kapital mit einer 2/3 Mehrheit, indem sie Optionsrechte). 
Begründung: 
Die Ergänzung „mit einer 2/3 Mehrheit" in Art. 653 Abs. 1 soll die Hürde für 
eine Zustimmung durch die GV über eine Kapitalerhöhung mit bedingtem 
Kapital erhöhen, damit das Aktienkapital nicht durch zu viele Ausgaben von 
neuen Aktien verwässert wird. 
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IV. Kapital band 
1. Ermächtigung Art. 653s 

Abs.4 Die Generalversammlung kann den Verwaltungsrat in den Statuten 
auch ermächtigen, im Rahmen des Kapitalbandes die Erhöhung des Kapitals 
mit bedingtem Kapital zu beschliessen. 

Der Wortlaut unter Abs. 4 sollte gestrichen und wie folgt abgeändert werden:  
„Die Generalversammlung beschliesst im Rahmen des Kapitalbandes die  
Erhöhung des Kapitals mit bedingtem Kapital mit einer 2/3 Mehrheit."  
Begründung: 
Es ist die Aufgabe der Generalversammlung, - auch im Rahmen des 
Kapitalbandes -, die Erhöhung des Kapitals mit bedingtem Kapital zu 
beschliessen und nicht die des Verwaltungsrates. Zudem sollte auch in Art. 
653s Abs. 4 die Hürde für eine Zustimmung durch die GV über eine 
Kapitalerhöhung mit bedingtem Kapital durch die 2/3 Mehrheit erhöht 
werden, damit das Aktienkapital nicht durch zu viele Ausgaben von neuen 
Aktien verwässert wird. Da die Ermächtigung des Verwaltungsrates über die 
Kapitalerhöhung zu beschliessen, dahinfällt, sind deshalb alle darauf 
bezugnehmenden Punkte in der Aktienrechtsrevision entsprechend 
abzuändern. 

IV. Uebertraqung der Geschäftsführung 
Art. 716.b. 

Abs. 1 Die Statuten können übertragen. Die 
Vermögensverwaltung kann auch Juristischen Personen übertragen werden. 

Der Satz „Die Vermögensverwaltung kann auch Juristischen Personen 
übertragen werden" ist in Abs. 1 ersatzlos zu streichen. 
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Begründung: 
Die Volksinitiative „gegen die Abzockerei" verlangt, dass die Führung einer 
Gesellschaft ausnahmslos nicht an eine Juristische Person delegiert werden 
kann. Der Bundesrat will aber die Delegation der Vermögensverwaltung an 
juristische Personen erlauben, weil sonst börsenkotierte 
Investmentgesellschaften vor kaum lösbare Probleme gestellt würden. Eine 
etwas fragwürdige Begründung, besonders weil der Bundesrat keine 
Erklärung liefert, was für Probleme das sein sollen. Alle Gesellschaften sind 
gleich zu behandeln, deshalb ist der Satz in 716b Abs. 1, der den 
Vermögensverwaltungen eine Ausnahme in Sachen Delegation der 
Geschäftsführung an Juristische Personen erlaubt, ersatzlos zu streichen. 

II. Vergütungen an den Verwaltunqsrat. die Geschäftsleitunq und den Beirat 
Art. 734a Abs.2 Als Vergütung gelten insbesondere: 

Ziff.4 die Zuteilung von Beteiligungspapieren, Wandel- und Optionsrechten, 
deren Konditionen auszuweisen sind; 
Begründung: 
Die Ergänzung „deren Konditionen auszuweisen sind" in Art. 734a Abs.2 Ziff. 
4 ist aus Gründen der Transparenz besonders wichtig, da Dauer der Rechte, 
Sperrfristen, Ausgabe- und Wandelpreise vergütungsrelevant sind. 

Ziff.5 Antrittsprämien; 
Die Antrittsprämien in Art. 734a Abs.2 Ziff.5 sind ersatzlos zu streichen, da 
Antrittsprämien keine zulässigen Vergütungen sind. 
Begründung: 
Gemäss Art. 717.1 bis muss der Verwaltungsrat die Vergütungen in einem 
angemessenen Verhältnis zur Verantwortung und Leistung des Empfängers 
festlegen. Die in Ziff. 5 aufgeführten Antrittsprämien (oft in zweistelliger 
Millionenhöhe) verletzen somit das Leistungsprinzip, da sie - wie der 
Bundesrat selber argumentiert - nicht die Arbeit beim neuen 
Arbeitgeber entschädigen, sonder den Verzicht des Arbeitnehmers auf die 
Ansprüche gegenüber dem bisherigen Arbeitgeber. Es darf darum nicht 
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Aufgabe des neuen Arbeitgebers sein, den Verlust der sogenannten 
Loyalitäts- oder Halteprämien bei vorzeitiger Vertragsauflösung zu tragen, 
sondern es muss die des vertragsbrüchig gewordenen Managers sein. Die 
Antrittsprämien in Art. 734a Abs.2 Ziff.5 sind somit ersatzlos zu streichen. 

Art. 736c 
Abs. 1 Folgende Vergütungen sind unzulässig: 

Ziff. 5. Antrittsprämien, die keinen klar nachweisbaren finanziellen Nachteil 
kompensieren; 
Der Zusatz unter Ziff. 5 „die keinen klar nachweisbaren finanziellen Nachteil 
kompensieren" ist ersatzlos zu streichen: 
Begründung: 
Wie unter Art. 735c.Abs.2.Ziff. 5 erläutert, sind Antrittsprämien generell als 
unzulässig zu taxieren, da der nachweisbare und auch der nicht 
nachweisbare finanzielle Nachteil vom vertragsbrüchig gewordenen 
Arbeitnehmer zu tragen ist, deshalb ist der Zusatz unter Art. 736c Ziff. 5 
ersatzlos zu streichen. 

5. Strafgesetzbuch 24 
Art. 1 54 

Abs. 2 Ziff. 1. die Geschäftsführung ganz oder zum Teil einer 
Juristischen Person überträgt. 
Der Satz „ganz oder zum Teil einer Juristischen Person überträgt" ist 
ersatzlos zu streichen. 
Begründung: 
Im Aktienrecht unter Art.716.b.Abs.l. wurde beantragt, die Ausnahme zu 
streichen, dass die Vermögensvenwaltung an Juristische Personen übertragen 
werden kann, da die Volksinitiative „gegen die Abzockerei" keine Ausnahmen 
zulässt. In Art. 154 Abs. 2 Ziff. 1 ist der Satz „ganz oder zum Teil einer 
Juristischen Person überträgt" deshalb ersatzlos zu streichen. 
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Abs. 3 Nimmt der Täter die Möglichkeit der Verwirklichung einer Tat nach 
Abs. 1 und 2 lediglich in Kauf, so macht er sich nach diesen Bestimmungen 
nicht strafbar. 
Abs. 3 ist ersatzlos zu streichen. , 
Begründung: 
Es ist ein inakzeptables Rechtsverständnis, im Strafgesetzbuch festzuhalten, 
ein Täter, der die Möglichkeit der Verwirklichung von strafbaren Handlungen 
in Kauf nimmt, mache sich nicht strafbar. Diese Formulierung von Abs. 3 
würde dazu führen, dass ein Mitglied des Verwaltungsrates und der 
Geschäftsleitung sich kaum Je strafbar machen würde. Art. 1 54 Abs. 3 ist 
darum ersatzlos zu streichen. 

Wir danken Ihnen, sehr geehrte Frau Bundesrätin, für die Berücksichtigung 
unserer Einwendungen. 

Freundliche Grüsse 

Brigitta Moser-Härder 
Co-Initiantin Volksinitiative „gegen die Abzockerei" 

Unterstützungskomitee „Abzockerinitiative JA"  
www.abzockerinitiativeia.ch 

Karl Widmer Martin Kunzi ' Beda Düggelin 
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Dcs/ 4 uoe Drt/ 7; Ad VH.ORC Nüi f rf s jo Zjgg/ 4/;  obdi gpmhf oe) 
Mvr  J rstvö ö uüt r ü or trr ssr üq uünouäüt vt r  etvö ö  rr puts hrrtrrtrr0 ünö r ütävpu nupu uvüsvputävpu 
etvö ö r ütunätuüt  or v sr uär üqr r i r vsuüt  qrs I ztvoüärs uüq Prstnätuüt  qrs i r vsuüt ssorö uänrs 
ö vt J rzut  nus üvput nüt r züüqvt tr  I üträt r  uüq ürur  hrrunüqäuüt st r t r üstäüqr 0 svüq vö  evüür  
zusätzävpurr f rnüs„ nrr üz uüq orstö öt ävpurr J r rüpzsvputvt uüt  qrs etvö ö wväär üs qrr I ztvoüärr  zu 
or t rüssr ü2 
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i vr or qnüzr ü uüs sür qvr  Pr är t r üur vt zur f r väünuö r  nü qrr hrrür uö änssuüt  uüq rrsupur ü evr  uö  
wouäwoäär üqr  J r üwpzsvputvt uüt 2 Mrtnväävrrtrrr  Uoö ö r ütnrr  zu r vüzr äür ü I rtvzr äü qrs Nütwurss 1 vö  
evüür  voü Nvr ütunänüträt r ü0 soäätr  uüsrrr  Oorqrruüt  ünpu r vürr svt üvsvznütr ü hrrspuänüzuüt  üvput 
orrüpzsvputvt t wrrqr ü 1 svüqr ü evr  vö  I üunüt 2 Oür wr vtrrt r ur üqr  Nrväutrruüt r ü uüq sür düpzsrnt r ü 
str ur ü wvr Suür ü wr qrrzr vt t rrür  zur h r rsüt uüt 2 

Krr qvt euvssr  I P 

Mr2 Kurvstvnü epuö vq Mr2 I üqrnr  Vnvu„ rr put 
Kor„ orntr  Vr t nä Prou„  Rr nq Vr t vsäntvvr  Mrvr äo„ ö r üts 
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Doi bohB Stf mmuohobi n f  ef r F rf ejt Sujssf   

zur Rf vjsjpo ef s Dl tjf orf di ts 

2/ Rf hf muohscf rf jdi  Lbqjtbmcf stjn n uohf o 

2/2 Oref otmjdi f  Lbqjtbmf ri öi uoh uoe Lbqjtbmi f rbcsf tzuoh (Drt/ 761 gg/- 764 gg/ VH.OR) 

• Mnurr orqr ütävpur  Un„ vtnär vtvöuuüt E Mvr  zr vtävpur  I uswr vtuüt  qrr Mnurr zur Murpusüuruüt  qrr 
orqr ütävpur ü Un„ vtnärrvvöuuüt  vst zu or t rvvssr ü2 Mvr  Orststr ääuüt  vö  Nrväutrrüqr ü J rrvput0 
woünpu svpu qvr  urutvt r  Orvst voü qrr v Woüntr ü vü qrr brnxvs näs zu zurz rrwvrsr ü unt0 vst 
zutrr ssr üq .J r rvput0 e2 BD/2 Mvr  Mrr vö oüntssrvst vst ünö r ütävpu qnüü zu zurz0 wr üü qvr  
orqr ütävpur  Un„ vtnärrvvöuuüt  or v buoävzuö st rsr ääspunstr ü ö vt r vürr Ousvoü vrrouüqr ü vst oqrr 
wr üü r vü ö r äqr „ sävputvt rs kusnö ö r üspuäussvorvvnor ü voü qrr i NUa  zu „rüsr ü vst2 Mnö vt 
wvrq r vü nupu voü qrr Vr urr  t r sorqr rtrs bostuänt rrsrruävpurrwr vsr  r rsüäät .svr ur  kvüqr r3Ssär r0 
J nsärr Uoö ö r ütnr0 I rt2 A@4 Z 5n/2 

• J r zut srr put3Or stüor rünuö r E Mvr  r x„ ävzvtr  d r t r äuüt  qrr Orstüorrünuö r  vö  Prsrtz vst nus 
Prüüqr ü qrr d r putssvpurrur vt zu or t rüssr ü2 Mvr  Murpusüuruüt  voü orqr ütävpur ü 
Un„ vtnärrvvöuuüt r ü nus qr ö  i r t r  qrr Orstüorrünuö r  vst or v zotvrrtr ü Prsr ääspunstr ü wr vt 
vrrorr vtrt uüq vst rr putävpu uüor qr üzävpu0 so qnss qns J rzut srr put or v qvrsr ö  hort r ur ü wvr  
vö  horr ütwurs vort rsr ur ü näs t rwnurt t r ätr ü znüü2 I äärrqvüt s soäätr  qrr J r t rvss qrs 
Orstüor ö r uö rrs vü I rs2 A@6o I os2 S---m nust rwr vtrt wr rqr ü2 Nütt r t r ü qr ö  horr ütwurs 
soäätr ü üvput üur vü qrr epuwr vz or nussvputvt tr  Süstvtutr 0 soüqrrü nupu vö  I usänüq .ünö r ütävpu 
vü Wvtt ävr qstnntr ü qrr Ng  uüq qrr a NKM/ t är vpuwrrsvt  rr t uävrrtr  Ovünüzvüstvtutr  näs 
Orstüor ö r uö rr suüt vr rr ü zöüür ü2 i vrq r vür  vrrt är vpuonrr  stnntävpur  I ussvput vornust rsrtzt0 
so vst qns qvrsorzüt ävpur  J r qr üzr ü vü qrr J otspunst 644B .er vtr  @A/ nust rräuö t2 Nvü J ävpz 
ünpu Nuro„ n zr vt t0 qnss qvr  qortvt r ü d r t r äuüt r ü üvput üur or v Orstüor ö nuö r ü qurpu 
vüääüqvspur  Süstvtutr 0 soüqrrü nupu or v soäpur ü qurpu g ütrrür uö r ü vö  .Ng 13Ni d 1/I usänüq 
t r ätr ü .nüqrrs näs vö  Nrväutrrüqr ü J rrvput0 e2 A5 nust r süurt0 qr pzt svpu qvr  vö  horr ütwurs 
vort rspuänt r ür  d rvvsvoü üvput ö vt qrr d r t r äuüt  vü qrr Ng F vt ä2 I rt2 88 I os2 B Ng 1
Un„ vtnärvputävüvr  uüq § 5CA I os2 @ qrutspurs I ztvr üt r sr tz/2 

Oorö uävrruüt svorspuänt E "Mns J rzut srr put vst t r wnurt0 wr üü r vü qr ö  J nüzr üt rsrtz voö  
C2 Zovr ö or r 5D89 uütrrstr äätrs Süstvtut0 r vü qr ö  Jörsr üt rsrtz voö  692 Wärz 5DD@ 
uütrrstr äätrr Nssr ztr üuäüqär r oqr r r vü r vürr t är vpuwr rtvt r ü nusääüqvspur ü I ussvput 
uütrrstr ur üqrs Süstvtut0 qvr  I ztvr ü ö vt qr r hrr„ sävputuüt  zr vpuürt0 svr  qr ü I ztvoüärr ü 
r üts„ rr pur üq vurr r ovsurrvt r ü J r tr vävt uüt  nüzuovrtr ü2 " 

• zezugsrechtbuusgabebetragr zei Publikumsgesellschaften nicht praktikabel ist die 
unforderungA wonach der uusgabebetrag nur dann wesentlich tiefer als der wirit liche Wert der 
uktien festgesetzt werden darfA wenn 3das zezugsrecht handelbar ist oder: sämtliche an der 
Generalversammlung vertretenen uktionäre dem uusgabebetrag zustimmen 3urta l i eb:a Im 
Eriäuternden zericht wird denn auch auf die uusrichtung dieser zestimmung auf die 
zedürfnisse der KMU hingewiesen 3Sa od:a Zu Recht hatte die Rechtskommission des 
Nationalrates beim Entwurf eccn vorgeschlagenA das Einstimmigkeitserfordemis bei kotierten 
Gesellschaften durch ein qualifiziertes Mehr 3zwei ürittel der abgegebenen Stimmen: zu 
ersetzena Wir regen anA diese Regelung im Vorentwurf wie folgt zu ergänzenr 

h üer uusgabebetrag darf nur aus wichtigen Gründen wesentlich tiefer als der wirkliche Wert 
der uktien festgesetzt werden oder wenn das zezugsrecht handelbar ist oder sämtliche an der 
Generalversammlung vertretenen uktionäre dem uusgabebetrag zustimmena 
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• Vvor rvr nvüt  qurpu hr rrr puüuüt E Mvr  vö  horr ütwurs vort rsr ur ür  d r t r äuüt  qrr 

hrrrr puüuüt sävorrvrruüt  str äät t r t r üüor r qr ö  Nütwurs 644B r vür  hrrtMrssrruüt  qnr .svr ur  
zur Mvssrrr üzvrruüt  Ssär r3kvüqr äE Un„ vtnärruöuuüt r ü uüq 1urrnosrtzuüt r ü vü qrr 
I ztvr ürr putsrrvvsvoü0 vüE Mvr  "t rossr " epuwr vzrr I ztvr ürr putsrrvvsvoü0 et2 Pnäär ü 64540 DB/2 

• Nrvr vputr nvüt  or vö  Nö vssvoüs„ros„ r ztE ku or t rüssr ü vst0 qnss nus r vür ü Nö vssvoüs„ros„ r zt 
vrrzvputrt wrrqr ü znüü0 wr üü qvr  I ztvr ü nusspuävrssävpu qunävsvzvrrsr ü I üär t rrü .vö  evüür  qrs 
Uoäär ztvvnüänt r t rsrtzrs/ nüt r ootr ü wrrqr ü .I rt2 A@6n I os2 9 hN1a d /2 Ns wärr  
wüüspur üswrrt0 vü qrr J otspunst zänrzustr äär ü0 qnss qrr g ö zr urspuäuss0 woünpu züüstvt  wr qr s 
I üt r oot0 qns svpu üvput nusspuävrssävpu nü qunävsvzvrrtr  I üär t rr rvputrt0 „ rr sr  näs össr ütävpu zu 
t r ätr ü uättr 0 üvput rvputvt  wärr 2 Nor üso zu or t rüssr ü wärr  r vü Rvüwr vs nus qns 
Ovünüzqvr üstär vstuüt st rsrtzE Tr  ünpuqr ö 0 vü wr äpurr Ooüö  qns OSMVNP vrrnospuvr qrt wvrq0 
zöüütr  r vü Üorrqr üzr ü qrr d r t r äuüt  üötvt  sr vü2 

• J rspuräüzuüt  Üorrtrnt onrzr vt Znö r ünztvr üE I rtvzr ä A@8q orzvr ut svpu nus qvr  J rspuräüzuüt  
qrr Üorrtrnt onrzr vt nus Znö r ünztvr üF r üts„rr pur üq soäätr  uvrr nünäot  zuö  t r ätr üqr ü 
Prsrtzrstr xt nusspuävrssävpu nus Znö r ünztvr ü J rzut  t r üoö ö r ü wr rqr ü2 i vr rr t r ü qrsunäo 
soät r üqr  g ö sorö uävrruüt  nüE 

b üem uktionärA dem Mitglied des VerwaltungsratesA dem urbeitnehmer oder dem GläubigerA 
dem ein WandelB oder ein Optionsrecht zum Erwerb von Namensaktien zustehtA kann die 
uusübung dieses Rechts nicht wegen einer zeschränkung der Übertragbarkeit der 
Namenaktien verwehrt werdenA es sei dennA dies wird gemäss Statuten und gegebenenfalls 
Prospekt vorbehaltena 

• uusübung WandelB oder Optionsrechtr üie uusübung eines WandelB oder Optionsrechts ist 
analog der Erteilung eines KaufB oder Verkaufauftrags für Effekten zu betrachtena 
Entsprechend ist nicht einzusehenA wenn bei der uusübung von WandelB oder Optionsrechten 
eine schriftliche uuftragserteilung veriangt wirdA die zudem noch zezug nimmt auf Statuten 
und Prospekta Im Zeitalter der rasch voranschreitenden „Elektronisierung, der Kommunikation 
ist das Festhalten an einer schriftlichen Erklärung als nicht zeitgemäss und B darüber hinaus B
nicht praktikabel einzustufen und urta l i ge daher ersatzlos zu streichena 

• Un„ vtnäurrnosrtzuüt E Mvr  vö  horr ütwurs vort r üoö ö r ür ü Uänrstr ääuüt r ü uüq bräzvsvrruüt r ü 
zur orqr ütävpur ü Un„ vtnäurrnosrtzuüt  svüq t ruüqsätzävpu zu or t rüssr ü2 bosvtvv vst qvr  
Oär xvovävsvrruüt  or vö  Pääuovt rrspuutz ö vt qrr üru vort rsr ur ür ü i nuäö öt ävpuzr vt uvüsvputävpu 
qrr Murpusüuruüt  qrs epuuäqr üruss .vor oqrr ünpu qr ö  Rrrnosrtzuüt sorspuäuss/F qnqurpu 
rrt vot svpu sür qr ü hrrwnätuüt srnt r vü t rössrrrr e„ vr ärnuö  vü ort nüvsntorvspurr Rvüsvput2 
hortr väunst vst soqnüü qvr  J rspuäruüvt uüt  qrs Rrrnosrtzuüt svrrsnurr üs0 wr äpur  svpu nus qrr 
hrrzürzuüt  qrr I üö r äqr srvst sür Oorqr ö üt r ü voü zwr v nus r vür ü Woünt rrt vot2 

2/3 Lbqjtbmcboe uoe cf ejohtf s Lbqjtbm (Drt/ 764s gg/- 764 gg/ VH.OR) 

• Mvr  Nvüsüuruüt  qrs Un„ vtnäonüqrs zur sär xvoärrr ü Nrvvöuuüt  uüq Rrrnosrtzuüt  qrs 
I ztvr üzn„ vtnäs str äät r vür  wr sr ütävpur  Zrurruüt  qrr I ztvr ürr putsrrvvsvoü qnr uüq vst nus evput 
qrr brnxvs sr ur zu or t rüssr ü2 

• Mnss qns t r ür uö vt tr  Un„ vtnä nust r uoor ü wvrq0 vst soät r rvputvt 2 Mvr  Oär xvovävtät0 qvr  ö vt qr ö  
t r ür uö vt tr ü Un„ vtnä qrs t r ätr üqr ü d r puts vrrvwuüqr ü vst0 wvrq qurpu qvr  Wöt ävpuzr vtr ü qrs 
Un„ vtnäonüqs rrsrtzt2 

• Nor üsnääs zu or t rüssr ü svüq qvr  „uüztur äär ü I ü„ nssuüt r ü or vö  or qvüt tr ü Un„ vtnä2 Mvr  
I usünuö r  voü I ztvoüärr ü uüq Wvtt ävr qrrü qrs hrrwnätuüt srnts vü qr ü Urr vs qrr ö öt ävpur ü 
orzut sorrr putvt tr ü brrsoür ü .I ztvoüärso„tvoür ü3Prntvso„tvoür ü/ str äät r vür  t rsrtzt r orrvspur  
Uänrstr ääuüt  qrr urutvt r ü brnxvs qnr uüq vst zu or sürwortr ü .I rt2 A@8 I os2 5 hN1a d /2 Sö  
Nütwurs 644B wnrr ü soqnüü näs wr vtrrr  J rzut sorrr putvt tr  qvr  Pääuovt rr .üvput üur soäpur  
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voü I üär vur üs1 oqrr äuüävpur ü a oävt ntvoür ü/ vort rsr ur ü2 Sö  Rvüoävpz nus Un„ vtnärrvvöuuüt r ü 
zu enüvrruüt szwr pzr ü soäätr  qvrsr  Nrwr vtr nvüt  or vor unätr ü wr rqr ü0 so qnss 
enüvrruüt so„tvoür ü zut uüstr ü näärr Pääuovt rr .wvr  nupu qrr I ztvoüärr / nust r t r or ü wrrqr ü 
zöüür ü2 ku or sürwortr ü vst qvr  Uänrstr ääuüt 0 woünpu a „tvoür ü nupu nü r üts„rr pur üqr  
brrsoür ü voü Uoüzr ö t rsr ääspunstr ü nust rrvputrt wrrqr ü zöüür ü2 bosvtvv vst vö  i r vtrrr ü qvr  
ürur  d r t r äuüt  or vö  horwr t zr vpuüuüt srr put0 woünpu qvrsrs or v buoävzuö st rsr ääspunstr ü 
nupu ouür  horvvr t r ü wvputvt r r Prüüqr  nust r uoor ü wrrqr ü znüü0 wr üü qvr  I ztvoüärr  qvr  
Wöt ävpuzr vt unor ü0 qvr  f vtr ä zu nüt r ö rssr ür ü J r qvüt uüt r ü nü qrr Jörsr  zu rrwrrvnr ü .uüq 
qnö vt vurr  Sütrrrssr ü qurpu kuznus nö  WnrtGt zu wnurr üF I rt2 A@8p I os2 8 kvss2 6 hN1a d /2 
g ütrr nüt r ö rssr ür ü J r qvüt uüt r ü svüq wouä ö nrztt rrr putr  J r qvüt uüt r ü zu vrrstr ur ü .wns 
vü qrr Oorö uävrruüt  üopu zuö  I usqrupz zu orvüt r ü wärr F vt ä2 qnzu Ssär r3kvüqr ä0 
Un„ vtnärrvvöuuüt r ü uüq 1urrnosrtzuüt r ü0 e2 D5/2 

hrruäätüvs Un„ vtnäonüq zu or qvüt tr ö  Un„ vtnäE Sö  horr ütwurs vst zänrt rstr äät0 qnss qns 
I ztvr üzn„ vtnä .nus stntutnrvspurr Pruüqänt r / vüürrunäo qrs Un„ vtnäonüqrs nupu nus qr ö  i r t r  
r vürr Un„ vtnärruöuuüt  nus or qvüt tr ö  Un„ vtnä rruöut wrrqr ü znüü .I rt2 A@8s I os2 9 hN1a d F 
zur I üwr üquüt  zoö ö r ü qnor v qvr  wr wr väs strr üt rrr ü J r stvö ö uüt r ü0 Nrväutr ö qrr J rrvput0 
e2 D4/2 Ns vst qnvoü nuszut r ur ü0 qnss rs wr vtr rtvvü nupu or qvüt trs Un„ vtnä nussrrunäo qrs 
Un„ vtnäonüqrs t r or ü znüü2 Nvür  qvrsorzüt ävpur  Uänrstr ääuüt  vü qrr J otspunst wärr  
wüüspur üswrrt2 Sö  i r vtrrr ü soäätr  zänrt rstr äät wr rqr ü0 qnss r vü vö  dnuö r ü qrs Un„ vtnäonüqs 
t rspunssr ür s or qvüt trs Un„ vtnä or v Mnuvüsnäär ü qrs Un„ vtnäonüqs .ünpu I oänus qrr qrr v 
Tnurr ü/ nupu ouür  Un„ vtnäonüq wr vtr rvvvü J rstnüq unt .svr ur  Ssär r3kvüqr ä0 Un„ vtnärruöuuüt r ü 
uüq 1urrnosrtzuüt r ü0 e2 D8/2 Mrr uüor srvstrtr ü Zntur qrs r vt r üstäüqvt r ü or qvüt tr ü Un„ vtnäs 
str ut qvr  zr vtävpur  J rspuräüzuüt  qrs Un„ vtnäonüqrs üvput r ütt r t r ü2 

2/4 Vprrbtsl bqjtbm uoe Wboemuohsl bqjtbm (Drt/ 23- Drt/ 24 Ebol J ) 

zei den Veränderungen der Kapitalbestimmungen im Vorentwurf ist sehr wichtigA das 
Verhältnis der aktienrechtlichen Kapitalerhöhungsformen zu jenen des zankengesetzes 
klarzustellena üies ist im Vorentwurf nur zum Teil erfolgta Zwar wird in urta l i g ubsa h VEBOR 
das Wandlungskapital gemäss urta dg zankG ausdrücklich vorbehaltena Ein entsprechender 
Vortüehalt fehlt bezüglich des Vorratskapitals gemäss urta de zankG 3urta de zankG ist auch 
nicht bei den zu ändernden zestimmungen des zankengesetzes aufgeführt:a üie heutige 
zestimmung von urta l i d ubsa i  OR 3eingefügt durch die Too big to failBVoriageA in Kraft seit 
da März ecde: wird mit der uufhebung der urta l i d und l i d a ebenfalls aufgehoben 
3Streichung der zestimmungen zum genehmigten Kapital zufolge Einführung des 
Kapitalbands:a üa die bankengesetzlichen zestimmungen zum Vorratskapital mit den 
aktienrechtlichen zestimmungen zum genehmigten Kapital nicht deckungsgleich sindA muss 
der Vortüehalt der Vorschriften des zankengesetzes zum Vorratskapital bestehen bleibena 
ubweichungen zu den aktienrechtlichen zestimmungen zur genehmigten Kapitalerhöhung 
bestehen insbesondere mit zezug auf die unforderungen an den zezugsrechtsausschluss und 
die zeitlichen und betragsmässigen Schranken der genehmigten Kapitalertiöhung 3urta de 
ubsa e und g zankG:a So wie es auch in Zukunft bedingtes Kapital neben dem Kapitalband 
geben kannA muss auch das 3bankengesetzliche: Vorratskapital neben dem 3aktienrechtlichen: 
Kapitalband möglich seina 

2/5 Sbdi f jombhf - Hjombhf  eurdi  Vf rrf di ouoh- cf spoef rf  Vprtf jmf  (Drt/ 745 gg/ VH.OR) 

Mvr  Zrurr t r äuüt  qrr qunävsvzvrrtr ü f ntorstäüqr  ozw2 qrr hrrzvput0 qvr  .or nosvputvt tr / 
enpuüor ö nuö r  näs qunävsvzvrrtr ü f ntorstnüq or v r vürr Prüüquüt  oqrr Un„ vtnärrtvöuuüt  zu 
orzr vpuür ü0 wvrq or t rüsst2 
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2/6 Wf hgbmm ef r Tf jmmjcf rjf ruoh 0 Pgmjdi t zur Nbdi mjcf rjf ruoh (Drt/ 743 gg/ VH.OR) 

• Mrr d rvvsvoüsr ütwurs svr ut qr ü i r t snää qrr f r väävorrvr üwüt so„tvoü vor2 Nvür  spuäüssvt r  
J r t rüüquüt  sür qvrsr  Äüqr nvüt  ävr t t trotz qrr zu rrwnrtr üqr ü ö nssvvr ü I uswvrtGuüt r ü nus 
qr ü WnrvGt üvput vor2 hoü r vürr etrr vpuuüt  qrr f r väävorrvrruüt so„tvoü vst qnurr I ostnüq zu 
ür uö r ü uüq qvrsr  vö  Prsrtz zu or änssr ü2 

• I rt2 A6A I os2 6 hN1a d  v2h2ö  I rt2 9 qrr Üorrt nüt sorstvö ö uüt r ü qrs Nütwurss0 wo qrr 
h rrwnätuüt srnt orstr ur üqrr I ztvr üt r sr ääspunstr ü ö vt tr väävorrvrrtr ü I ztvr üzn„ vtnä vrr„ sävputrt 
wvrq0 voü qr ü I ztvoüärr ü qvr  Znpuävorrvrruüt  r vüzusorqrrü0 sosrrü vrt r üqwr äpur  Äüqrruüt r ü 
.z2J 2 Nruöuuüt 0 Rrrnosrtzuüt 0 I ztvr üs„ ävt/ nö  I ztvr üzn„ vtnä vort r üoö ö r ü wr rqr ü0 vst 
r or üsnääs nozuär uür ü2 Mrr Nütwurs räuö t qr ö  hrrwnätuüt srnt üvput r vüö nä qvr  Oär xvovävtät r vü0 
qvr  Znpuävorrvrruüt  t r stnssr ät vorzuür uö r ü0 uö  z2J 2 qrr Vvquvqvtäts„ änüuüt  qrr I ztvoüärr  
r ütt r t r üzuzoö ö r ü2 Mvr  J rstvö ö uüt  vst t r r vt ür t0 or v orstr ur üqr ü Prsr ääspunstr ü ö vt 
tr väävorrvrrtr ö  I ztvr üzn„ vtnä vorurrsr uonr brooär ö r  nus I ztvoüärssr vtr  nuszuäösr ü2 
J r vs„ vr äswr vsr  zöüütr  svpu r vü s„ nvüt unstr r Un„ vtnäor qnrs rrt r or ü oqrr qvr  I ztvoüärr  
zöüütr ü ö otvvvrrt sr vü0 systr ö ntvspu züüstvt  t r t r ü wr t ävpur  hr räüqr üwüt r ü nö  I ztvr üzn„ vtnä 
zu stvö ö r ü2 Mvrs rrspur vüt uüs vö  Pr t r üsntz zur rrzäärtr ü kvr äsrtzuüt  qrr d rvvsvoü t rrnqr  
üvput vö  Sütrrrssr  qrr I ztvoüärr  zu ävr t r ü2 Nüts„rr pur üq spuänt r ü wvr vor0 nus qr ü kwnüt  zur 
Znpuävorrvr ö üt  or v wr t ävpur ü Äüqrruüt r ü nö  I ztvr üzn„ vtnä orstr ur üqrr Prsr ääspunstr ü zu 
vrrzvputr ü2 

• eoäätr  qr üüopu r ütt r t r ü uüsrrr ö  horspuänt  nü r vür ö  rr vür ü hoääävorrvrruüt sö oqr ää 
sr stt r unätr ü wr rqr ü0 so ö üsstr  qvrsr  bsävput nus üru zu rrrvputr üqr  Prsr ääspunstr ü 
orspuräüzt sr vü0 Oür orstr ur üqr  Prsr ääspunstr ü ö uss vü qvrsr ö  Onää qns ovsurrvt r  d r put 
t r ätr ü .Prnüqsnturrvüt /0 wns nupu qr ö  sr vürrzr vtvt r ü horspuänt  qrr horvnt r  "Woqr ö vsvr üwüt  
qrs Rnüqr äsrr t vstrrs uüq qnö vt vrrouüqr ür  UWg 1Nrvr vputr üwüt " .hrrür uö änssuüt E 
5D2 Mrzr ö orr 6456/ r üts„rvput2 

3/ Rf hf muohscf rf jdi  Vf rhütuohf o 

3/2 Uozumüssjhl f jt qrpsqf l tjvf r Dcstjn n uohf o ücf r vbrjbcmf  Vf rhütuohf o (Drt/ : 46 
Dcs/ 4 Zjgg/ 5 VH.OR) 

• üie neu in den Vorentwurf aufgenommene VorschriftA wonach prospektive ubstimmungen 
über variable Vergütungen unzulässig sindA geht über die zwingenden Vorgaben von urta do 
VegüV hinausa Sie ist unnötig und unhaltbara 

• Mvr  zusätzävpur  zwvüt r üqr  J rstvö ö uüt  vü kvssr r 9 wvrq zu r vür ö  k r vt„ uüzt vort rspuänt r ü0 vü 
wr äpur ö  r vü Prosstr vä qrr zotvrrtr ü Prsr ääspunstr ü .ruüq qrr v hvrrtr ä qrr eWS1Prsr ääspunstr ü/ 
qns hrrt ütuüt ssystr ö  t r ö äss qr ü hort nor ü .uüq qr ö  Orr vrnuö / qrr hr t üh orrr vts vü vurr ü 
etntutr ü uö t rsrtzt unt2 

• hoü qr ü Prsr ääspunstr ü0 qvr  üorrunu„t rrtros„ r ztvvr  I ostvö ö uüt r ü üorr hrrt ütuüt r ü 
qurpusüurr ü0 uütrrspur vqr ü qvr  ö r vstr ü zwvspur ü änüt srvstvt r ü vnrvnoär ü hrrt ütuüt r ü 
.vüsorsoüqrrr  J rtr vävt uüt s„ ääür 0 Vf S/ uüq zurzsrvstvt r ü vnrvnoär ü hr rt ütuüt r ü .J oüv0 ef S/0 
sr ur ü näso nüqrrs näs qrr horr ütwurs zr vür ü r vüur vtävpur ü I üsntz sür qvr  vnrvnoär ü 
hrrt ütuüt r ü vor2 Mvrs r rsoät t nus t utr ö  Pruüq0 orvr ütvrrt svpu qopu qrr änüt srvstvt r  vnrvnoär  
f r vä qrr h r rt ütuüt  nü ö r urwäurvt r ü Vr vstuüt s1 uüq Nrsoät s„ nrnö rtrrü .Voüt tr üö  Süpr ütvvr  
bänüs0 Vf S/0 so qnss qrrr ü Nrrr vpur ü nupu or v r vürr rrtros„ r ztvvr ü I ostvö ö uüt  rr t r äö ässvt  
üvput sr ststr ut2 kuqr ö  vst qvr  r vt r ütävpur  kutr väuüt  .t rnüt/ uäusvt  t nr üvput rrsoät snouäüt vt 0 
soüqrrü svx vü brozr ütr ü qrs J nsvssnäärs nust r qrüpzt .Wüäär r3a sr r0 brnxvszoö ö r ütnr hr t üh0 
I rt2 5C Z 5C5/2 Sü qrr brnxvs rrwr vst svpu0 qnss qvr  änüt srvstvt r  vnrvnoär  Uoö „ oür ütr  qrr svxr ü 
hr rt ütuüt  üäurr str ut näs qrr zurzsrvstvt r ü vnrvnoär ü Uoö „ oür ütr 2 Mr ö r üts„rr pur üq t ävr qrrü 
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F RHGKT S u j s s a 
qvr  Prsr ääspunstr ü qvr  I ostvö ö uüt r ü üorr qvr  hrrt ütuüt r ü qrr Prspuästsär vtuüt  qr üü nupu 
vü qrr i r vsr 0 qnss svr  qvr  I ztvoüärr  vü r vürr rrstr ü I ostvö ö uüt  üorr qr ü svxr ü uüq qr ü 
änüt srvstvt r ü vnrvnoär ü f r vä zusnö ö r ü uüq vü r vürr zwr vtr ü I ostvö ö uüt  üorr qr ü zurzsrvstvt r ü 
vnrvnoär ü hrrt ütuüt str vä sr „ nrnt nostvö ö r ü änssr ü2 Mvr  f rr üüävüvr  vrrväust näso üvput zwvspur ü 
svxrr hrrt ütuüt  r vürrsr vts uüq zurzsrvstvt rr sowvr  änüt srvstvt rr vnrvnoärr h r rt ütuüt  nüqrrsr vts0 
soüqrrü zwvspur ü svxrr uüq änüt srvstvt rr vnrvnoärr h r rt ütuüt  r vürrsr vts uüq zurzsrvstvt rr 
vnrvnoärr h r rt ütuüt  nüqrrsr vts2 Mrr voö  horr ütwurs t rwäuätr  I ust nüt s„uüzt vst näso or v 
systr ö t rrr putrr Mvssrrr üzvrruüt  vü vvr är ü Oääär ü uüzutrr ssr üq2 

I upu nus nror vtsrr putävpurr uüq nror vtsvrrtrnt ävpurr evput vst qvr  ürur  zusätzävpur  horspurvst 
nozuär uür ü2 J rrr vts qvr  zwvüt r üqr  d r t r äuüt  wäurvvpurr I ostvö ö uüt r ü üorr qvr  hrrt ütuüt r ü 
.I rt2 B8@ I os2 8 kvss2 5 hN1a d / ö nput rs or znüütävpu nrtMr vtsrr putävpu uüö öt ävpu0 ö vt qr ü 
Prspuästsär vtuüt sö vtt ävr qr ö  qr ü Vouü näs Rnu„tär vstuüt  vö  I ror vtsvrruäätüvs vrrtMvüqävpu zu 
vrrr vüonrr ü2 "evr  ö üssr ü soö vt rr vü rr putävpu voü Tnur zu Tnur sür r vür ü zuö  hornus üopu 
uüor znüütr ü Vouü nrtnr vtr ü0 wns qopu sr ur nussrrt rwöuüävpu vst" .Türt  Jrüuwvärr0 
Uoö ö r ütnr zuö  Nvüzr änrvMr vtsvrrtrnt 0 82 I usä2 J nsr ä 64590 I rt2 866 Z B/2 Mvrsr  
nrtMr vtsrr putävpu „rooär ö ntvspur  evtuntvoü vrrspuärst svpu ö nssvv0 wr üü üuüö r ur zusätzävpu 
t r sorqr rt wvrq0 qnss qvr  Pr ürrnävrrsnö ö äuüt  üorr vnrvnoär  Vouüorstnüqtr vär  .ouür  
Mvssrrr üzvrruüt  zwvspur ü zurzsrvstvt r ü uüq änüt srvstvt r ü vnrvnoär ü hrrt ütuüt r ü/ üur 
rrtros„ r ztvv nostvö ö r ü qnrs2 Uöüür ü .ovsurrvt r ü uüq ürur ü/ Prspuästsär vtuüt sö vtt ävr qr ö  vü 
kuzuüst zr vür  vnrvnoär ü Vouüorstnüqtr vär  ö r ur zut rsvpurrt wrrqr ü .qn qvr  
Pr ürrnävrrsnö ö äuüt  üorr qvrsr  rrst vö  Znpuuvür vü or svüqr ü znüü/0 so vst qvrs nupu uütrr 
etnüqortns„ r ztr ü ünputr vävt 2 

kuqr ö  vst qvr  J r t rüüquüt  vö  Nrväutrrüqr ü J r rvput uüt r üüt r üq2 Mrr Rvüwr vs qnrnus0 qnss 
qvr  bänüuüt ssvpurrurä qurpu qvr  „ros„ r ztvvr  I ostvö ö uüt  üorr qvr  svxr ü hrrt ütuüt r ü 
t r spunssr ü wrrqr ü zöüür  .Nrväutr ö qrr J r rvput0 e2 5@8/0 t rr vst r ütspuvr qr ü zu zurz2 Prrnqr  
vö  J nüz1 uüq Ovünüzorrr vpu ö nput qrr vnrvnoär  hrrt ütuüt str vä vö  hr rvväätüvs zuö  svxr ü 
hr rt ütuüt str vä vü qrr brnxvs r vür ü orträputävpur ü f r vä qrr Prsnö tr ütspuäqvt uüt  voü 
Prspuästsär vtuüt sö vtt ävr qr ö  nus2 Mvr  uürrvässävpur  bänüuüt ssvpurrtvr vt vst ö vt qrr 
vort rsr ur ür ü hr rspuärsuüt  t r t r üüorr qrr d r t r äuüt  vü qrr hr t üh t rrnqr  üvput t r t r or ü0 
wns vüsorsoüqrrr  qvr  J nüzr ü vor rrur oävpur  brooär ö r  str äär ü würqr 2 

ku or qr üzr ü vst sr rür r0 qnss svpu or v rrtros„ r ztvvr ü I ostvö ö uüt r ü üorr r vüzr äür  
hrrt ütuüt sr är ö r ütr  nü qrr Pr ürrnävrrsnö ö äuüt  Uoorqvüntvoüs„rooär ö r  rrt r or ü zöüür ü 
zwvspur ü qrr Pr ür uö vt uüt  qrr Tnurrsrr puüuüt  .vü qrr qvr  nust rrvputrtr  hrrt ütuüt  orrr vts 
rr sär ztvrrt vst/ uüq qr ü uütrr r vür ö  s„ätrrr ü f rnztnüquö  .I ostvö ö uüt r ü üorr qvr  
Prsnö tvrrt ütuüt r ü/ rrst üopu rrsoät r üqr ü rrtros„ r ztvvr ü I ostvö ö uüt  üorr qvrsr  
hr rt ütuüt str vär 2 Mvr  J r rüpzsvputvt uüt  qrs .näär  hrrt ütuüt str vär  qrr or trr ssr üqr ü 
d r srrr üz„ rrvoqr  uö snssr üqr ü/ hrrt ütuüt sorrvputrs qrs vrrt nüt r ür ü Prspuästswnurrs or v 
qr ü „ros„ r ztvvr ü I ostvö ö uüt r ü sörqr rs qr ö t r t r üüorr r vür  vüst rsnö t zouärr ütr  uüq 
nqäquntr  J rspuäusssnssuüt  qrr Pr ürrnävrrsnö ö äuüt  üorr qvr  h r rt ütuüt r ü2 

Mrr rrtros„ r ztvvr ü Uoö „ oür ütr  wvrq vü qrr brnxvs qrr zotvrrtr ü Prsr ääspunstr ü qnqurpu 
nusrr vpur üq d r puüuüt  t r trnt r ü0 qnss „rnztvspu näär  Prsr ääspunstr ü qvr  Pr ürrnävrrsnö ö äuüt  
nupu üorr qr ü hrrt ütuüt sorrvput or svüqr ü änssr ü2 I upu wr üü qvrsr  I ostvö ö uüt  "üur" 
zoüsuätntvv r rsoät t0 oväqrt svr  qopu qvr  .vrrvässävpur  uüq uüvrrzvputonrr / J nsvs sür qvr  
ünpusoät r üqr ü „ros„ r ztvvr ü I ostvö ö uüt r ü nü qrrsr äor ü Pr ürrnävrrsnö ö äuüt 2 Tr qr üsnääs 
soäätr  qvr  voü kvssr r 9 rrsnsstr  hnrvnütr  üvput zwvüt r üq vort rspurvr or ü wr rqr ü2 
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• eoäätr  qvrsr  zusätzävpur  zwvüt r üqr  horspurvst voü I rt2 B8@ I os2 8 kvss2 9 hN1a d  üvput 

t rstrvpur ü wr rqr ü0 so soäätr  qvr  J r stvö ö uüt  wr qr üsnääs nüt r „ nsst wr rqr ü2 

Oorö uävrruüt svorspuänt E "Mvr  Pr ürrnävrrsnö ö äuüt  stvö ö t üorr zurzsrvstvt r  vnrvnoär  
hrrt ütuüt r ü rrtros„ r ztvv no2 " Sü qrr J otspunst zuö  Prsrtzrsr ütwurs zöüütr  zuö  orssrrr ü 
hrrstäüqüvs srstt r unätr ü wr rqr ü0 qnss qvrsr  J rstvö ö uüt  nus r vü hrrt ütuüt ssystr ö  
nust rrvputrt vst0 or v wr äpur ö  qvr  Prsr ääspunst zwvspur ü zurzsrvstvt r ü uüq änüt srvstvt r ü 
vnrvnoär ü hrrt ütuüt r ü uütrrspur vqrt2 

3/3 L f jof  Vf rwf oeuoh ef s Zusbtzcf trbhf s cf j Ef göref ruohf o joof ri bmc ef r 
J f sdi ügtsmf jtuoh (Drt/ : 46b Dcs/ 2 VH.OR) 

• Mvr  vü I rt2 B8@n I os2 5 hN1a d  vort rsr ur ür  Nvüspuräüzuüt 0 woünpu qrr kusntzortrnt  üvput 
nupu sür orstr ur üqr  Prspuästsär vtuüt sö vtt ävr qrr vrrwr üqrt wrrqr ü znüü0 wr äpur  vüürrunäo 
qrr Prspuästsär vtuüt  or sörqrrt wrrqr ü .vt ä2 nupu Nrväutr ö qrr J rrvput0 e2 5@9/ süurt zu r vürr 
snpuävpu uüt r rr putsr rtvt tr ü g üt är vpuor unüqäuüt  qrr Unüqvqntr ü sür r vür  
Prspuästsär vtuüt s„ osvtvoü uüq vst qnurr nozuär uür ü2 

• f rvtt r vür  r xtrrür  brrsoü näs KNa  vü qvr  Prspuästsär vtuüt  r vü0 znüü qrssr ü hrrt ütuüt  nus 
qr ö  kusntzortrnt  or t ävpur ü wr rqr ü2 i vrq qr ö t r t r üüorr vö  evüür  qrr Uoütvüuvtät qr r 
g ütr ö r uö r üssüuruüt  r vü vütr rür r Unüqvqnt0 qrr orrr vts Wvtt ävr q qrr Prspuästsär vtuüt  vst0 
uütrr qr ö  Tnur zuö  KNa  or sörqr rt0 str ut qrr kusntzortrnt  üvput zu h r rsüt uüt 0 oowouä qns 
J r qürsüvs qrr Prsr ääspunst orstr ur ü qürstr 0 qvr  hr rt ütuüt  qvrsrr brrsoü nust ruüq qrr ürur ü 
Ouüztvoü uüq hrrnütwortuüt  zu r rvvöur ü2 Ns svüq zr vür  snpuävpur ü Püwüqr  rrsvputävpu0 wrsunäo 
qrr kusntzortrnt  üur qnüü zur h r rsüt uüt  str ur ü soää0 wr üü qvr  bosvtvoü ö vt r vürr 
t rsr ääspunstsr xtrrür ü brrsoü orsrtzt oqrr r vü orstr ur üqrr WvtnrtMr vtrr üru vü qvr  
Prspuästsär vtuüt  orrusr ü wvrq2 I rt2 B8@n I os2 5 hN1a d  süurt qr ö ünpu zu r vürr 
uüt r rr putsr rtvt tr ü g üt är vpuor unüqäuüt  qr r Prspuästsär vtuüt sznüqvqntr ü uüq znüü orwvrzr ü0 
qnss üvput qvr  vö  evüür  qr r Prsr ääspunst orstr  „ rrsoür äär  i nuä t r trossr ü wvrq2 gö  r vür ö  
nääsääävt r ü Wvssornupus„ otr üzvnä r ütt r t r üzuwvrzr ü0 znüü vü qr ü Wntrrvnävr ü zänrt rstr äät 
wr rqr ü0 qnss qrr kusntzortrnt  üvput vrrwr üqrt wrrqr ü qnrs0 wr üü or vs„ vr äswr vsr  üur qrr 
I ust nor üorrr vpu r vürs Prspuästsär vtuüt sö vtt ävr qs rrwr vtrrt wvrq oqrr r vü oäossrr I otnuspu 
"t är vpuwrrtvt rr" Ouüztvoür ü r rsoät t0 ouür  qnss ö ntrrvr ää r vür  J r sörqrruüt  vorvvr t t2 

• duüq B4)  qrr or trossr ür ü eWS1Pr sr ääspunstr ü0 wr äpur  vurr  etntutr ü orrr vts rrvvqvrrt unor ü0 
sr ur ü stntutnrvspu qr üü nupu vor0 qnss qrr kusntzortrnt  nupu sür zusätzävpur  hrrt ütuüt r ü vö  
Onää voü J r sörqr ruüt r ü vüürrunäo qrr Prspuästsär vtuüt  ozw2 qrr Üorrünuö r  ürurr 
Prspuästsär vtuüt ssuüztvoür ü vrrwr üqrt wrrqr ü qnrs2 Mvrs zr vt t qvr  d r ärvnüz qvrsrr Ornt r  vö  
WnrvGt qrutävpu nus .vt ä2 brnxvszoö ö r ütnr h r t üh1Wüäär r3a sr r0 I rt2 5D Z 8@/2 

Formulierungsvorschlagr ,Für den FallA dass die Generalversammlung über die Vergütungen 
der Geschäftsleitung prospektiv abstimmtA können die Statuten einen Zusatzbetrag vorsehen 
für die Vergütungen von PersonenA die nach der ubstimmung als Mitglieder der 
Geschäftsleitung emannt oder innerhalb der Geschäftsleitung befördert werdena , 

3/4 Pgmjdi t- ebs n bxjn bm zumüssjhf  Vf ri ümtojs zwjsdi f o gjxf r Vf rhütuoh uoe 
J f sbn tvf rhütuoh jo ef o Stbtutf o bozuhf cf o (Drt/ 737 Dcs/ 3 Zjgg/ 4 VH.OR) 

• Mrr horr ütwurs svr ut üru vor0 qnss "qns ö nxvö nä zuäässvt r  hrruäätüvs zwvspur ü svxrr 
hrrt ütuüt  uüq qrr t rsnö tr ü hr rt ütuüt  wr  sür qr ü hrrwnätuüt srnt0 qvr  Prspuästsär vtuüt  uüq 
qr ü J r vrnt" zwvüt r üq vü qr ü etntutr ü nüzut r or ü vst .I rs2 A6A I os2 6 kvss2 8 hN1a d /2 Mvr  
J rstvö ö uüt  lsv zänr nozuär uür ü2 I upu uütrr Nvüorzut  qrs Nrväutr ö qr ü J rrvputs .zurzr  
I ussüuruüt  nus er vtr  B60 ouür  J r t nvüquüt / vst vüsorsoüqrrr  uüzänr0 wr äpurs qrr 
t rsrtzt r orrvspur  kwr pz qvrsrr zusätzävpur ü zwvüt r üqr ü Prsrtzrsorstvö ö uüt  vst2 
hr ö vutuüt swr vsr  vst qvrsrr zusätzävpur  zwvüt r üqr  etntutr üvüunät qnrnus nust rrvputrt zu 
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vrruvüqrrü0 qnss qvr  Prsr ääspunstr ü wr vtt r ur üq oqrr nusspuävrssävpu r vür  svxr  hr rt ütuüt  
vorsr ur ü uüq qnrvworr„ros„ r i 3h nostvö ö r ü änssr ü würqr ü2 Mrr Rvütrrt ö üq qnzu zöüütr  
sr vü0 qnss qvr  I ztvoüärr  or v r vür ö  soäpur ü hrrt ütuüt ssystr ö  üorr qr ü t rsnö tr ü J r trnt  qrr 
.svxr ü/ hrrt ütuüt  sür qvr  kuzuüst0 näso ouür  horvvr t r ü voü .t rsnö tuütrrür uö rrvspur ü uüq 
vüqvvvqur äär ü/ brrsorö nüpr 1knuär ü0 zu or svüqr ü uättr ü2 Ns vst wr qopu spuwvrrvt  zu r nvvr rr ü0 vor 
wr äpurr or sürputrtr ü g ö t r uuüt  qvr  I ztvoüärr  qnqurpu orwnurt wrrqr ü soäätr ü0 wärr  qvrs 
qopu r vü r vüwnüqsrr vrs0 zuäässvt rs h rrt ütuüt sö oqr ää .zr vür  vnrvnoär ü Vouüzoö „ oür ütr ü0 
zr vür  J oüv1Mvszussvoür ü/2 Tr qr üsnääs znüü ö nü svpu üvput t r t r ü uour  Joüv wr üqr ü uüq 
t är vpuzr vtvt  vrrvvvüqrrü woäär ü0 qnss qvr  Ovxäouüzoö „ oür ütr  zu uopu nussääät2 

• Mvrsr  hrrspuärsuüt  t r t r üüorr qrr hr t üh äässt svpu qnurr üvput rr putsr rtvt r ü2 i oäätr  ö nü 
qr ü I ztvoüärr ü sowouä qvr  Uoütroäär  üorr qvr  zu znuär üqr ü hrrt ütuüt sorträt r  .svxr  
hrrt ütuüt r ü/ näs nupu r vür ü Nütspur vq vü voäärr Ur üütüvs qrr Vr vstuüt srrt r oüvssr  
rrö öt ävpur ü .rrtros„ r ztvvr  I ostvö ö uüt /0 wärr  qrr üopu qrr hr t üh zut nvüqr  t r är t tr  
J rwr t uüt ssrr vrnuö  qrr g ütrrür uö r ü vür xvstr üt2 i r äpurs wärr  or vs„ vr äswr vsr  qrr 
.vrrtnär vor üqr / evüü qrr t rsrtzävpur ü d r t r äuüt 0 wr üü vü qr ü etntutr ü .svpurrtvr vtsunäorr/ r vür  
ö nxvö nä zuäässvt r  Ovxäouüzoö „ oür ütr  voü 544)  vort rsr ur ü würqr H 

• Sö  Nrväutr ö qr ü J rrvput vst üvput üur zr vür  J r t rüüquüt  sür qvr  ürur  zwvüt r üqr  horspurvst zu 
svüqr ü0 qvr  qortvt r  zurzr  I ussnt r 0 woünpu "qns h r rvväätüvs zwvspur ü svxrr hrrt ütuüt  uüq 
t rsnö trr h r rt ütuüt " qrr I usünuö r  vü qvr  etntutr ü or qürsr  .er vtr  B6/0 vst nupu uüt r ünu2 
Pr ö äss qrr vort rspuänt r ür ü Prsrtzrsorstvö ö uüt  t r ut rs üvput uö  qns hrruäätüvs zwvspur ü 
svxrr h r rt ütuüt  uüq t rsnö trr hrrt ütuüt  näs soäpurs .näso vö  evüür  r vürr svxr ü hrruäätüvsznuä/0 
soüqrrü uö  qns "ö nxvö nä zuäässvt r  hr rvväätüvs" qrr or vqr ü Uoö „ oür ütr ü2 

• Mvr  nüqrrr  Vrsnrt wärr 0 näs kwr pz qrr ürur ü Prsrtzrsorstvö ö uüt  nüzuür uö r ü0 qnss qvr  
vnrvnoär  Vouüzoö „ oür ütr  .ozw2 qvr  Joüv näs zurzsrvstvt r  vnrvnoär  hrrt ütuüt / üvput r vür ü .zu/ 
uour ü I ütr vä nü qrr Prsnö tvrrt ütuüt  r vüür uö r ü soäär 2 Mvrs würqr  norr or qrutr ü .wns uvrr 
üvput uütrrstr äät sr v/0 qnss qvr  J rstvö ö uüt  snäspu sorö uävr rt wärr 0 vüqr ö  rs stntt "hrrvväätüvs 
zwvspur ü 33xrr hrrt ütuüt  uüq qrr t rsnö tr ü hr rt ütuüt " ur vssr ü ö üsstr E "hrruäätüvs zwvspur ü 
vnr3no3rr h r rt ütuüt  uüq t rsnö trr h r rt ütuüt "2 

3/5 Nf oouoh ef r Vf rhütuohf o gür kf ef s f jozf mof  J f sdi ügtsmf jtuohsn jthmjf e (Drt/ : 45b 
Dcs/ 4 Zjgg/ 3 VH.OR) 

Mvr  urutvt r  d r t r äuüt 0 t r ö äss wr äpurr vö  kusnö ö r üunüt  ö vt qrr hrrt ütuüt  qrr 
Prspuästsär vtuüt  zr vür  Nvüzr äür üüuüt  qrr h r rt ütuüt r ü sür wr qr s r vüzr äür  
Prspuästsär vtuüt sö vtt ävr q vort rsr ur ü vst0 soüqrrü qrr Prsnö tortrnt  sür qvr  Prspuästsär vtuüt  
uüq qrr uöpustr  nus r vü Wvtt ävr q r ütsnäär üqr  J r trnt  nüzut r or ü svüq0 vst nusrr vpur üq uüq unt 
svpu ö vt qrr hr t üh orwäurt0 Wvt qrr vort rspuänt r ür ü Zr üüuüt  qrr hrrt ütuüt r ü sür wr qrs 
r vüzr äür  Prspuästsär vtuüt sö vtt ävr q wvrq vü snpuävpurr Rvüsvput zr vü Wr urwrrt rrrr vput2 

3/6 Tütjhl f jtf o cf j boef rf o Uotf rof i n f o (Drt/ : 45e VH.OR) 

Mvr  I üt nor ü t r ö äss I rt2 B89q I os2 6 hN1a d  sür wr qr s Wvtt ävr q uütrr Zr üüuüt  sr vürs 
Znö r üs0 qrr J rzr vpuüuüt  qrs g ütrrür uö r üs uüq qrr nust rüotr ü Ouüztvoü str äär ü zr vü 
brooär ö  qnr2 Mvrsr  Süsoö vntvoür ü wurqr ü orrr vts ovs nüuvü vö  Prspuästsorrvput qrr Krr qvt 
euvssr  or v qrr Kor„ orntr  Povr ö nüpr  vü qr ü wrwr vävt r ü Khs wr vtt r ur üq vrrössr ütävput2 
i r vtrrr  Süsorö ntvoür ü zu r üts„rr pur üqr ü f ätvt zr vtr ü ozw2 Wnüqntr ü wrrqr ü vö  qvrswäurvt r ü 
Prspuästsorrvput vü r vür ö  ürur ü I ospuüvtt rrväutrrt2 Mvr  vort rspuänt r ür  epunssuüt  
zusätzävpurr f rnüs„ nrr üz vst zu or t rüssr ü2 
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3/7 Lbrf ozf otsdi üejhuohf o (Drt/ : 45b Dcs/ 3 Zjgg/ 21 uoe Drt/ : 46d Dcs/ 2 Zjgg/ 4 VH.OR) 

Mvr  Krr qvt euvssr  är t t Unrr üzr ütspuäqvt uüt r ü orrr vts urutr  ossr ü2 J r v qrr ürur ü d r t r äuüt  
or trr ssr üq c unävsvzntvoü voü Unrr üzr ütspuäqvt uüt r ü näs h r rt ütuüt r ü uüq g üzuäässvt zr vt voü 
üvput ö nrvGtüoävpur ü Unrr üzr ütspuäqvt uüt r ü wvrq norr orzwr vsr ät0 qnss qns Urvtrrvuö  qrr 
sr uär üqr ü WnrvGtüoävpuzr vt r vür  t r üüt r üq zoüzvsr  I ot rr üzuüt  voü zuäässvt r ü uüq 
uüzuäässvt r ü hr rt ütuüt r ü rrvnuot2 Mvr  epuwvrrvt zr vt0 r vür  soäpur  I ot rr üzuüt  zu trr ssr ü0 
orwvrzt0 qnss qvr  ürur  d r t r äuüt  zu r vürr uürrwüüsputr ü d r putsuüsvpurrur vt süurt uüq qnurr 
üur wr üvt  „rnztvznor ä sr vü wvrq2 

3/:  Dotrjttsqrün jf o (Drt/: 46d Dcs/ 2 Zjgg/ 6 VH.OR) 

• Sü qr ö  t r t r üüorr qrr hr t üh nüt rrr vpurrtr ü Untnäot  uüzuäässvt rr hrrt ütuüt r ü svüqr ü svpu 
üru I ütrvtts„ räö vr ü0 "qvr  zr vür ü zänr ünpuwr vsonrr ü svünüzvr äär ü Znputr vä zoö „ r üsvrrr ü" 
.I rt2 B8@p I os2 5 kvss2 @ hN1a d /2 Mns Urvtrrvuö  qrs üvput zänr ünpuwr vsonrr ü svünüzvr äär ü 
Znputr väs vst rr putävpu uüt r r vt ürt uüq üvput „rnztvznor ä2 I ütrvtts„räö vr ü svüq 
nürrznüütrrö nssr ü Nrsntzznuäuüt r ü sür wr rtunätvt r  I üs„rüpur  t r t r üüorr r vür ö  ovsurrvt r ü 
I ror vtt r or r .Nrväutr ö qrr J rrvput0 e2 5@@/2 Mvr  rr putävpur ü Pruüqänt r ü qvrsrr 
Nrsntznüs„rüpur  znüü qvr  Prsr ääspunst näs ür ur r I ror vtt r or r üvput vö  Nvüzr äür ü üorr„rüsr ü2 
Znö r ütävpu unt svr  zr vü d r put nus Nvüsvputünuö r  vü hrrträt r  ö vt nüqrrr ü I ror vtt r or ö 0 uüq 
qrr I ror vtür uö rr unt sr vürrsr vts uäusvt  zr vü d r put0 soäpur  hrrträt r  t r t r üüorr qr ö  ürur ü 
I ror vtt r or r ossr üzuär t r ü2 

• I ü qr ü t r sorqr rtr ü Znpuwr vs zöüür ü qnurr zr vür  zu uour ü I üs„rüpur  t rstr äät wr rqr ü2 Mvr  
hornussrtzuüt  r vürs "zänr ünpuwr vsonrr ü Znputr väs" vst üorrtvöut2 Ns vst nusrr vpur üq0 qr ü 
Kunrnztrr näs Nrsntzznuäuüt r ü srstzusrtzr ü2 Mnö vt änssr ü svpu qvr  vö  J r rvput zur I ot rr üzuüt  
nüt r süurtr ü "uy„ oturtvspur  epuäqr ü"0 "oäossrs I ssr ztvoüsvütr rr ssr " uüq nupu "„ nuspunär  
knuäuüt r ü" nusspuävrssr ü .vt ä2 Nrväutrrüqr ü J rrvput0 e2 5@A/2 Mvr  kvssr r @ vst qnurr zu 
strr vpur ü oqrr wr qr üsnääs wvr  soät t uö zusoö vuävrrr üE "I ütrvtts„räö vr ü0 sowr vt svr  zr vür  
Nrsntzznuäuüt r ü sür I üs„rüpur  t r t r üüorr r vür ö  snvur rr ü I ror vtt r orr qnrstr äär ü"2 

4/ Rf hf muohscf rf jdi  J f of rbmvf rsbn n muoh 

4/2 Hjocf ruguohsgrjst (Drt/ : 11 Dcs/ 2 VH.OR) 

Mvr  t r ö äss urutvt rr d r t r äuüt  vort rsr ur ür  Nvüorrusuüt ssrvst voü 64 f nt r ü rr vput nus0 qnö vt 
svpu qvr  I ztvoüärr  vö  Rvüoävpz nus qvr  Pr ürrnävrrsnö ö äuüt  vorvMrrr vtr ü zöüür ü2 Mvr  
hrrväüt rruüt  qrr Nvüor nvsuüt ssrvst nus ö vüqrstr üs 84 f nt r  vst qnurr üvput üötvt 2 

4/3 Hjocf ruguohssdi wf mmf  (Drt/ 7AA Dcs/ 4 VH.OR) 

Mvr  üru vort rsr ur ür  Nvüorrusuüt sspuwr äär  voü 8)  qrs I ztvr üzn„ vtnäs vst vr rtvr st zu „ rüsr ü2 
Rväsrr vpu wärr ü uvrr vor näär ö  qrr vütrrüntvoünär  hr rt är vpu0 sowvr  r vü hrrt är vpu vüürrunäo qrr 
epuwr vzrr Prsr ääspunstr ü2 

4/4 Hmf l trpojsdi f s J f sudi  un  Dof rl f oouoh bms Dl tjpoür (Drt/ 7; 7c VH.OR) 

• Mvrsrr horstoss vst ö vt qr ö  orrr vts r xvstvrrr üqr ü uüq äussrrt rrsoät rr vpur ü spuwr vzrrvspur ü 
Znö r ünztvr üö oqr ää not r qr pzt2 eäö tävpur  Nvütrnt uüt r ü0 I ustrnt uüt r ü0 Mr „ otüorrträt r  uüq 
I qrr ssäüqr nvüt r ü wrrqr ü r är ztroüvspu vö  I ustrnt  qrr I ztvoüärr  voü qr ü KR1J nüzr ü nü qvr  
KR1Pr sr ääspunstr ü ozw2 I ztvr ürr t vstr r üor üüvttr ät2 DC)  qrr spuwr vzrrvspur ü J nüzr ü 
ür uö r ü nü qvrsr ö  Woqr ää tr vä .sot 2 I d NP1MI f I E r är ztroüvspurr Mntr ünustnuspu J nüz 1
Pr sr ääspunst/2 Mvr  f r väünuö r  nü qvrsr ö  Znö r ünztvr üö oqr ää str ut nupu näär ü nusääüqvspur ü 
J nüzr ü3Jrozr rü ossr ü uüq vst vü qrr epuwr vz zuö  nürrznüütr ü etnüqnrq t r worqr ü2 
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• Nvü r är ztroüvspurs Üor ö vvttr äü qrs Nvütrnt uüt st rsupurs qurpu qr ü I ztvoüär nü qvr  

Prsr ääspunst or qvüt t nupu r vür ü Znpuwr vs üorr qr ü J rsvtz qrr r üts„rr pur üqr ü I ztvr ü2 
Mvrsrr Znpuwr vs wvrq voü qrr J nüz ö vttr äs r vürs r är ztroüvspur ü I ustrnt s rrornput2 a uür  
qvrsr ü Znpuwr vs vst r vür  d r t vstrvrruüt  .Nvütrnt uüt / vö  I ztvr ürr t vstr r üvput ö öt ävpu2 Sö  
urutvt r ü Znö r ünztvr üö oqr ää vst qrr Znpuwr vs üorr qr ü J rsvtz uüq qns Nvütrnt uüt st rsupu 
ö vtr vünüqrr vrrvGüü„ st .I d NP1MI f I /0 wns r vür  r ssvzvr ütr  uüq zorrr ztr  I owvpzäuüt  svpurrstr äät0 
Mvr  Ooüüuävrruüt  voü I rs0ACAo hN1a d  vst r üts„rr pur üq zu vrrqrutävpur ü0 

4/5 Hmf l trpojsdi f s I prun  gür ejf  Dl tjpoürf  (Drt/ : 12h VH.OR) 

• Mrr horr ütwurs svr ut sür oörsr üzotvrrtr  Prsr ääspunstr ü qvr  bsävput vor0 qr ü I ztvoüärr ü r vü 
r är ztroüvspurs Ooruö  zur h r rsüt uüt  zu str äär ü2 I us ävorrnärr brrs„ r ztvvr  vst qvrs wr qopu 
nozuär uür üE Nvü soäpurs I üt r oot soäätr  üvput zwvüt r üq0 soüqrrü srr vwväävt  sr vü0 qn zr vür  
Zotwr üqvt zr vt sür r vür  hr r„ sävputuüt  qrr or trossr ür ü Ovüür ü orstr ut2 

• I ztvoüärr  tnuspur ü svpu orrr vts urutr  üorr vrrspuvr qr ür  Oorr ü nus0 qvr  voü Mrvttr ü 
nüt r ootr ü wr rqr ü2 Oür r vt r ür  bänttsoö vr ü0 wr äpur  voü oörsr üzotvrrtr ü g ütrrür uö r ü zur 
h r rsüt uüt  t rstr äät wr rqr ü0 orstr ut qrsunäo zr vür  zwvüt r üqr  Zotwr üqvt zr vt2 

4/6 Dohbcf o ücf r ef o Dotf jm ef r Gjsqpbl tjf o (vhm/ Drt/ : 11 Dcs/ 3 Zjgg/ 5 VH.OR) 

• I üt nor ü üorr Nvüzr äur vtr ü zu qr ü Mvs„ onztvr ü össür ü vö  Pruüqsntz f ür uüq f or sür sr vüqävpur  
Üorrünuö r ü0 qn r vü I üt rr vsr r orssrr r vüspuätzr ü znüü0 ö vt wr äpur ö  J rtr vävt uüt suö snüt  r r 
qvr  Uoütroäär  üorr qvr  Prsr ääspunst rrvnüt r ü znüü2 Mvrs nzzr ütuvrrt qvr  brooär ö ntvz0 qnss qr ü 
I ztvoüärr ü or v uour ü Mvs„ onztvr ü1J rstäüqr ü qrr üor ö nuö rrr putävpur  epuutz qrs 
Jörsr ürr puts .I rt0 86 J NRP/ r ütt r ut0 wr üü sür r vür ü Uoütroääwr pusr ä r vür  J rtr vävt uüt  
uütrrunäo qrr bsävputnüt r ootsspuwr äär  voü 88 hs brozr üt nusrr vput2 

• Mr üüopu vr rössr ütävput qvr  Krr qvt euvssr  wvr  nupu znuärr vpur  nüqrrr  Prsr ääspunstr ü qr ü 
g ö snüt  qrr Mvs„ onztvr ü1J r stäüqr  ouür uvü spuoü0 svr ur  qnzu utt„ sE33vww2prr qvt1
suvssr 2poö 3pu3qr 3noout1us3t ovr rünüpr 3sunrr uoäqr rs3strupturr 2utö ä ."I ztvr ü ouür  Nvütrnt  
vö  I ztvr ürr t vstrr"/ sowvr  qr ü wäurvvpur ü I ztvr üsüurr r epuwr vz qrr Ovünüz uüq i vrtspunst 
.t r ö äss Räusr ö vnüü0 Mvs„ onztvr üE Nvü 6@41Wväävnrqr ü1brooär ö H0 PrsUd  6456 e2 6660 
wnrr ü zuö  k r vt„ uüzt qrr buoävzntvoü qvr  Mvs„ oorstäüqr  voü 59A qrr 648 Prsr ääspunstr ü0 
qrrr ü Znö r ünztvr ü nü r vürr epuwr vzrr Jörsr  zotvrrt wnrr ü0 or znüüt/2 

• Mrr I ütr vä qrr Mvs„ onztvr ü äüqr rt svpu spuür ääF t rrnqr  vü bunsr ü uö strvttr ürr 
Pr ürrnävrrsnö ö äuüt s1Nütspur vqr  svüq zuö  f r vä rrur oävpur  hrräüqrruüt r ü vö  Mvs„ oorstnüq 
srstzustr äär ü2 Tr  ünpu etvputnt  qrr J rrr puüuüt  qrs I ütr väs qrr Mvs„ onztvr ü znüü r vür  
vrrzrrrtr  Mnrstr ääuüt  r ütstr ur ü0 ünö r ütävpu wr üü svpu I ztvoüärr  ünpu qrr 
Pr ürrnävrrsnö ö äuüt  wvr qrr nus qr ö  I ztvr üoupu nustrnt r ü änssr ü .ouür  qvr  I ztvr ü zu 
vrräussrrü/0 so qnss nupu qvr  zusätzävpur  Süsorö ntvoü üorr qr ü Mvs„ onztvr üorstnüq vor qrr 
Pr ürrnävrrsnö ö äuüt  zr vür ü Wr urwrrt qnrstr äät2 

• Nvür  a ssr üär t uüt  qrs Mvs„ oorstnüqrs soäätr  wr qr üsnääs üvput zwvüt r üq0 soüqr ö  qvs„ osvtvv 
r rsoät r ü2 

4/7 Gjvjef oef oborf jzsystf n  (Drt/ 772 Dcs/ 3 VH.OR)- Npn jof f .Mpef mm 

• Sü qrr J otspunst zur Äüqr ruüt  qrs a oävt ntvoür ürr puts voö  652 Mrzr ö orr 644B .e2 5A64/ 
wurqr  üopu nüt r süurt0 qnss qvr  I usznuäuüt  r vürr uöurrr ü Mvvvqr üqr  sür brrsoür ü0 qvr  nü qrr 
Pr ürrnävrrsnö ö äuüt  tr väür uö r ü0 „rooär ö ntvspu sr vE Nvür  soäpur  J rstvö ö uüt  würqr  qvr  
I ztvoüärr  vrrö r urt qnzu vrrnüänssr ü0 svpu voü qrr Prsr ääspunst nürrzr üür ü zu änssr ü0 uö  nü 
qrr Pr ürrnävrrsnö ö äuüt  tr väür uö r ü zu zöüür ü2 Mvrsrr Vösuüt snüsntz uättr  norr zur Ooät r 0 
qnss qvr  euö ö r  qrr t r snö tunst nuszuorznuär üqr ü Mvvvqr üqr  rrst ünpu qrr Murpusüuruüt  qrr 
Pr ürrnävrrsnö ö äuüt  sr ststäüqr 0 qn rrst zu qvrsr ö  k r vt„ uüzt or znüüt wärr 0 wvr  vvr är  
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Prsr ääspunstrrvüür ü uüq Prsr ääspunstrr qvrr zt oqrr vüqvrr zt nü qrr Pr ürrnävrrsnö ö äuüt  
tr vät r üoö ö r ü unor ü2 Mrr h rrwnätuüt srnt uättr  r vür ü Wnxvö näortrnt  sür qvr  nuszurvputr üqr ü 
Mvvvqr üqr ü srstzusrtzr ü0 qrr ünpu qrr Pr ürrnävrrsnö ö äuüt  wr  ünpu Röur  qrr 
f r väünuö r quotr  ünpu uütr ü zorrvt vrrt wr rqr ü ö üsstr 2 kuqr ö  würqr  qvr  I usznuäuüt  qrr 
Mvvvqr üqr  nü qvr  r vüzr äür ü I ztvoüärr  vü nqö vüvstrntvvrr Rvüsvput rrspuwrrt2 

Mvrsr äor ü J r qr üzr ü wärr ü nupu vö  kusnö ö r üunüt  ö vt r vür ö  Mvvvqr üqr ünürr vzsystr ö  vö  
evüür  voü I rt2 AA5 I os2 6 hN1a d  nüzuorvüt r ü0 t r ö äss wr äpur ö  sür I ztvoüärr 0 qrrr ü 
etvö ö rr putr  vü qrr Pr ürrnävrrsnö ö äuüt  nust rüot wr rqr ü0 r vür  ovs zu 64 brozr üt uöurrr  
I usspuüttuüt  qrr Mvvvqr üqr  oqrr düpzznuäuüt  voü Un„ vtnärrsrrvr ü vort rsr ur ü wrrqr ü znüü 
.qnor v vst vö  Üorvt r ü srnt ävpu0 oo Nütunätuüt r ü näs nust rüotr  etvö ö r ü vö  evüür  voü I rt2 AA5 
I os2 6 hN1a d  t r ätr üF vt ä2 nupu I rt2 B48 I os2 8 hN1a d 0 woünpu Nütunätuüt r ü üvput näs 
not r t r or ür  etvö ö r ü t r ätr ü/2 

J vsänüt  vst rs qns t utr  d r put qrs I ztvoüärs0 qrr Pr ürrnävrrsnö ö äuüt  srrüzuoär vor ü2 Mns 
Mvvvqr üqr ünürr vzsystr ö  würqr  r vür  g üt är vpuor unüqäuüt  qrr I ztvoüärr  orwvrzr ü0 wr äpur  qns 
t r ünüütr  d r put ärtztävpu nusur ot ozw2 snztvspu r vür  ürur  bsävput qrs I ztvoüärs spunsst2 Nvürs 
qrr Pö üq„rvüzv„ vr ü qrs I ztvr ürr puts orsnt t0 qnss qvr  r vüzvt r  bsävput qrs I ztvoüärs qvr  
Vvor rvr nvüt s„ sävput vst2 I rt2 AA5 I os2 6 hN1a d  würqr  qr ü I ztvoüär norr snztvspu zwvüt r ü0 
sr vür  etvö ö rr putr  vü qrr Pr ürrnävrrsnö ö äuüt  nuszuüor ü2 Mvr  rr putävpur  a oävr t r üur vt qrr 
WvtwvrvGuüt  würqr  vö  Nrt r oüvs zur bsävput0 qn qrr I ztvoüär nüqr ö snääs ö vt r vürr ö nssvvr ü 
J r r vüträputvt uüt  sr vürr hrrö öt r üsrr putr  snüztvoüvrrt würqr 2 Mnö vt würqr  nupu qrr 
ovsurrvt r  Pruüqsntz vü Ornt r  t rstr äät0 qnss I ztvr ü ö vt qr ö  Nrwrro üorr qvr  Jörsr  uüö vttr äonr 
uüq r üqt üätvt  vüs Nvt r ütuö  qrs Nrwrrorrs üorrt r ur ü uüq qnor v qvr  t rsnö tr  
vrrö öt r üsö ässvt r  d r putsstr ääuüt  rrworor ü wvrq2 

Pr t r ü r vü soäpurs I ürr vzsystr ö  wurqr  zuqr ö  zorrr ztrrwr vsr  r vüt rwr üqrt0 qnss qvr  
i väär üsoväquüt  qrr Pr ürrnävrrsnö ö äuüt  vrrzrrrt würqr 0 qn nupu qrsvütrrrssvrrtr  I ztvoüärr  
nus rr vü ö oürtärr ü Prüüqr ü vur etvö ö rr put nusüor ü würqr ü0 wns qrr aunävtät qrr 
Nütspur vqsvüquüt  noträt ävpu sr v2 Mrs i r vtrrr ü wurqr  qnrnus uvüt rwvrsr ü0 qnss qrr I üsntz qvr  
voäzswvrtspunstävpur  J r qrutuüt  qrr qvvrrsvsvzvrrtr ü0 „ nssvvr ü Un„ vtnänüänt r  vrrzr üür 0 vüqr ö  
qrr qvvrrsvsvzvrrt nüär t r üqr  I ztvoüär0 wr äpurr wr qr r I üänss üopu d rssourpr ü unt0 uö  sr vür  
I ztvoüärsrr putr  vü wr qr r r vüzr äür ü Prsr ääspunst nztvv wnurzuür uö r ü0 uüsnput r ö äss 
qvszrvö vüvrrt wr rqr 2 I upu vü qvrsr ö  kusnö ö r üunüt  wvrq vü qrr Vvtrrntur qvr  hrrvrtzuüt  qrs 
Pnvüqsntzrs0 qnss qr ö  I ztvoüär üorr qvr  Vvorrvrruüt s„ sävput uvünus zr vür  bsävputr ü nusrrvr t t 
wrrqr ü qürsr ü0 ö oüvrrt2 

Ns rrstnuüt qnurr0 qnss qns Mvvvqr üqr ünürr vzsystr ö  Nvüt nüt  vü qvr  nztur äär  
hrrür uö änssuüt svorvnt r  t r suüqr ü unt0 ünpuqr ö  qvr  Sqr r  qrr kusntzqvvvqr üqr  vü qr ü 
ovsurrvt r ü rr puts„ oävtvspur ü uüq wvssr üspunstävpur ü Mvszussvoür ü .zu d r put/ qurput r snäär ü vst2 

Mns orrr vts urutr  vü qrr brnxvs r xvstvrrr üqr  Zoö vür r 1eystr ö 0 or v wr äpur ö  qrr Zoö vür r  qvr  
I ztvr ü qrs wvrtspunstävpu J rrr putvt tr ü sür qvrsr ü trruuäüqrrvspu uäät uüq svpu näs 
Znö r ünztvoüär vü qns I ztvr ürr t vstr r qrr Prsr ääspunst r vütrnt r ü änssr ü znüü .q2u2 qvr  
etvö ö rr putr  wrrqr ü qurpu qr ü Zoö vür r  nust rüot/0 unt svpu orwäurt2 Mnor v rrtr vät qrr 
wvrtspunstävpu J rrr putvt tr  qr ö  Zoö vür r  hoääö nputr ü uüq i r vsuüt r ü zur 
etvö ö rr putsnusüouüt 0 woor v vö  hrruäätüvs zur Prsr ääspunst qrr Zoö vür r  näs I ztvoüär t vät2 
Nvür  hrrvrtzuüt  qrr uüzuäässvt r ü a rt nü1 uüq Mr „ otvrrtrrtuüt  t r ö äss I rt2 55 hr t üh ävr t t 
qnö vt voü vorüurrr vü üvput vor .vt ä0 PrsUd 1Uoö ö r ütnr h r t üh1Muos3böspur ä I rt0 55 Z @ s0/2 

I us nää qvrsr ü Prüüqr ü üor üI 3vr t r ü qvr  Znputr vär  qrr vort rspuänt r ür ü Wnssünuö r ü zur 
d r quztvoü qrr Mvs„ onztvr üorstäüqr  qrrr ü hortr vär  qr utävpu2 Sü qvrsr ö  evüür  rrspur vüt rs 
vüst rsnö t orssrr0 nus t rsrtzt r orrvspur  Wnssünuö r ü t ruüqsätzävpu zu vrrzvputr ü2 
Mvs„ onztvr ü svüq qr üü nupu r vür  äot vspur  Uoüsr qur üz qrs nztvr ürr putävpur ü Pruüq„rvüzv„s0 
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qnss I ztvoüärr  ö vt I usünuö r  qrr Vvorrvrruüt s„ sävput t r ürrr ää zr vür  bsävputr ü0 soö vt nupu 
zr vür  Nvütrnt uüt s„ sävput unor ü2 Unüü nus Wnssünuö r ü zur d r quzvr ö üt  qrr 
Mvs„ onztvr üorstäüqr  qr üüopu üvput vrrzvputrt wr rqr ü0 wärr ü t r t r üüorr qr ö  
Mvvvqr üqr ünürr vzsystr ö  qvr  vö  d nuö r ü qrr d rvvsvoüsnror vtr ü r vüt r ur üq qvszutvrrtr ü .wr üü 
nupu voö  urutr  „rnztvzvrrtr ü Zoö vür r 1eystr ö  vü wrsr ütävpur ü buüztr ü nowr vpur üqr ü/ 
Zoö vür r 1Woqr äär  t ruüqsätzävpu zu orvorzut r ü .näärrqvüt s wärr  vü qvrsr ö  Onää qvr  zoüzrrtr  
I ust rstnätuüt  qrs Zoö vür r 1Woqr ääs wr vtrr zu „rüsr ü/2 

• Sö  Üorvt r ü vst qvr  i vrvGsnö zr vt qrs Mvvvqr üqr ünürr vzsystr ö s vö  Rvüoävpz nus qns kvr ä qrr 
Prsr ääspunst0 vur I ztvoünrvnt zu "zr üür ü"0 ouür uvü srnt würqvt E I ztvoüärr 0 qvr  uüor znüüt 
oär vor ü ö öputr ü0 zöüür ü svpu nupu uütrr qr ö  vort rspuänt r ür ü eystr ö  wr vtrruvü nus 
trruuäüqrrvspur  uüq äuüävpur  Uoüstruztvoür ü nostützr ü2 Mvrs sot nr üopu orssrr näs or vö  
Zoö vür r 1Woqr ää t r ö äss qr ö  Nrväutrrüqr ü J r rvput0 or v wr äpur ö  qrr „rosrssvoür ää tätvt r  
Zoö vür r  qr svüvtvoüst r ö äss ö vt qr ö  wvrtspunstävpu J rrr putvt tr ü qvrr zt vrrtrnt ävpu vrrtMuüqr ü 
uüq qnö vt f r vä qrs qozuö r ütvrrtr ü eystr ö s vst2 

4/:  Zwjsdi f oejvjef oef o (Drt/ 7: 6b VH.OR) 

Mvr  epunssuüt  r vürr zänrr ü t rsrtzävpur ü Pruüqänt r  sür qvr  kwvspur üqvvvqr üqr ü vst zu 
or t rüssr ü2 kwvspur ü13Sütr rvö sqvvvqr üqr ü qvr ür ü qr ö  vü qrr brnxvs vrrstärzt nustrrtr üqr ü 
J r qürsüvs ünpu Vvquvqvtätsuö vrrtr väuüt  vüürrunäo r vürs Uoüzrrüs .uütrr qr ö  Tnur/ uüq 
r ö vöt ävpur ü nupu c unrtnäsqvvvqr üqr ü2 Nrsorqrrvvpu vst ür ost qrr stntutnrvspur ü Püwüqänt r  r vür  
kwvspur üovänüz2 Mrr g ö snüt  qrr büwsuüt  qrr kwvspur üovänüz unt svpu ünpu qrr J r qrutuüt  
qrr kwvspur üovänüz zu rvputr ü .Nrväutr ö qrr J r rvput0 e2 546 uüq 5B5/2 

4/;  Uobci üohjhf r Stjn n rf di tsvf rtrf tf r (Drt/ 7; Ac Dcs/ 4- Drt/ 7; Ad VH.OR) 

Mvr  J rstvö ö uüt r ü or trr ssr üq uünouäüt vt r  etvö ö rr putsvrrtrrtrr0 ünö r ütävpu nupu 
uvüsvputävpu etvö ö r ütunätuüt  or v sr uär üqr r i r vsuüt  qrs I ztvoüärs .I rt2 ACDo I os2 8 hN1a d / 
uüq Prstnätuüt  qrs i r vsuüt ssoüüuänrs ö vt J rzut  nus üvput nüt r züüqvt tr  I üträt r  uüq ürur  
hrrunüqäuüt st r t r üstäüqr  .I rt2 ACDp I os2 A hN1a d /0 svüq vö  evüür  zusätzävpurr f rnüs„ nrr üz 
uüq orstö öt ävpurr J rrüpzsvputvt uüt  qrs etvö ö wväär üs qrr I ztvoüärr  zu or t rüssr ü2 

4/A Vf rwf oeuoh f mf l trpojsdi f r Mjttf m (Drt/ : 12 f  VH.OR) 

Mvr  J rstvö ö uüt r ü or trr ssr üq hrrwr üquüt  r är ztroüvspurr Wvttr ä uüq qvr  r üts„rr pur üqr  
evpurrstr ääuüt  qurpu qr ü hrrwnätuüt srnt wrrqr ü or t rüsst2 

4/21 Ef sdi mussgbssuoh (Drt/ : 14 uoe : 15 VH.OR) 

Mvr  ürur  d r t r äuüt 0 woünpu J rspuäüssr  üvput ö r ur t rstützt nus qvr  vrrtrrtr ür ü0 soüqr ö  qvr  
not r t r or ür ü etvö ö r ü t r snsst wr rqr ü0 wvrq or t rüsst2 

4/22 Fycf rhf of rbmvf rsbn n muoh (Drt/ : 12 e VH.OR) 

Sö  evüür  r vürr Nrvvöuuüt  qrr nztvvr ü etvö ö ortr vävt uüt  uüq r vürr orr vtrrr ü I ostützuüt  voü 
Pr ürrnävrrsnö ö äuüt sorspuäüssr ü vst qvr  ürur  Wöt ävpuzr vt0 qvr  Pr ürrnävrrsnö ö äuüt  
t r t r or ür üsnääs vü Oorö  r vürr Kyorrt r ürrnävrrsnö ö äuüt  qurpusüurr ü zu zöüür ü0 zu 
or t rüssr ü2 

5/ Rf hf muohscf rf jdi  Vf rwbmtuohsrbt 0 Sprhgbmts. uoe Trf uf qgmjdi t (Drt/ : 2:  Dcs/ 2,,"a 
VH.OR) 

Mvr  orsoüqrrr ü eort snäts„ sävputr ü uvüsvputävpu qrr Orstär t uüt  qrr hrrt ütuüt r ü svüq ünpu qr ö  
hrrstäüqüvs qrr Krr qvt euvssr  är qvt ävpu näs hrrqrutävpuuüt  qrr hrrnütwortuüt  sür qns t rsnö tr  
hrrt ütuüt ssystr ö  nuszusnssr ü .t r ö äss Nrväutrrüqr ö  J r rvput vrrqrutävpur  I rt2 B5B I os2 S---m 
hN1a d 0 qnss or v Znpuäässvt zr vt or v qrr Orstär t uüt  voü hr rt ütuüt r ü r vür  Nrsntz„ sävput qrr 
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art nür  r ütstr ur ü znüü0 vt ä2 e2 58@/2 Mnurr r ütuäät qvr  ürur  d r t r äuüt  zr vür  wr vtrrt r ur üqr ü 
bsävputr ü näs qvr wr üvt r ü0 qvr  orrr vts nust ö üq qrr näät r ö r vür ü eort snäts1 uüq f rrur „ sävput ünpu 
I rt2 B5B I os2 5 a d  orstr ur ü2 

6/ Rf hf muohscf rf jdi  Rf di ouohsmf huoh 

6/2 I rf n ewüi ruoh (Drt/ 732- 73A- 744- 764k- 767b- : 15- : 45- A6; c- A74b VH.OR) 

Mrr horr ütwurs vst vü J rzut  nus qvr  hrrwr üquüt  r vürr Orr ö qwäuruüt  näs I ztvr üzn„ vtnä1 uüq 
d r puüuüt sär t uüt s1kJupusüuruüt swäuruüt  t ruüqsätzävpu sr ur t ut t r äuüt r ü2 Mrr 
Orr ö qwäuruüt snüsntz wurqr  zoüsr qur üt uö t rsrtzt uüq g üsvpurrvvr vtr ü vö  orstr ur üqr ü 
a oävt ntvoür ürr put wurqr ü nust rräuö t2 

6/3 Wf di sf m ef r Wüi ruoh (Drt/ 732 Dcs/ 4 Zjgg/ 4 VH.OR) 

• Mvr  d r t r äuüt  vü I rt2 A65 I os2 8 kvss2 8 hN1a d 0 wr äpur  vrrvnüt t0 qnss qvr  i äuruüt  nus qr ü 
J r t vüü r vürs Prspuästswnurrs zu wr pusr äü sr v0 vst rtwns uüt äüpzävpu t rwäuät uüq unt vü qrr 
brnxvs r vür  zu r vüspuräüzr üqr  i vrzuüt 2 Sü qrr brnxvs wvrq rs üäö ävpu so sr vü0 qnss r vü 
Nrr vt üvs wäurr üq qrs Tnurrs .W, I 0 hrrznus voü f r vär ü0 r tp222/ qr ü I usäösrr sür qvr  
i äuruüt s1g ö str ääuüt  qnrstr äär ü znüü2 eoäätr  r vür  g ütrrür uö uüt  qvr  Jupuunätuüt swäunvüt  
wäurr üq qrs rr t uäärr ü Prspuästswnurrs uö str äär ü woäär ü0 so znüü svr  qvr  d r t r ä qurpu r vür  
hrrvGürzuüt  qrs Prspuästswnurrs uö t r ur ü2 Mrr I uswnüq qnsür vst näärrqvüt s rrvvr oävpu 
.I ospuäuss0 I uqvt0 d rvvsvoü0 Pr ürrnävrrsnö ö äuüt /2 

• Mnurr wärr  rs „rüsr üswrrt0 oo sür qr ü i r pusr ä qrr i äunvüt  üvput nupu r vür  kwvspur üovänüz 
.I rt2 DA4s hN1a d / zusnö ö r ü ö vt r vürr brüsuüt  qurpu qr ü d rvvsor t r üüt r ü würqr 2 Mrr 
d rvvsor würqr  qvrsr äor  brüsuüt  vorür uö r ü wvr  qvrs I rt2 A65 I os2 8 kvss2 6 hN1a d  vrrvnüt t2 
Mvrs vst qvr  J r stätvt uüt 0 qnss qvr  t rsrtzävpur ü horspurvstr ü or trr ssr üq voäär  Mr pzuüt  qrs 
Nvt r üzn„ vtnäs zuö  k r vt„ uüzt qrr g ö str ääuüt  qrr i äuö üt  r vüt r unätr ü svüq2 

6/4 Hjhf of  Dl tjf o jn  Lpozf ro (Drt/ 76Ac VH.OR) 

Pr ürrr ää rrt vot svpu vö  kusnö ö r üunüt  ö vt I rt2 A@Do hN1a d  qvr  Ornt r 0 oo uvrr üvput qvr  
OSZWI  vü OSZWI  de 5@35 "d r puüuüt sär t uüt  J nüzr ü" Nrvr vputrruüt r ü sür J nüzr ü uüq 
J nüzr üt ru„ „ r ü vorsr ur ü soäätr 0 qn qvr  J nüzr ü ty„ vspurrwr vsr  ö vt r vt r ür ü I ztvr ü nupu 
Rnüqr ä ortrr vor ü uüq qvr  ürur ü horspurvstr ü or trr ssr üq r vt r ür  I ztvr ü qvrsr ü Rnüqr ä 
or r vüträputvt r ü2 

6/5 J f sf tzmjdi f  Lbqjtbmrf sf rvf  0 Hjombhf o uoe Zusdi üssf  vpo Koi bcf ro vpo 
Ef tf jmjhuohsqbqjf rf o (Drt/ 7: 2 Dcs/ 2 Zjgg/ 4 VH.OR) 

• Zru wvrq sr stt r unätr ü0 qnss Nvüänt r ü uüq kuspuüssr  qrr Süunorr voü J rtr vävt uüt s„ n„ vrrr ü 
qr ü t rsrtzävpur ü Un„ vtnärrsrrvr ü zuzuwr vsr ü svüq2 

• I upu wr üü svpu qvrs vü qrr f ur orvr  uüq brnxvs so qurpuzusrtzr ü spur vüt0 wärr  rs vortr väunst0 
wr üü wr  ünpu evtuntvoü uüq Wotvvntvoü r vürs soäpur ü kuspuussrs nupu vü qvr  srr vr ü d rsrrvr ü 
t r ouput wrrqr ü zöüütr 2 eoäpur  kuspuüssr  wrrqr ü ost qnüü t r ö nput0 wr üü svpu r vü uourr 
Tnurrsvrrvust nozr vpuürt uüq qvr  Süunorr r vür  g ütrrvGn„ vtnävsvrruüt  .I rt2 B6@ ss2 a d / 
vrrö r vqr ü woäär ü2 

• Mrr kuspuuss qvr üt vü rrstrr Vvüvr  qnzu0 qr ü Tnurrsvrrvust nuszut är vpur ü uüq r vür ü 
Un„ vtnävrrvust nozuwr üqr ü2 Nvü kuspuuss vst r vü spuür äärs uüq r vüsnpurs Wvttr ä0 uö  g üovää 
nozuwr üqr ü2 
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• i rrqr ü üuü kuspuüssr  vü qvr  t rsrtzävpur ü d rsrrvr ü t r ouput0 so ö üsstr  qrr h rrwnätuüt srnt0 

uö  r vürr enüvrruüt  zuvor zu zoö ö r ü0 qvrsr ü kuspuuss sot är vpu vü qvr  srr vr ü d rsrrvr ü 
uö oupur ü änssr ü .sosrrü qurpu qvr  g ö oupuuüt  üvput qvr  Wvüqr stzn„ vtnä13rr sr rvr vorspurvstr ü 
vrrvrtzt wr rqr ü/2 

• brnztvspurr wärr  qnurr0 wr üü qr r hrrwnätuüt srnt zuö  k r vt„ uüzt qrs kuspuussrs qrssr ü 
hrroupuuüt  näs srr vr  d rsrrvr ü oqrr t rsrtzävpur  Un„ vtnärrsrrvr ü nust ö üq qrr evtuntvoü sr äorr 
r ütspur vqr ü zöüütr 0 

6/6 Lbqjtbmvf rmust (Drt/ : 36b Dcs/ 2 VH.OR) 

• Mrr Un„ vtnävrrvust ünpu I rt2 B6@n I os2 5 hN1a d  srtzt srüur r r vü näs uütrr ovsurrvt r ö  d r put 
.I rt2 B6@ I os2 5 a d /F ünö r ütävpu vst üvput ö r ur r vü hrrvust qrr Räästr 0 soüqrrü orrr vts voü 
r vür ö  Mrvttr ä qrs I ztvr üzn„ vtnäs uüq qrr t rsrtzävpur ü d rsrrvr ü rr ärvnüt2 

• Mrr ürur  horspuänt  räuö t üvput näär  orstr ur üqr ü g üzänrur vtr ü or trr ssr üq qvr  zorrr ztr  
J rrr puüuüt sö rtuoqr  qrs Un„ vtnävrrvusts nus0 qvr  "etossrvputuüt " vst norr zu or t rüssr ü2 

• Pr ö äss I üsvput qrr Krr qvt euvssr  str äär ü sür qvr  "euö ö r  nus I ztvr üzn„ vtnä0 t rsrtzävpur ü 
d rsrrvr ü uüq t rsrtzävpur ü Prwvüürrsrrvr ü" t r ö äss I rt2 B6@n I os2 5 hN1a d  üvput qvr  vö  
Tnurrsorrvput näs t rsrtzävpur  Un„ vtnä1 rrs„ 2 Prwvüürrsrrvr ü nust rwvrsr ür ü J rträt r  qvr  
J rrr puüuüt st üwüqänt r  qnr0 soüqrrü qvr  üvput1nusspuüttonrr ü Un„ vtnä1 uüq Prwvüürrsrrvr ü 
ünpu I rt2 AB5 I os2 6 kvss2 9 hN1a d 2 

• Mvr  f rruunüq1Unö ö rr .vt ä2 Rnüqoupu sür i vrtspunsts„ rüsr r "Ri b"/ qnt r t r ü t r ut voü qr ü 
vö  Tnurrsorrvput nust rwvrsr ür ü knuär ü sür qvr  t rsrtzävpur ü Un„ vtnä1 uüq Prwvüürrsrrvr ü 
nus2 Mvrs rrt vot vü qrr d r t r ä r vür ü vvr ä uöurrr ü Prr üzwrrt0 or v qr ö  qvr  Wnssünuö r ü voü I rt2 
B6@ a d  nust r äöst würqr ü2 

• Sü qr ü rrvvqvrrtr ü J rstvö ö uüt r ü soäätr  qnurr t r ünu sr stt r är t t wr rqr ü0 qnss or v qrr 
J rrr puüuüt  qvrsrr Prr üzr ü qvr  d rsrrvr ü qr ü üvput1nusspuüttonrr ü d rsrrvr ü t r ö äss I rt2 
AB5 I os2 6 kvss2 9 hN1a d  r üts„ rr pur ü2 i r üü qvrs so nupu t r ö äss horr ütwurs or nosvputvt t 
wnr0 qnüüsö nput nupu qvr  ürur  "zwr v Mrvttr s1d r t r ä voü I rt2 B6@n I os2 5 kvss2 5 hN1a d  evüü2 

6/7 Dol üoejhuoh vpo Lbqjtbmvf rmust pef r öcf rsdi umeuoh (Drt/ : 36b Dcs/ 2 Zjgg/ 3 uoe 4 
VH.OR) 

• Mvr  orrr vts or znüütr 0 vö  horr ütwurs norr är vput not räüqrrtr  J rstvö ö uüt  zuö  Un„ vtnävrrvust 
wvrq qurpu zwr v zusätzävpur  kvssr rü rrt äüzt .r vüwäurvt rr hrrvust vö  g ö snüt  qrs uäästvt r ü 
Nvt r üzn„ vtnäs uüq hrrvustr  wäurr üq qrr v Tnurr ü vü Ooät r /2 

• Pruüqsätzävpu wvrq r vü zusätzävpurs "Orüuwnrüsystr ö " or t rüsst0 rs srnt t svpu norr0 oo qvrsrs 
Orüuwnö systr ö  vü J rzut  nus qr ü Un„ vtnävrrvust uüq qvr  Üorrspuuäquüt  voü Prsr ääspunstr ü 
wvrvGävpu r vür ü Zutzr ü sür Pääuovt rr0 Süvrstorr ü0 qvr  g ütrrür uö uüt  sr äorr uüq i vrtspunst 
orvüt t0 wvr  qvrs vö  Nrväutr ö üt sorrvput orspurvr or ü wvrq .vt ä2 e2 @5 s20 58C/0 oqrr oo rs 
r vüsnpu üur zu ö r ur I qö vüvstrntvoüsnuswnüq süurt2 Znö r ütävpu sür etnrt1g „ s wrrqr ü I rt2 
B6@n I os2 5 kvss2 6 uüq 8 hN1a d  ö öt ävpurrwr vsr  r vür  epuvznür  qnrstr äär ü2 Prrnqr  qvrsr  
Ovrö r ü zöüütr ü qurpu qvrsr  d r t r äuüt  t rzwuüt r ü wr rqr ü0 vurr  ouür uvü orspuräüztr ü 
d rssourpr ü sür nqö vüvstrntvvr  I ust nor ü zu vrrwr üqr ü2 

6/:  Zwjsdi f ocjmboz (A71g VH.OR) 

Mvr  d r t r äuüt  ortr2 kwvspur üovänüz vü I rt2 DA4s hN1a d  wvrq or t üwsst2 

6/;  Ef grf juoh vpo ef r Pgmjdi t zur Hrstf mmuoh f jof r Lpozf rorf di ouoh (Drt/ A74b VH.OR) 

Mvr  Nruöuuüt  qrr epuwr äär üwrrtr  sür qvr  bsävput zur Nrstr ääuüt  r vürr Uoüzrrü rr pu ü uüt  wvrq 
or t rüsst2 
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6/A Dof rl bootf  Stboebres zur Rf di ouohsmf huoh (Drt/ A74c VH.OR) 

Mvr  I ospunssuüt  qrr Jupuwrrtzoüsoävqvrruüt  wvrq or t rüsst0 

7/ Rf hf muohscf rf jdi  Lmbhf o 

7/2 Lmbhf  bug L pstf o ef r J f sf mmsdi bgt (Drt/ 7A: k g/ VH.OR) 

• Mvr  vö  horr ütwurs vort rspuänt r ür  d r t r äuüt  vst zu strr vpur ü0 qn svr  qvr  Pr snur voü 
ö vssoräupuävpur ü I üträt r ü voü I ztvoüärr ü nus kuänssuüt  zu Uänt r ü nus Uostr ü qrr 
Prsr ääspunst or t üüstvt t2 eoäpur  I üträt r 0 wr äpur  or v Pr ür uö vt uüt  qurpu qvr  
Pr ürrnävrrsnö ö äuüt  oqrr kuänssuüt  qurpu qns Prrvput sür qvr  or trossr ür  Prsr ääspunst r vür  
t rossr  J r änstuüt  qnrstr äär ü uüq uour  Uostr ü ö vt svpu orvüt r ü zöüür ü0 qrour ü zoüzr „twvqrvt  
zuö  "srr r  rvqr " qrs I ztvoüärs zu wr rqr ü0 

• I rs2 54B I os2 5"" hN1kba 0 woünpu qns Prrvput qvr  brozrsszostr ü or v I owr vsuüt  
t rsr ääspunstsrr putävpurr Uänt r ü0 qvr  nus Vr vstuüt  nü qvr  Prsr ääspunst änutr ü .I rt2 ABC uüq 
I rt2 B@A a d /0 ünpu Nö vrssr ü nus qvr  Prsr ääspunst uüq qvr  zänt r üqr  bnrtr v vrrtr vär ü znüü0 
trät t qr ö  nääsääävt r ü J r qürsüvs r vürs I ztvoüärs ünpu Uostr ürrvr vputrruüt  orrr vts t r üüt r üq 
d r puüuüt 2 

• i ürqr  qvr  d r t r äuüt  or trr ssr üq Uänt r ü nus Uostr ü qrr Prsr ääspunst qr üüopu or vor unätr ü0 
wärr  qrr or v zotvrrtr ü Prsr ääspunstr ü ö vt 8)  wrsr ütävpu zu tvr s nüt rsrtztr  epuwr äär üwrrt sür 
qvr  Pr ür uö vt uüt  soäpurr Uänt r ü qrutävpu nüzuur or ü2 

• Sö  kusnö ö r üunüt  ö vt I rt2 ADBz hN1a d  ö üsstr  qrr d vputrr r vür  brot üosr  üorr qr ü 
I ust nüt  r vürs h r rnütwortävpuzr vts1 oqrr düpzrrstnttuüt s„rozrssrs not r or ü0 wr äpur  ouür  
i vääzür znuö  zu rrvMrvüt r ü vst2 Sü I rt2 ADBz hN1a d  wärr  zuqr ö  r vür  Uostr üvrrtr väuüt  ünpu 
Nrö rssr ü zu orvorzut r ü0 woünpu qvr  Uostr ü t nüz oqrr tr väwr vsr  qr ü Uäät rrü nusrrvr t t 
wrrqr ü zöüür ü0 wr üü orsoüqrrr  g ö stäüqr  qvrs rr putsrrtvt r ü .q2u2 üvput üur or v Jös1 oqrr 
Wutwväävt zr vt qrr Uäät rr0 soüqrrü orrr vts or v r vür ö  hrrunätr ü t r t r ü f rru uüq Pänuor ü0 
ünö r ütävpu or vs„ vr äswr vsr  or v üorrr vätr ü0 qurruäntorvspur ü Uänt r üF vt ä2 qnzu nupu qvr  urutvt r ü 
J rstvö ö uüt r ü zur eoüqr r„ rüsuüt 0 I rt2 ADBt  a d /2 Mvrsrr I üsntz würqr  vö  Pr t r üsntz zuö  
nztur äär ü horspuänt  üvput üur r vüsr vtvt  qvr  Prsr ääspunst or änstr ü uüq wärr  nupu ö vt qr ö  
Pnvüq„rvüzv„  or v "t rwöuüävpur ü" Uänt r ü nus Vr vstuüt  nü qvr  Prsr ääspunst t r ö äss I rt2 54B 
I os2 S-"-m hN1kba  orssrr vrrr vüonr2 Mvr  Pr snur uüor t rüüqrtrr0 qurruäntorvspurr Uänt r ü 1
wr äpur  nupu or v vort äüt vt rr kuänssuüt  qrr Uänt r  qurpu qns Prrvput nust ruüq üotn or ür  
är qvt ävpu suö ö nrvspurr brüsuüt  orstr ur ü znüü 1 würqr  qnö vt zuö vüqrst r vüt r qäö ö t2 
hornussrtzuüt  sür qvr  Nütänstuüt  qrs Uäät rrs ö uss vü wr qr ö  Onää sr vü0 qnss rr or t üwüqrtr ü 
I üänss zur Uänt r  unttr 2 eosrrü I rt2 ADBz hN1a d  üvput t rstrvpur ü wvrq0 rr t r ü wvr vü I os2 B qrr 
J rstvö ö uüt  soät r üqr 3I ü„ nssuüt  nüE 

°ü be Gesellschaft hat die Kosten des EntscheidverfahrensA unter Einschluss allfälliger 
VorschussB und SicherheitsleistungenA sowie sämtliche Kosten einer angemessenen 
Rechtsvertretung des Klägers zu tragens wenn die Umstände es rechffertigenA kann das 
Gericht die Kosten ganz oder teilweise dem Kläger auferlegena ° 

7/3 Vf rmüohf ruoh ef r I rjst zur L mbhf f ri f cuoh obdi  Hotmbstuohscf sdi müssf o (Drt/ : 6;  
Dcs/ 3 VH.OR) 

• Nvür  hrrväüt rruüt  qrr Orvst zur Uänt r rrur ouüt  voü ovsurr sr pus nus üru zwöäs Woüntr  vst 
üvput nüt r ornput2 Sü qrr brnxvs wurqr  vor näär ö  zrvtvsvrrt0 qnss qvr  hrrwvrvGuüt ssrvst ö vt qr ö  
Süstvtut qrr eoüqr r„ rüsuüt 0 qvr  qrr Uänt r r vürr vpuuüt  zur Süsorö ntvoüsorspunssuüt  vornust r ut0 
ö rtuoqvspu üvput not rstvö ö t sr v0 qn r vür  eoüqr r„ üwsuüt  voö  Prsupu vü qrr 
Pr ürrnävrrsnö ö äuüt  üorr qns J r t r urr ü vor qr ö  d vputrr ovs zur I usuäüqvt uüt  qrs 
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spurvstävpur ü brüsuüt sorrvputrs ääüt rr näs sr pus Woüntr  zu qnurrü qrout2 Ns wurqr  qnurr 
nüt r rr t t0 qr  är t r  srrr üqn vorzusr ur ü0 qnss qvr  er pusö oüntr srvst wäurr üq r vürr näät r ö r vü 
nus qns Uänt rtur ö n nozvr är üqr ü eoüqrr„rüsuüt  stvää str ur ü soää .vt ä2 Jöpzäv0 epuwr vzrr 
I ztvr ürr put0 J nsr ä 644D0 § 5C Z 9@9/2 Mvrsr  I ürr t uüt  wurqr  vö  horr ütwurs uö t rsrtzt uüq 
ovrtrt qr ö  I ztvoüär nusrr vpur üqr ü epuutz .qvrs vüsorsoüqrrr  vü hr rzüü„ suüt  ö vt qr ö  ürur ü 
Süstvtut qrr Uänt r  nus Uostr ü qrr Prsr ääspunst/2 i r vtrrr  epuutzö nssünuö r ü vü Oorö  r vürr 
Orvstvrrväüt rruüt  nus zwöäs Woüntr  svüq uüüötvt 2 

Sö  Üorvt r ü unt qvr  hrrwvrzuüt  qrs Uänt rrr puts t r ö äss I rt2 B@C I os2 6 a d  üur r vür ü 
r vüt rspuräüztr ü I üwr üquüt sorrr vpu uüq t vät ö vt J rzut  nus "or znüütt r t r or ür  f ntsnpur ü"0 
uvüsvputävpu wr äpurr r vü Nütänstuüt sorspuäuss t r snsst wurqr 0 qr ö  qrr ortrr ssr üqr  I ztvoüär 
üvput zut rstvö ö t unt2 eoö vt uütrrvvr t r ü uüor znüütr  f ntsnpur ü ozw2 soäpur 0 sür qvr  zr vür  
Mépunrt r  rrtr vät wurqr 0 ouür uvü üvput qrr h r rwvrzuüt ssrvst ünpu I rt2 B@C I os2 6 a d 2 eoqnüü 
t vät I rt2 B@C a d  nupu üur sür qvr  Pr ätr üqö npuuüt  qrs epunqr üs qr r Prsr ääspunst2 hoö  
Mépunrt r orspuvuss 1 uüq soö vt voü r vürr nääsääävt r ü hrrwvrzuüt  qrs Uänt rrr puts t r ö äss 
I rt2 B@C I os2 6 a d  1 uüor nvurt oär vor ü qnurr qvr  I üs„ üwpur  r vüzr äürr t rspuäqvt trr 
I ztvoüärr  .oqrr Pääuovt rr/ nus uüö vttr äonrrr epuäqvt uüt  .qvrs t vät sr äost qnüü0 wr üü qrr 
t rspuäqvt tr  I ztvoüär qr ö  Nütänstuüt sorspuäuss zut rstvö ö t unt/2 Mr ö ünpu t rr vst qvr  
Nvüspuräüzuüt  ünpu I rt2 B@C I os26 a d  ouür uvü üur sür qvr  t r ünüütr ü Uoüstr ääntvoür ü0 
soqnss r vü J r qürsüvs ünpu wr vtr rr r Vopzr ruüt  qrr J r stvö ö uüt  üvput rrsvputävpu vst uüq r vür  
soäpur  Vopzrruüt  vö  Pr t r ütr vä r vür  uürrwüüsputr  d r putsuüsvpurrur vt orwvrzr ü würqr 2 

• Mvr  Orvst voü sr pus Woüntr ü vst t rwnurt0 wr üü vüürrt qvrsrr r vü epuävputuüt st rsupu 
r vüt rrr vput wvrqF ünpu Nrtr väuüt  qrr Uänt r orwväävt uüt  oär vor ü qr ö  I ztvoüär üopuö näs qrr v 
Woüntr  zur Nvürr vpuuüt  qrr Uänt r  or vö  Prrvput2 Mvr  Rürqr ü svüq sür qr ü I ztvoüär näso nupu 
nus qvrsrr a „tvz üvput zu uopu2 

Oorö uävrruüt svorspuänt E "Mns Uänt r rr put qrr üorvt r ü I ztvoüärr  rrävsput sr pus Woüntr  ünpu 
qr ö  Nütänstuüt sorspuäuss2 Mvr  Orvst str ut wäurr üq qr ö  hrrsnurr ü nus I üorqüuüt  uüq qr r 
Murpusüuruüt  r vürr eoüqrruütrrsupuuüt  stvää2 " 

7/4 Rüdl f rstbttuohsl mbhf  (Drt/ 7: ;  g/ VH.OR) 

• Mvr  I usqr uüuüt  qrs „ rrsöüävpur ü Pr ätuüt sorrr vpus voü I rt2 ABC a d  vst uüüötvt 2 i r üü 
spuoü0 or qürstr  rs r vürr r üts„rr pur üq vü „ rrsöüävpurr Rvüsvput nust r qr uütr ü d r t r äuüt  üur0 
wr üü qr r Nö „ säüt r r qr r Vr vstuüt  vü qr ü Nütspur vquüt s„rozrss üorr qvr  I usrvputuüt  qrr 
Vr vstuüt  .qvrr zt oqrr vüqvrr zt/ vüvoävvrrt t r wr sr ü vst ozw2 r vü Sütr rr ssr üzoüsävzt vorävr t t2 Zur vü 
r vür ö  soäpur ü Onää wärr  r vür  Üor r„ üwsuüt  uüq rtwnvt r  düpzsorqrruüt  voü nust rrvputrtr ü 
Vr vstuüt r ü t r rr putsr rtvt t2 I üsoüstr ü vst näs Pnvüqsntz norr qnvoü nuszut r ur ü0 qnss qvr  
Vr vstuüt r ü nü qvr  ö vt qrr Prspuästssüuruüt  or snsstr ü brrsoür ü uünouäüt vt  uüq nt nrö -s 
är üt tu r rsoät r ü0 wrsunäo r vür  Üorr„rüsuüt  qrr hrruäätüvsö ässvt zr vt zwvspur ü Vr vstuüt  uüq 
Pr t r üär vstuüt  uüüötvt  vst0 I rt0 ABC I os2 6 hN1a d  würqr  wr qopu r vür  soäpur  Üorr„rüsuüt  
vö ö rr zuänssr ü0 woor v qvr  ö vt qrr Prspuästssüuruüt  or snsstr  brrsoü qvr  Vr vstuüt  üvput 
r vüö nä oöst ääuovt  r ö „ snüt r ü unor ü ö üsstr 2 

• Zru soää nus qns Urvtrrvuö  qr s oösr ü Pänuor üs vrrzvputrt wrrqr ü .qns ovsurrvt r  Nrsorqrrüvs 
qrs oösr ü Pänuor üs t vät sowouä sür "uüt rrr putsrrtvt tr " Vr vstuüt r ü vö  evüür  voü I os2 5 näs 
nupu sür vrrqr pztr  Prwvüünusspuüttuüt r ü t r ö äss I os2 6/2 Nvü hrrzvput nus qns Nrsorqrrüvs 
qrr Jöst ääuovt zr vt vst zwr vsr äunst uüq vö  Onäär  voü I ztvoüärr ü t nr snäspu2 Wvtt ävr qrr qrs 
hrrwnätuüt srntrs oqrr qrr Prspuästsär vtuüt  wvssr ü ost0 oo qvr  kutr väuüt  voü Prwvüünütr vär ü 
t r rr putsr rtvt t vst ozw2 r vü soäpurs i vssr ü znüü voü qvrsr ü brrsoür ü zuö vüqrst vü qrr d r t r ä 
vrrvnüt t wr rqr ü2 Mvr  Vnt r  vst norr r vür  t nüz nüqrrr  or v I ztvoüärr ü2 evr  svüq üur sr ur sr ätr ü 
nusrr vpur üq vüsorö vrrt0 uö  zu orurtr vär ü0 oo qvr  kutr väuüt  voü Mvvvqr üqr ü t r rr putsr rtvt t vst2 
kuqr ö  svüq vvr är  I ztvoüärr  rr vü „ nssvvr  I üär t rr uüq vütrrrssvrrr ü svpu üvput wr vtrr sür qr ü 
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Prspuästsvrrvnus "vurrr" Prsr ääspunstr ü2 Mnruö  wärr  rs vrrsr uät0 näär 0 uüq r or ü üvput üur qvr  
oöst ääuovt r ü I ztvoüärr 0 zur düpzrrstnttuüt  uüt r rr putsr rtvt tr r Vr vstuüt r ü zu vrr„ sävputr ü2 
kuqr ö  wärr  r vür  soäpur  Nrwr vtrruüt  qrs I üwr üquüt sorrr vpus qrr nztvr ürr putävpur ü 
düpzrrstnttuüt s„ sävput t r säurvvpu sür qvr  d r putssvpurrtvr vt uüq sür qvr  Pänuowürqvt zr vt qrs 
epuwr vzrr Un„ vtnäö nrvGts2 Mvrsr  Äüqrruüt  srtzt I üär t rr qrr Pr snur nus0 qnss svr  Tnurr  ünpu 
qr ö  Nö „ snüt  voü Mvvvqr üqr ü zur düpzrrstnttuüt  vrr„ sävputrt wr rqr ü0 sr äost wr üü svr  
vurrrsr vts voü qrr Pr spuästsär vtuüt 0 z2J 2 qurpu r vür  snäspur  d r puüuüt sär t uüt  oqrr 
o„tvö vstvspur  I ussnt r ü0 t rtäusput wurqr ü2 a uür  qns Nrsorqrrüvs qrr Jöst ääuovt zr vt wärr ü 
qvr  Uostr ü qrr Un„ vtnäorspunssuüt  wr t r ü qrs d vsvzos r vürr düpzrrstnttuüt szänt r  stnrz 
rruöut2 

Mrr hrrzvput nus qvr  hornussrtzuüt  qrr Jöst ääuovt zr vt vst norr nupu or v qr ü üorvt r ü 
bnssvvär t vtvö vrrtr ü uünüt r ö rssr ü2 Sst qrr hrrt ütuüt snüs„rupu rr putst üätvt  r ütstnüqr ü0 oär vot 
zr vü dnuö  sür r vür  ünputrät ävpur  düpzsorqrruüt 0 wr üü qvr  or trr ssr üqr  brrsoü t utt ääuovt  
wnr2 Nvür  nüqrrr  d r t r äuüt  würqr  t r t r ü wrsr ütävpur  rr putävpur  Pruüqsätzr  hrrstössr ü uüq 
os„w2 uopurnüt vt r  är vtr üqr ü I üt rstr äätr  spuwr vzrrvspurr buoävzuö st rsr ääspunstr ü r vür ö  
vütrrüntvoünä r vüzvt nrtvt r ü0 zuqr ö  uütrr g ö stäüqr ü üopu nus 54 Tnurr  nust r qr uütr ü 
düpzrrstnttuüt srvsvzo nussrtzr ü2 

kuqr ö  vst rs uüzutrr ssr üq0 qnss qrr oösr  Pänuor  wvr  vö  Nrväutrrüqr ü J rrvput .e2 549/ 
vr ö ürrzt0 znuö  ünpuzuwr vsr ü vst2 Süqrssr ü vst zänr0 qnss qns Urvtrrvuö  qrs oösr ü Pänuor üs 
Prr üzsääär  nusspuävrsst0 wns vö  Sütrrrssr  qrs hrrvGr ursspuutzrs nupu rvputvt  vst2 I upu oär vot 
uürrsvputävpu0 wrsunäo svpu r vür  J rstrnsuüt  näärr Putt ääuovt r ü näär vü wr t r ü qrr epuwvrrvt zr vt0 
r vüvt r ü wr üvt r ü qr ü oösr ü Pänuor ü ünpuzuwr vsr ü0 rr putsr rtvt t2 Sö ö rruvü t äor  rs nupu 
wr üvt rr uüvrruäätüvsö ässvt r  Vösuüt r ü0 rtwn r vür  J rwr vsänstuö zr ur vü orsoüqrrr ü Oääär ü2 

Ns wvrq or t rüsst0 qnss vü I rt2 ABC I os2 6 hN1a d  qns Nrsorqrrüvs qrs ossr üsvputävpur ü 
Wvssvrruäätüvssrs zwvspur ü Vr vstuüt  uüq Pr t r üär vstuüt  or vor unätr ü wvrq2 

Mrr Nrväutrrüqr  J r rvput .e2 9B/ süurs nü0 qnss svpu qvr  ovsurrvt r  d r t r äuüt  qrr düpzrrstnttuüt  
voü Vr vstuüt r ü vö  t r ätr üqr ü d r put näs üvput „rnztvznor ä rrwvrsr ü unor 2 Sü qrr brnxvs svüqr t 
I rt2 ABC a d  wr qopu J r nputuüt  uüq s„ vr ät ünö r ütävpu or v wr qr r t rössrrr ü 
Ovünüzvrruüt strnüsnztvoü r vür  wrsr ütävpur  doäär E I ääsääävt r  Pnrnütvr 1 uüq evpurrur vtsär vstuüt r ü 
os„w2 voü f oputrrt rsr ääspunstr ü zu Puüstr ü voü Mnrvr ur ü nü qvr  Wuttrrt rsr ääspunst wrrqr ü 
orrr vts nust ruüq voö  t r ätr üqr ü I rt2 ABC a d  r vüt rspuräüzt2 I rt2 ABC a d  vst qnurr r vü t utrs 
J r vs„ vr ä sür r vür  J r stvö ö uüt 0 wr äpur  r vür ü t rossr ü „rnztvspur ü Nvüsäuss unt0 zuö nä 
Mnrvr ur üst r orr üvput qr ö  d vsvzo r vürr düpzsorqrruüt szänt r  .vö  t r ünüütr ü J r vs„ vr ä t r t r ü 
qvr  f oputrrt rsr ääspunstr ü/ nust rsrtzt sr vü ö öputr ü2 Ns t vot zr vür ü J r qnrs sür qvr  
vort rspuänt r ür  r vüspuüürr üqr  d r t uävrruüt  uüq qvr  epunssuüt  voü d r putsuüsvpurrur vt2 Nvür  
üorroorqr üqr  d r t r äuüt  würqr  spuwr vzrrvspur  Prsr ääspunstr ü t r t r üüorr nusääüqvspur ü 
Prsr ääspunstr ü or v qrr I usünuö r  uüq J rsvpurruüt  voü Orr ö qzn„ vtnä wrsr ütävpu 
or ünputr vävt r ü uüq qvr  Pr äqnusünuö r  uüüötvt  vrrtrurrü2 Mrr I oonu qrr hornussrtzuüt r ü qrr 
düpzsorqrruüt szänt r  spuäqvt t soö vt üvput üur qvr  d r puts1 uüq hr rzr urssvpur rvvr vt0 soüqrrü 
or ünputr vävt t spuwr vzrrvspur  Prsr ääspunstr ü vö  Un„ vtnäö nrzt2 

Mvr  hrrväüt rruüt  qrr nosoäutr ü hrrwäuruüt ssrvst nus zr uü Tnurr  .no Nütstr uuüt  qrs 
I üs„rupus/ vst „rooär ö ntvspu2 Mn vvr är  d r putst rspuästr  ö vt qvrsrr Uänt r  nüt r soputr ü wrrqr ü 
zöüür ü0 würqr  qvrsr  Nrstrr pzuüt  zu r vürr uütrnt onr t rossr ü d r putsuüsvpurrtvr vt süurr ü2 Mvr  
nosoäutr  h r rwäuüwüt ssrvst 1 qvr  wn uütrrvMropur ü wrrqr ü znüü 1 vst or v süüs Tnurr ü zu or änssr ü2 

Formulierungsvorschlagr 

,. uktionäre und Mitglieder des Verwaltungsrates sowie diesen nahe stehende 
Personen sind zur Rückerstattung von üividendenA TantiemenA anderen GewinnanteilenA 
VergütungenA zauzinsenA gesetzlichen KapitalB und Gewinnreserven oder anderen 
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Rückzahlungen verpflichtetA wenn sie diese ungerechffertigt und im bösen Glauben bezogen 
habena 

 ̂Sie sind auch zur Rückerstattung anderer Leistungen der Gesellschaft verpflichtetA 
soweit diese in einem offensichtlichen Missverhältnis zur Gegenleistung stehena 

 ̂üer unspruch auf Rückerstattung steht der Gesellschaft und dem uktionär zus dieser 
klagt auf Leistung an die Gesellschafta 

üie Generalversammlung kann beschliessenA dass die Gesellschaft die Klage auf 
Rückerstattung erhebta Sie kann den Verwaltungsrat oder einen Vertreter mit der 
Prozessführung betrauena 

 ̂üie Pflicht zur Rückerstattung verjährt fünf Jahre nach Empfang der Leistunga ° 

7/5 Sdi jf eshf rjdi t (Drt/ 7A: 2 VH.OR) 

Mvr  vort rspuänt r ür  Wöt ävpuzr vt0 vü qr ü etntutr ü srstzuär t r ü0 qnss t rsr ääspunstsrr putävpur  
etrr vtvt zr vtr ü zwvüt r üq qurpu r vü epuvr qst rrvput zu orurtr vär ü svüq0 rrnputr ü wvr näs svüüvoää2 
epuvr qst rrvputr  zr vpuür ü svpu 1 wr  ünpu „rozrssunärr I ust rstnätuüt  1 t r t r üüorr stnntävpur ü 
Prrvputr ü qurpu rruöutr  hrrtrnuävpuzr vt0 vr rtvr str  enpuzoö „ rtr üz0 epuür äävt zr vt uüq u2 g2 
tvr sr rr  Uostr ü nus2 evr  zöüür ü qnö vt r üts„rr pur üqr  J r qürsüvssr  sowouä qrr g ütrrür uö uüt  
wvr  nupu qrr I ztvoüärr  or srvr qvt r ü uüq svüq wr  ünpu zoüzrrtrr I ust rstnätuüt  nupu t r r vt ürt0 
qr ü d r putszut nüt  zu r rvr vputr rü2 kuqr ö  wvrq ö vt qvrsrr J rstvö ö uüt  qvr  Ornt r 0 oo qurpu 
etntutr üorstvö ö uüt r ü epuvr qst rrvputsnorr qr ü t üätvt  t r trossr ü wr rqr ü0 qr svüvtvv r ütspuvr qr ü2 
bosvtvv wr rsr ü wvr nupu qvr  f ntsnpur 0 qnss qr ü g ütrrür uö r ü wr vtrruvü qvr  i nuä zwvspur ü 
epuvr qst rrvput uüq stnntävpur ü Prrvputr ü oär vot2 Mvr  J rstvö ö uüt  vst näs üvput zwvüt r üqr  
horspurvst sorö uävrrt2 g ütr ö r uö r ü0 qvr  rs vorzvr ur ü0 etrr vtvt zr vtr ü vor stnntävpur ü Prrvputr ü 
nuszutrnt r ü0 wrrqr ü üvput zur Nvüsüunvüt  r vürs epuvr qst rrvputs t rzwuüt r ü2 

: / Rf hf muohscf rf jdi  Strbg oprn f o (Drt/ 265 VH.StJ E) 

• Mvr  etrnstntorstäüqr  svüq vö  horr ütwurs0 ouür  qnss I rt2 D@ I os2 8 J h qvrs vorspurr vor ü 
würqr 0 näs a ssvzvnäqr ävztr  nust rstnätrt2 

• Mvr  f ntsnpur 0 qnss qvr  etrnstntor stäüqr  vü rrstrr Vvüvr  qvr  hrrö öt r üsvütrrrssr ü uüq 
WvtwvrvGuüt srr putr  qrr I ztvoüärr  ozw2 qns d r put nus a ssr üär t uüt  uüq qnö vt vüqvvvqur äär  
Sütrrrssr ü qrr I ztvoüärr  or trr ssr ü0 s„rvput sür qrrr ü I ust rstnätuüt  näs I ütrnt sqr ävztr 2 I upu 
qvr  brät uüt  qrs I ztvr ürr puts qurpu „rvvntrr putävpur  uüq wvrtspunstävpur  brvüzv„ vr ü s„rvput sür 
qvr  I ust rstnätuüt  näs I ütrnt sqr ävzt .svr ur  Nrväutrrüqr ü J rrvput0 e2 8C/2 Mns Pruüq„rvüzv„ 0 
woünpu I ztvoüärr  i vqrrunüqäuüt r ü sr ur wouä nupu "vrrzr vur ü" zöüür ü soäär ü0 zr vt t svpu nupu 
nü qrr Wöt ävpuzr vt qrs Pr ür uö vt uüt sorspuäussrs qrr Pr ürrnävrrsnö ö äuüt  vö  
kusnö ö r üunüt  ö vt qrr Orstsrtzuüt  voü hrrt ütuüt r ü sowvr  vüsorsoüqrrr  nö  Süstvtut qrr 
Mépunrt r 2 

• I äs a ssvzvnäqr ävzt wrrqr ü vü qrr d r t r ä rr äntvv spuwrrwvr t r üqr  d r putst utsvrrvrtzuüt r ü 
nust rstnätrt2 J r v qr ü vorvvr t r üqr ü etrnstntr ü unüqr ät rs svpu tr väwr vsr  uö  i vqrrunüqäuüt r ü 
ö vt r urr t rrvüt r ö  g ürr putst r unätF vü qrr d r t r ä wvrq nupu zr vü s„ rzvsvspurs Sütrrrssr  qrr 
Össr ütävpuzr vt nü r vürr etrnsvr rsoät uüt  orstr ur ü .vt ä2 uvrrzu nupu qr ü Nrväutr ö qr ü J r rvput 
voö  592 Tuüv 6458 zuö  horr ütwurs zur hrrorqüuüt  t r t r ü qvr  I ozopzrrr v0 e2 8@/2 Mvr  
etrnsüoö ü vst qnurr näs I ütrnt sqr ävzt nuszut rstnätr ü2 

• Prstützt nus qvr  vrrsnssuüt sö ässvt r ü Pruüqsätzr  qrr hrruäätüvsö ässvt zr vt .I rt2 @ I os2 60 
I rt2 8A I os2 8 J h/ uüq qrr euosvqvnrvtät qrs etrnsrr puts sowvr  qvr  f ntsnpur 0 qnss qns orrr vts 
t r ätr üqr  .uüq t nr üopu ö r ur qns zuzüüstvt r / I ztvr ürr put znuärr vpur  Süstö ö r ütr  uö snsst0 ö vt 
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qr ür ü vüsorsoüqrrr  nupu qvr  I ztvoüärr  qvr  hr rt ütuüt s„ oävtvz wvrzsnö  ö vtorstvö ö r ü zöüür ü0 
or qnrs rs zr vürr üopu wr vtr r vrrspuärstrr etrnsorstvö ö uüt r ü .vt ä2 qnzu nupu qr ü 
Nrääutrrüqr ü J rrvput0 e2 8A s2 uüq 5CC/2 Ns vst qnurr zu or t rvwssr ü0 qnss qrr I üwr üquüt s1
orrr vpu qrr etrnsüorö  üvput nus wr vtrrr  uüzuäässvt r  hr rt ütuüt r ü nust rwr vtrt wurqr 2 

Formulierungsvorschlagr 

,. Mit Freiheitsstrafe bis zu drei Jahren und Geldstrafe wirdA auf untragA bestraftA wer 
[•••]• 

 ̂Mit Freihe.rtsstrafe bis zu drei Jahren oder Geldstrafe wirdA auf untragA bestraftA wer 
[aaa]a, 

; / Rf hf muohscf rf jdi  Trbosqbrf oz cf j Rpi stpgguotf rof i n f o (Drt/ A75 VH.StJ E) 

• Mrr epuwr vzrr horspuänt  sür rruöutr  f rnüs„ nrr üz or v g ütr ö r uö r ü0 wr äpur  doustossnoonu 
ortrr vor ü0 vrrsoät t qvrsr äor  I osvput wvr  qvr  r üts„rr pur üqr ü d r t r äuüt r ü qrr Ng  uüq qrr 
g eI 2 Wvttr äs ooävt ntorvspurr a ssr üär t uüt  voü knuäuüt r ü nü stnntävpur  etr äär ü soää qr ö  
Uorru„tvoüsrvsvzo0 qr ö  hrrsvpzrrü voü etnntsr vüünuö r ü uüq qrr Uoüsävztsvünüzvrruüt  
r ütt r t r üt r trr tr ü wr rqr ü2 Mvr  vort rspuänt r ür ü I rtvzr ä DA9n ovs DA9r  r üts„rr pur ü ö ntrrvr ää 
wr vtr stt r ur üq qr ü d r t r äuüt r ü0 wr äpur  qvr  Ng  uüq qvr  g eI  nust r t är vst unor ü2 Oür qvr  
epuwr vz vst qvr  f ur ö ntvz üvputs Z r ur s0 qn svr  sr vt 644D qvr  „Nxtrnptvvr  Süqustrvrs 
f rnüs„ nrr üpy Süvtvntvvr " .NSf S/ uütrrstützt0 wr äpur  qvrsr äor  kvr äsrtzuüt  ö vt vrrt är vpuonrr ü 
Wvttr äü vrrsoät t2 doustossrr vpur  Väüqrr zöüür ü NSf S srr vwväävt  or vtrrtr ü uüq qnqurpu qvr  qort vö  
doustossnoonu tätvt r ü g ütrrür uö r ü zur a ssr üär t uüt  voü knuäuüt r ü nü qvr  d r t vr üwüt  
vrr„ sävputr ü2 

• Nvü ö ntrrvr äärr g ütrrspuvr q zur Ng  uüq g eI  orstr ut qurpu I rt2 DA9s0 ö vt qr ö  svpu qrr 
Juüqrsrnt qvr  a „tvoü voror uäät0 "vö  d nuö r ü r vürs vütrrüntvoünä not rstvö ö tr ü hort r ur üs" qvr  
f rnüs„ nrr üznüsorqrruüt r ü nupu nus g ütr ö r uö r ü qrs doustossunüqr äs nuszuwr vtr ü2 Nvür  
soäpur  Wöt ävpuzr vt0 qr ü Pr ätuüt suö snüt  züüstvt  nus wr vtrrr  i vrtspunstsnztr urr  nuszuwr vtr ü0 
r ütunätr ü qvr  d r t r äuüt r ü qrr Ng  uüq qrr g eI  üvput2 Mvr  i vrvGuüt  qrs vü qvrsr ö  evüür  
r vüzvt nrtvt r ü I rtvzr äs DA9s wvrq qnqurpu not r ö väqrrt0 qnss qvr  I uswr vtuüt  nusqrüpzävpu r vü 
vütrrüntvoünä zoorqvüvrrtrs hort r ur ü vornussrtzt0 wns qns d vsvzo r vürr r vüsr vtvt r ü 
J r ünputr vävt uüt  voü epuwr vzrr g ütrrür uö r ü qurpu uöurrr  f rnüs„ nrr üznüsorqrruüt r ü 
rr quzvrrt2 eoäätr  qvrs trotzqr ö  t r spur ur ü0 vst zu r rwnrtr ü0 qnss qvr  or trossr ür ü Ovrö r ü vü 
nüqrrr  etnüqortr  nownüqrrü2 Pruüq qnsür svüq rrstr üs qvr  Uostr ü sür qvr  a ssr üär t uüt 0 
wr äpur  vü qvrsr ö  Onää üur nüsnäär ü0 wr üü qrr evtz vü qrr epuwr vz ävr t t2 kwr vtr üs ö üsstr ü qvr  
g ütrrür uö r ü or sürputr ü0 qnss svr  voü Uoüzurrr ütr ü vö  I usänüq vrrqräüt t wr rqr ü0 qn qvrsr  
qnüz qrr r vüsr vtvt r ü a ssr üär t uüt  Nvüoävpz vü qns Prspuästsö oqr ää rrvnüt tr ü2 Mvr  Krr qvt 
euvssr  str ut I rt2 DA9s qnurr zrvtvspu t r t r üüorr0 

• hor qr ö  Rvütrrt ruüq qrr vüür ü„ oävtvspur ü Mvszussvoü üorr qr ü d oustosssr ztor vü qrr epuwr vz 
uüq qrr r üts„rr pur üqr ü är t vsäntvvr ü Nütwvpzäuüt r ü or v qrr a NKM0 qrr Ng  uüq qrr g eI  
r ö „ svr uät rs svpu sür qvr  epuwr vz0 vü vurrr Prsrtzt r ouüt  ö ntrrvr äär  Äquvvnär üz ö vt qvrsr ü 
d r putsorqüuüt r ü nüzustrr or ü2 f ntsäpuävpur  oqrr wnurt r üoö ö r ür  d r t uävr ö üt säüpzr ü 
zöüütr ü vüür ü1 uüq nussr ü„ oävtvspu vüstruö r ütnävsvrrt uüq ö vttr äsrvstvt  zuö  epunqr ü qrs 
i vrtspunstsstnüqorts epuwr vz nust rspuänputrt wr rqr ü2 Pär vpuzr vtvt  ö uss qvr  epuwr vz r vür  
d r t uävrruüt  vr ö vr vqr ü0 qvr  vü Mr svüvtvoü0 Pr ätuüt suö snüt 0 J rtrnt suöur  oqrr nqö vüvstrntvvr ö  
I uswnüq üorr qvr  hort nor ü qrr Ng  oqrr qrr g eI  uvünust r ut0 uüq qnö vt epuwr vzrr 
g ütrrür uö r ü uöurrr ü d r t uävr nvüt snüsorqrruüt r ü nussrtzt näs vurr  nusääüqvspur ü 
WvtorwrrvMrrü .zr vü "ewvss Ovüvsu"/2 
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Rehq geehqseq F eqq Bq. Vihleq, 

ich beehqe mich, inneqhalb deq am 15. K üqz 2015 endenden Dqir s Ghnen in deq @eilage -
v elche insegqieqendeq @er sandseil dier er  Rchqeibenr  ir s - meine Rsellt ngnahme zt m 
Toqensv t qf der  Cidg. Ht r siz- t nd Oolizeidepaqsemensr  uom 26. Mouembeq 2014 „ beq die 
ä ndeqt ng der  Nbligasionenqechsr  "9 ksienqechs) zt gehen zt  lar r en. B ie @eilage sqügs den 
Sisel 

LJ.r d : nIzdr ndud cdt Adüdtür gdr  io  
Bstdr zFüte Güt 3 l zidr tdbhzutdEiuisr M, 

Beq Sews "mis ganz v enigen Pest r chen, die nichs deq Pede v eqs r ind) r oll im nüchr sen F efs 
deq rEer I Ps ueqoffenslichs v eqden. 

Gch habe den @eisqag nach eineq uollr sündigen Bt qchaqbeis der  Toqensv t qfr  t nd der  
Cqlüt seqnden @eqichsr  uom 26. Mouembeq 2014 im F inblick at f die Teqnehmlar r t ng 
ueqfar r s. 

Dallr  Rie iqgendv elche Dqagen haben r ollsen, r sehe ich Ghnen t nd Ghqen I ollegen f„ q ein 
E er pqüch zt q Teqf„ gt ng. 

K is fqet ndlichen Eq„ r r en 

Oqof. Bq. Oeseq @ockli 
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CKbKZ 3hI RSP" 

4 NSJ 2 Pf ZJSPJWJ I JV : JaJVaSLJS 6R  
CTVJSZc aVK daV 1 OZNJSVJHMZWVJbNWNTS 

@UOGSbai HKZaPI Ob 
2 - 6PUSKPbcUN 
3- 6PUK 3Si bKUSKaK i HKZZGaI OKUJKZ VJKZ RVUbZVdKZaKZ BKcKZcUNKU 

@- 9 Zi UJcUN cUJ AGWPbGS 
@@- AGWPbGSdKZgUJKZcUNKU 
@@@- CGZbPf PWGbPVUaaI OKPUK 
@E- 3PSGUf NKe PUU) AGWPbGSZKaKZdK cUJ Di I Rf GOScUNKU GU 2 RbPV,

UgZK 
E- 5 PdPJKUJKU 
E@- 9 KUKZGSdKZaGT T ScUN 
E@@- EKZe GSbcUNaZGb 
E@@@- 8PUGUf PKSSK BVbSGNK 
@F- EKZNi bcUNaZKI Ob PU CcHSPRcT aNKaKSSaI OGMbKU 
F- ASGNKZKI ObK JKZ 2RbPVUgZK 
F@- AVUaVSPJPKZcUNaWMSPI Ob 

4 - 6PU KZabKa 8Gf Pb 

2 - 6 PUSKPbcUN 

Die Vernehmlassungsvorlage zur Aktienrechtsrevision 
vom 28. Dezember 2014 enthält ein auf den ersten Blick 
nur schwer durchschaubares Gemisch von wieder auf-
gewärmten und ganz neuen Entwürfen für die jetzt zum 
zweiten Mal auf die Hindernisbahn geschickte Revision 
des Aktienrechts. 

Es ist vorauszusetzen, dass die drei offiziellen Texte be-
kannt sind, die teils wörtlich in den Vorentwurf des 
Eidgenössischen Justiz- und Polizeidepartements vom 
28. November 2014 zur Revision des Aktienrechts ein-
gegangen sind: 
1. Der Gesetzesentwurf vom 21. Dezember 2007 mit der 

entsprechenden Botschaft (Stichwort <Blocher»y; 
2. der Gesetzesentwurf vom 5. Dezember 2008 mit der 

Zusatzbotschaft gleichen Datums (Stichwort «WÎW-
mer-Schlumpf»y; 

Peter Böckli, Prof. Dr. iur., Advokat. Überarbeitete Fassung des 
an der GesKR-Tagung vom 27. Januar 2015 zur «grossen Aktien-
rechtsrevision» in Zürich gehaltenen Referats. Die Vortragsform ist 
beibehalten, und auf einen Verweisungsapparat wird verzichtet. 
Botschaft des Bundesrates vom 21. Dezember 2007 zur Änderung 
des Obligationenrechts (Aktienrecht und Rechnungslegungsrecht), 
BBI 2008, 1589ff. 
Sog. Zusatzbotschaft des Bundesrates vom 5. Dezember 2008 zur 
Volksinitiative «gegen die Abzockerei» und zur Änderung des Ob-

3. die verfassungsunmittelbare, provisorische Verord-
nung des Bundesrates »Gegen übermässige Vergü-
tungen hei börsenkotierten Aktiengesellschaften» 
(« Vieg« V») vom 20. November 2013.̂  

Das verzweigungsreiche Auf und Ab in der Entstehung 
des jetzt vorliegenden Vorentwurfes ist im Eriäutemden 
Bericht des Eidgenössischen Justiz- und Polizeideparte-
ments vom 28. November 2014 nachgezeichnet und wird 
als bekannt vorausgesetzt. 

Eines steht fest; Die Vorlage enthält eine ungewöhnlich 
grosse Anzahl von kontroversen Neuerungen. Sie ist zu-
dem schwer zu analysieren und zeitaufwändig für den, 
der sie inhaltlich durchzuarbeiten hat. Die wirklich neuen 
und überraschenden Gesetzesvorschläge sind gegenüber 
den blossen Wiederaufnahmen früherer offizieller Texte 
(nämlich der Gesetzesentwürfe von 2007 und 2008 und 
des «VegüV»-Textes) drucktechnisch nicht hervorgeho-
ben. Was neu ist, wird überdies in vielen Fällen nur un-
zulänglich begründet; allzu oft fehlt ein Hinweis darauf, 
was und wer einem überraschenden neuen Vorschlag zu 
Gevatter stand. Eine kurze Abschreitung der Auswir-
kungen sowie der Vor- und Nachteile fehlt bei vielen 
überraschenden Neuerungen. 

Dabei geht es wenigstens umfangmässig um eine >fgrosse» 
Aktienrechtsrevision. Nach einer provisorischen Zäh-
lung sind es ca. 140 Artikel, die da ins Aktienrecht ein-
gefügt oder materiell erheblich geändert werden sollen. 
Eine ins Einzelne gehende Analyse zeigt, dass darunter 
ungefähr ein Drittel der Artikel echte Neuerungen ge-
genüber den erwähnten, bekannten Texten enthalten; 
etwa ein zweites Drittel enthält LTbernahmen aus den 
schon bekannten Texten, also Bestätigungen, manchmal 
mit Retuschen oder winzigen, aber folgereichen Ände-
rungen in der Wortwahl. Und ein weiteres Drittel ent-
hält Richtigstellungen und Klärungen strittiger Abgren-
zungsfragen oder etwas unpräziser Stellen des bisherigen 
Rechts. All das ergibt sich jedoch erst aus einer zeit-
aufwändigen Analyse der 283 Druckseiten der Vernehm-
lassungsvorlage. 

ligationenrechts (Aktienrecht), BBI 2009, 299 ff. 
VegüV, SR 221.331, mit einem Zusatzbericht des EJPD, Bundesamt 
für Justiz, vom 8. Oktober 2013. 
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Ein erster Überblick über den Vorentwurf kann nicht den 
in die Einzelheiten gehenden Ausführungen zu den Rege-
lungen, die vorgeschlagen werden, vorgreifen. Der erste 
kritische Blick vermag nur eine Auswahl aus jenen vor-
geschlagenen Neuerungen vorzustellen, die überraschend 
und meist auch kontrovers im Vorentwurf des EJPD vom 
28. November 2014 auftauchen. Dies gibt immerhin ei-
nen Einstieg in die materiellen Abhandlungen zu den ein-
zelnen Themen und zeigt, wie hoch der Heuwagen dieser 
vom EJPD konzipierten Aktienrechtsrevision beladen 
ist. 

2 , 4NSJ 2 Pf ZJSPJWJ f GJVVFWHMJSI JV TI JV 
OTSZVTbJVWJV : JaJVaSLJS"E 

Es geht darum, aus der Vorlage Revisionsvorschläge he-
rauszugreifen, die neu und mehr oder weniger überra-
schend in der Vernehmlassungsvorlage des EJPD vom 
28. November 2014 zu finden sind. 

Dabei scheidet im hier gegebenen Rahmen ein grosser Teil 
jener Vorschläge aus dem Uberblick aus, die aus dem Ge-
setzesvorschlag vom 21. Dezember 2007 («Blocher») oder 
der Zusatzbotschaft vom 5. Dezember 2008 («Widmer-
Schlumpf») stammen. Für diese Texte hat das EJPD viele 
der alten Erläuterungen weitgehend wörtlich in die neue 
Vorlage übernommen (z.B. das Kapitalband). Nicht ein-
zugehen ist hier auf den indirekten Gegenvorschlag des 
Parlamentes zur «Afi«tier»-Initiative vom 16. März 2012, 
der eine detaillierte Revision des Aktienrechts als Gegen-
gift gegen die «Âfj>?£ier»-Initiative in die Welt gesetzt hat-
te, aber in der nachfolgenden Volksabstimmung ruhmlos 
unterging. Ebenso wenig sind jene Stellen im Vorentwurf 
herauszugreifen, die jetzt mehr oder weniger wörtlich 
aus der «VegüV» (der «Afi«6/er»-Umsetzungsverordnung 
des Bundesrates vom 20. November 2013) übernommen 
und ins Gesetz eingepflanzt werden.' Schliesslich ist hier 
kein Anlass, auf den hoch politischen Gesetzesvorschlag 
zur branchenspezifischen Offenlegung von Zahlungen an 
staatliche Stellen bei Roh Stoff unternehmen'' einzugehen. 

Die Reihenfolge hiernach entspricht der gewohnten 
Abfolge der Artikel des Aktienrechts im OR, zur bes-
seren Ubersicht mit einer Einteilung in Kapitel nach 
Sachgegenständen. 

6, 5 Vf SI aSL aSI  7 FUNZFP 

dW t ewilligung des r ktienkapitals in uremdwährungŴ 
Diese Neuerung betrifft das Aktienkapital und die Re-
serven sowie die Ausschüttbarkeit von Dividenden der 
Schweizer Einzelgesellschaft und ist nicht zu verwech-
seln mit der altbekannten Konzernrechnung in fremder 
Währung. Nur frei konvertible Währungen sind nach der 
Neukonzeption wählbar, und erlaubt ist nur die Wahl der 
fü r die Geschäftstätigkeit der einzelnen Gesellschaft we-
sentlichen^ ausländischen Währung («funktionale Wäh-
rung»), d.h. es gibt keine freie Wahl. Der Gläubigerschutz 
wird bei einem Sinken der einmal gewählten Fremdwäh-
rung kontinuierlich geschwächt. 

2. Aufhebung des Art . 627 OR über den bedingt not-
wendigen Statuteninhalt. Nach der Feststellung des 
EJPD wären ca. 50 Ziffern zur Nachführung dieses alt-
vertrauten Artikels auf den letzten Stand nötig gewesen.' 
Daher soll die gesetzliche Zusammenstellung der bedingt 
notwendigen Statutenbestimmungen ins schwarze Loch 
der Überarbeitung fallen. Rein intellektuell ist das nach-
vollziehbar, doch verschwindet damit eine willkommene 
Checkliste für Notare, und für Laien und eine aufschluss-
reiche Präsentation der Gestaltungsmöglichkeiten im 
Aktienrecht. Dieser Aspekt des aktienrechtlichen Prag-
matismus, der gegen eine Streichung spricht, bleibt völlig 
unerwähnt.'" 

3. Aufhebung der Pflicht, in den Statuten etwas über 
die Einberufung der Generalversammlung, das Stimm-
recht, den Verwaltungsrat und die Revisionsstelle zu 
sagen." Diese angebliche Vereinfachung verstösst wiede-
rum - jedenfalls hinsichtlich der zu streichenden Ziffern 5 
und 6 - gegen den aktienrechdichen Pragmatismus. Müs-
sen Bestimmungen zu Generalversammlung und Verwal-
tungsrat in die Statuten aufgenommen werden, so wirkt 
das bei der Gründung als Anregung dazu, sich über die 
Besonderheiten der zu errichtenden Gesellschaft Gedan-
ken zu machen. Später dienen die Statutenbestimmungen 
für weniger mit dem OR vertraute Praktiker als Leitfaden. 

4. Aufhebung der Sachübernahme.'^ Bisher stand die 
viel diskutierte Sachübernahme in Art. 628 OR. Das Pro-
blem der Abgrenzung (namentlich der berüchtigten «be-
absichtigten Sachübemahme») ist in der Tat ungelöst und 
unlösbar, daher der Griff der Feldchirurgen vom Marziii 
zum Amputationsbesteck. Die übrigen Haftungsnormen, 
so wird gesagt, sollen genügen. Allerdings überlebt die 
besonders schöne juristische Blüte der <^gemischten Sach-

Dahei gilt: Alle Artikelzahlen ohne Zusatz beziehen sich auf die 
Vernehmlassungsvorlage, den Vorentwurf EJPD vom 28. Novem-
ber 2014; Erl. bedeutet «Erläuternder Bericht EJPD vom 28. No-
vember 2014»; E-OR 2007 ist der ursprüngliche Gesetzesentwurf 
vom 21. Dezember 2007 zur Revision des Aktienrechts und des 
Rechnungslegungsrechts. E-OR 2008 ist der mit der Zusatzbot-
schaft nachgeschobene Gesetzesentwurf des Bundesrates. 
Art. 732 ff. 
Erl. 55 ff., Ziff. 1.3.9 und Erl. 173 ff., Ziff. 2.2.5, Art. 964a. 

Erl. 67 ff., Ziff. 2.1.1, Art. 621 Abs. 2 und Erl. 18 ff., Ziff. 1.5.1.1. 
Art. 958d Abs. 3 OR 2011; Definition hei Peter Böckli, Neue OR-
Rechnungslegung, Zürich 2014, N . 139 ff. , insb. N . 154. 
Erl. 72, Ziff. 2.1.1. 
Unerwähnt bleibt auch der in der Praxis hilfreiche Art. 776a für die 
bedingt notwendigen Statutenvorschriften bei der GmbH. 
Erl. 72, Ziff. 2.1.1, Art. 626 Ziff. 5 und 6 aufgehoben. 
Erl. 22/23, Ziff. 1.3.1.3. 
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einlage/Sachübemahme», so dass der Stoff für Dissertati-
onen nicht ausgehen wird. 

l W r bschaffung der Teilliberierung im r ktienrechtW'  
Diese überraschende Einschränkung der Gestaltungsfrei-
heit des Schweizer Aktienrechts ist zu bedauern. Es ist 
überdies eine Abweichung vom EU-Recht (und dem na-
tionalen Recht der Nachbarstaaten); das wird nur kürzes-
tens in der einleitenden Erläuterung zu EU-Aspekten''' 
erwähnt, bei der materiellen Erläuterung" des Teillibe-
rierungsverbots aber übergangen. Kein Wort findet man 
auch über die im GmbH-Recht mögliche Nachschuss-
pflicht (welche dort die Teilliberierung teilweise ersetzt, 
im Aktienrecht aber nach wie vor ausgeschlossen wäre). 
Auch der Aufschub der Liberierung des Agio wird mit 
dem gesetzgeberischen Eingriff flugs abgeschafft, obwohl 
diese Gestaltung in der Praxis nicht selten zweckmässig 
sein kann. Zu Zwängereien kommt es bei der Anwendung 
des neuen Verbots auf bestehende Aktiengesellschaften 
mit Teilliberierung." 

66, 7 FUNZFPbJVeSI JVaSLJS 

6. Das Kapitalband (als genehmigte Kapitalherabset-
zung) erlaubt den Verwaltungsräten exzessive Aktien-
rückkäufe.'^ Ein Verwaltungsrat kann z.B. das Aktien-
kapital auf CHF 600'000 erhöhen und dann aus eigenem 
Entschluss (ohne Beachtung von Art. 659 wohlgemerkt) 
durch Aktienrückkäufe um zwei Drittel bis auf CHF 
200*000 (!) herabsetzen. Diese höchst riskante Rück-
kaufskompetenz für den Verwaltungsrat, die für fünf Jah-
re gelten kann, wurde, unbekümmert um alle kritischen 
Stimmen, frohgemut und unverändert aus der Botschaft 
2007'* übernommen. 

666, ; FVZNdNUFZNTSWWHMJNSJ 

7. Unbegrenzte Höhe des Partizipationskapitals bei 
börsenkotierten Gesellschaften." Auf die Argumen-
te gegen ein übersetztes Verhältnis (Miniaktienkapital 
mit Maxipartizipationskapital) geht der Vorentwurf des 
EJPD nicht ein. Der Vorschlag stammt schlicht aus dem 
Entwurf von 2007. Es wird nicht erwähnt, dass bei den 
Stimmrechtsaktien^" das gesetzliche Maximalverhältnis 
von 10:1 unverändert weitergelten soll (was einen ekla-
tanten Wertungswiderspruch aufzeigt). Eine Masse von 
Partizipationsscheinen mit mehr als dem Zehnfachen der 

Erl. 74, Ziff. 2.1.2. 
Erl. 61. 
Erl. 21 und Erl. 74. 
Erl. 178, Ziff. 2.2.6. 
Erl. 26, Ziff. 1.3.1.4 und Erl. 89, Ziff. 2.1.9, Art. 653s. 
A.a.O., 1654. 
Erl. 93, Ziff. 2.1.10, Art. 656b. 
Art. 693 Abs. 2 OR. 
Vgl. Botschaft zur Aktienrechtsrevision vom 23. Februar 1983, 43, 
58 und 162. 

Stimmberechtigten Aktien hebt das Konzept der Aktien-
gesellschaft aus den Angeln.^°» 

8. Aktienkapital und Partizipationskapital werden für 
die 10%-Limite des Rückkaufs eigener Aktien nicht 
mehr zusammengezählt.^' Die Begründung des EJPD 
trifft nur für börsenkotierte Partizipationsscheine zu; 
der vorgeschlagene Wortlaut aber trifft offenbar auch die 
nicht kotierten Gesellschaften. Die Gesetzesänderung 
kann wegen des sofortigen Inkrafttretens und des Feh-
lens einer Übergangsbestimmung gewisse Gesellschaften 
mit Aktien und Partizipationsscheinen zur Veräusserung 
entweder von Aktien oder Partizipationsscheinen zwin-
gen.^ 

6C, 2 NPFSdLJc NSS( 7 FUNZFPVJWJVbJ aSI  Bf HO)
dFMPaSLJS FS 1 OZNTSeVJ 

9. Der Begriff «Bilanzverlust/Bilanzgewinn» (aus der 
neuen Rechnungslegung 2011 verbannt!) t r i t t wieder 
als zentraler Begriff des Aktienrechts auf.^' Bilanzge-
winn ist - vereinfacht und im typischen Fall - die Summe 
von Jahresgewinn und positivem oder negativem Vortrag 
aus dem Vorjahr. Ist der Vortrag negativ und höher als der 
Jahresgewinn, liegt ein Bilanzverlust vor. Im neuen Bi-
lanzschema des Rechnungslegungsrechts von 2011 '̂' wur-
de der Begriff K Bilanz gewinn» sorgfältig eliminiert, und 
tBilanzverlust» wird ebenfalls als Begriff unterdrückt; er 
erscheint dort unter der nicht gerade leserfreundlichen 
Bezeichnung «kumulierte Verluste als Minusposten». 
Hier ist Harmonisierung unerlässlich. 

10. Rückzahlungen von Kapitalreserven mit Revisi-
onsbericht über Deckung der Verbindlichkeiten und 
Liquiditätsprognose.^' Klar wird im Vorentwurf hervor-
gehoben, dass eine Entnahme und Rückzahlung aus der 
gesetzlichen Kapitalreserve materiell nicht dasselbe ist 
wie eine laufende Ausschüttung von Dividenden aus dem 
Jahresgewinn. Dies ist zu begrüssen. Ein Beschluss der 
Generalversammlung unter dem Titel «Entnahme aus der 
gesetzlichen Kapitalreserve» ist erforderUch, dazu eine 
Revisorenbestätigung über die Deckung der sämtlichen 
Verbindlichkeiten und über die ausreichende Liquidität. 

C, 3 NbNI JSI JS 

11. Fakultativer Dividendenzuschlag bis 20% und so-
gar 25 % für Aktionäre, die an der Generalversamm-
lung ihr Stimmrecht ausüben.^' Der überraschende, 
freilich da und dort schon diskutierte Vorschlag ist ge-
dacht als Lösungsvorschlag zur Bewältigung des Pro-

Erl. 93, Ziff. 2.1.10, Art. 656b Abs. 5. 
Evtl. etwas gemildert durch die Zweijahresfrist des Art. 659 Abs. 3. 
Erl. 103, Ziff. 2.1.16; Ziff. I VE-OR 2014. 
Art. 959a Abs. 3 Ziff. 3 OR 2011. 
Erl. 99, Ziff. 2.1.14, Art. 671 Abs. 3 und Art. 698 Abs. 2 Ziff. 6. 
Erl. 34, Ziff. 1.3.3.6 und Erl. 96, Ziff. 2.1.12, Art. 661 Abs. 2. 
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blems der Dispoaktien.^^ Wenn eine Gesellschaft die 
Variante «Abschlag von 20 %» für die in der Generalver-
sammlung nicht abstimmenden Aktionäre wählt, erhält 
der an der Abstimmung teilnehmende Aktionär sogar 
25 % mehr als der passiv bleibende (von unten gerechnet). 
Das Gesetz - kann der Gesetzgeber alles? - erlaubt einen 
besonders schwerwiegenden Verstoss gegen die Gleich-
behandlung, denn der Aktionär hat ausser der Liberie-
rungspflicht keine Pflichten - insbesondere keine Pflicht 
zur Stimmabgabe. Effektiv geht es um eine mittelbar-ge-
setzlich verankerte unechte Konventionalstrafe für nicht 
abstimmende Aktionäre. Das kann nur mit Zustimmung 
des betroffenen Aktionärs gültig sein. Die Spaltung in 
eine Masse von Aktien mit um 20 % höherer Dividende 
und eine Masse von Aktien mit geringerer Dividende ist 
auch ablauftechnisch schwer zu bewältigen. Die Spaltung 
im Dividendenbereich in zwei Aktionärsklassen führt 
zu einer Diskriminierung von Ausländern mit Wohnsitz 
in anderen Ländern und vor allem auf anderen Konti-
nenten (diese haben es immer schwerer, an einer Gene-
ralversammlung auch mit elektronischen Mitteln teil-
zunehmen). Die Abstrafung derer, die kein Stimmrecht 
ausüben, ist überdies schwer vereinbar mit dem gesetz-
lichen Vinkulierungssystem für börsenkotierte Namen-
aktien (Art. 685f OR): Ablehnung eines Aktionärs und 
Eintrag in die Rubrik "^Aktionäre ohne Stimmrecht» be-
deutet eine definitive Kürzung des Dividendenanspruchs 
um 20%. 

E@- 9 KUKZGSdKZaGT T ScUN 

12. Einberufungsfrist für ordentliche Generalver-
sammlung von 30 Tagen neu auch für nicht kotierte 
Gesellschaften zwingendes Minimum.^* Wegen des für 
börsenkotierte Gesellschaften offenbar zwingend vorge-
sehenen elektronischen Aktionärsforums^' ist eine Frist-
verlängerung auf 30 Tage wohl begründet, für die grosse 
Schar der nicht kotierten Gesellschaften aber ist sie über-
haupt nicht begründet. Es geht um eine unzweckmässige 
Einengung der praktischen Handlungs- und Entscheidfä-
higkeit nicht kotierter Gesellschaften. 

13. Bei Abstimmungen insbesondere über Statutenän-
derungen gilt «Einheit der Materie»: Nötig ist je eine 
getrennte Abstimmung über jede einzelne Materie.'" 
Statutenabschnitte sind einzeln zur Abstimmung zu 
bringen, was die Gefahr von inkohärenten Annahmen 
und Ablehnungen der Statutenabschnitte schafft. Eine 
Abstimmung über die Totalrevision der Statuten wird 
schlicht verboten." Bei Totalrevisionen entsteht dann 
ein Verfahrensproblem, weil einer Generalversammlung 
der Aktiengesellschaften die ausgefeilten Beratungs- und 

Prozedurmöglichkeiten eines Parlaments für die Berei-
nigung von Einzelabstimmungen fehlen. Wird allerdings 
die unglaubliche Flexibilität, mit der die Schweizer Poli-
tik die «Einheit der Materie» praktisch handhabt, auf die 
Generalversammlung übertragen, ist aufgrund der jus-
tizpolizeilichen Erläuterung eine Abstimmung über eine 
Totalrevision der Statuten möglich, weil dieser Beschluss 
im Aktienrecht nach Art. 698 Abs. 2 Ziff. 1 OR«eine Ma-
terie» ist. 

14. Das neue elektronische Aktionärsforum vor der 
Generalversammlung steht auch für «gesellschaftsrele-
vante, nicht traktandierte Themen» zur Verfügung.'^ 
Als behördliche Auslegung des Wortes «insbesondere» 
sagen die Erläuterungen des EJPD, im Forum könn-
ten auch gesellschaftsrelevante, nicht traktandierte Fra-
gen diskutiert werden. Damit wird nun von Anfang an 
ein Abgleiten der elektronischen Äusserungen aus dem 
Bezug der bevorstehenden Generalversammlung in die 
allgemeine Politik und auch Polemik nicht bekämpft, 
sondern gefördert. Ein elektronisches Aktionärsforum 
bedarf klarer gesetzlicher Leitplanken und garantierter 
Verhaltensregeln, um eine Abweichung von der aktien-
rechtlichen Funktionalität, die im gesamten Recht der 
Generalversammlung hochgehalten wird, zu vermeiden. 

15. In nicht kotierten Gesellschaften muss der Ver-
waltungsrat (zusätzlich zur ordentlichen General-
versammlung) einmal im Geschäftsjahr Auskunfts-
begehren von Aktionären beantworten.'^ Die Pflicht 
zur Beantwortung schriftlich eingereichter Auskunftsbe-
gehren der Aktionäre ist ein zweckmässiger Ausbau der 
heute absolut ungenügenden Information der Aktionäre 
nicht kotierter Gesellschaften in dem Jahr zwischen den 
beiden ordentlichen Generalversammlungen. Die heutige 
Regelung ist ungenügend, weil es eine ad hoc-Publizität 
ausserhalb der Börse nicht gibt und der Aktionär ein Jahr 
lang ausser Gerüchten und Indiskretionen nichts erfährt. 

16. In nicht kotierten Gesellschaften muss der Verwal-
tungsrat an der Generalversammlung über Vergütun-
gen und Kredite an Verwaltungsrat und Geschäftslei-
tung nach den Vorgaben für den Vergütungsbericht 
informieren.''' Die Anwendung des überaus detaillierten 
Rasters des Vergütungsberichts von Art. 734a-c, der ganz 
auf Publikumsgesellschaften zugeschnitten ist, auf Nicht-
kotierte ist eine übertriebene Anforderung. Es braucht 
eine den nicht kotierten Gesellschaften angepasste Lö-
sung. 

E@@- EKZe GSbcUNaZGb 

17. Geschlechterquote von 30% für Publikumsgesell-
schaften oberhalb der KMU-Schwelle (20-40-250). Die 
Geschlechterquote ist nicht eigentlich ein Gegenstand 

Erl. 30 ff., Ziff. 1.3.3. 
Erl. 121, Ziff. 2.1.27, Art. 700 Abs. 1 und Erl. 127, Ziff. 2.1.29. 
Art. 701g. 
Inhaltlich zusammengehörende Abschnitte der Statuten. 
Erl. 122, Ziff. 2.1.27, Art. 700 Abs. 3. 

" Erl. 127, Ziff. 2.1.29, Art. 701g Abs. 2. 
" Erl. 112, Ziff. 2.1.22, Art. 697 Abs. 2. 
" Erl. 112, Ziff. 2.1.22, Art. 697 Abs. 4. 
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des Aktienrechts, sondern betrifft ein weithin diskutier-
tes allgemeines politisches Anliegen. Überraschend aber 
ist - in einem Überholmanöver gegenüber anderen Staa-
ten - dass eine aktienrechtliche Geschlechterquote auch 
für die Geschäftsleitungen gelten soll, wo es nicht um 
eine nebenamtliche, sondern eine Vollzeittätigkeit geht." 

18. Kommentarlos weggelassen wird die Pflicht, im Or-
ganisationsreglement die wichtigen genehmigungsbe-
dürftigen Geschäfte zu nennen." Es geht um die sog. 
« Vorbehaltsgeschäfte», d.h. besonders wichtige Entschei-
dungen der Geschäftsführung, die nur im Fall der Geneh-
migung durch den Verwaltungsrat gültig sind. Das ist ein 
entscheidendes Instrument der Corporate Governance 
der börsenkotierten, aber auch von mittleren und grösse-
ren nicht kotierten Aktiengesellschaften. 

19. Aufhebung des Art . 707 Abs. 3 OR betr. Entsen-
dung von «Vertretern» in einen Verwaltungsrat durch 
beteiligte juristische Personen.'^ Das Konzept des akti-
enrechtlichen «Vertreters» einer beteiligten juristischen 
Person im Verwaltungsrat ist Teil der heutigen Lehre und 
Praxis. Die Bestimmung spricht eine besondere Problem-
situation an und sollte nicht gestrichen werden. Zweck-
mässig wäre vielmehr ein klärender Zusatz über den 
Informationsfluss zur beteiligten Gesellschaft und zur 
Weisungsproblematik. Die vorgeschlagene Streichung ist 
eine Verschlimmbesserung. 

20. Verbot der Wahl des Verwaltungsrats «in corpore» 
auch in nicht kotierten Gesellschaften.'^ Wenn in einer 
nicht kotierten Gesellschaft - über lOO'OOO Gesellschaf-
ten in der Praxis - Einvernehmen über die Wahlprozedur 
in der Generalversammlung herrscht, ist das vorgesehene 
gesetzliche Verbot der Wahl des Verwaltungsrats «in cor-
pore» eine unzweckmässige Einschränkung der Gestal-
tungsfreiheit. 

21. Vizepräsident des Verwaltungsrats. Dieses Amt wird 
implizit auch bei nicht kotierten Gesellschaften obligato-
risch erklärt." Man sollte auch in dieser Frage den nicht 
kotierten Gesellschaften die Gestaltungsfreiheit belassen. 

E@@@- 8PUGUf PKSSK BVbSGNK 

Die Art. 725 ff. zur Aktiengesellschaft in einer finanziel-
len Notlage sind vollständig überarbeitet und enthalten 
anspruchsvolle Neuregelungen. Entgegen anders lauten-
den Beteuerungen wird das Haftungsrisiko der Verwal-
tungsräte in der finanziellen Notlage einer Aktiengesell-
schaft verschärft, u.a. durch die in der Eile («Eile» wird 

jetzt gesetzlich vorgeschrieben!) oft schwer erfüllbaren 
und komplexen Anforderungen. 

22. Einführung von strengeren «Alarmglocken» bei 
einem substanzieilen Kapitalverlust. Der Vorentwurf 
führt, in Übereinstimmung mit dem Entwurf von 2007, 
aber wesentlich verbessert, in Art. 725 eine Alarmglocke 
für den Fall einer grossen Liquiditätsnot ein. Aber auch 
die klassische Alarmierung, jene durch einen bedroh-
lichen Schwund des Eigenkapitals, wird verbessert. Der 
hälftige Kapitalverlust ist passé; schon ein Wegschmelzen 
eines Drittels der Summe von Aktienkapital und gesetz-
lichen Reserven genügt neu zur Auslösung der Alarm-
glocke. Dazu kommt nun der Fall einer Auslösung durch 
einen Jahresverlust, der höher ist als die Hälfte des ge-
samten bilanzierten Eigenkapitals, und eine dritte Alarm-
glocke schrillt, wenn drei Jahresverluste nacheinander 
eintreten.'"' Zusammen mit der insgesamt doch etwas 
strengeren Rechnungslegung des Modells 2011 sind die-
se vier Alarmglocken eine wünschenswerte Verbesserung 
des bilanzbezogenen Eigenkapitalschutzes. Es bedarf 
aber einer Überarbeitung der einzelnen Tatbestandsele-
mente im Vorentwurf. So oder so sind die Einzelheiten 
viel anspruchsvoller als bisher. 

23. Neue Rechtsfolge bei substanziellem Eigenkapi-
talverlust. Es kommt neu nicht mehr, wie bisher, direkt 
zur ausserordentlichen Generalversammlung mit der 
Ankündigung von Sanierungsmassnahmen.'" Es wird bei 
bedrohlichem Wegschmelzen von Eigenkapital eine Vor-
phase eingeschaltet, die auf die Liquiditätslage abzielt. 
Es kommt zuerst zur obligatorischen Erstellung eines 
Liquiditätsplans auf 12 Monate mit einer «umfassenden 
Beurteilungen der wirtschaftlichen Lage des Untemeh-
mens». Dies dient der Abklärung, ob in zwölf Monaten'"" 
die Zahlungsunfähigkeit droht. Ist das Ergebnis beruhi-
gend, geht der Plan «mit der umfassenden Beurteilung» 
zur Plausibilitätsprüfung an den Revisor. Ist das Ergebnis 
aber beunruhigend (oder fällt die Plausibilitätsprüfung 
des Revisors negativ aus), so kommt es zum bisher schon 
vorgesehenen weiteren Akt, der Einberufung der ausser-
ordentlichen Generalversammlung mit Vorschlägen des 
Verwaltungs rats zu Sanierungsmassnahmen.''̂  Die ab-
solute Pflicht zur Einberufung einer ausserordentlichen 
Generalversammlung, eine Idee des 19. Jahrhunderts'", 
ist freilich nicht der Weisheit letzter Schluss. Dadurch 
wird publik, dass das Unternehmen nicht nur mit sei-
nem Eigenkapital, sondern auch mit seiner Liquidität am 
Rand des Abgrunds steht, was meist Sanierungsaussich-
ten drastisch verschlechtert. 

Erl. 151/52, Ziff. 2.1.35, Art. 734e. 
Erl. 134, Ziff. 2.1.31, Art. 716b Abs. 2; vgl. Art. 716c Abs. 2 Ziff. 4 
E-OR 2007. 
Erl. 131, Ziff. 2.1.31, Art. 707. 
Erl. 132, Ziff. 2.1.31, Art. 710. 
Erl. 132, Ziff. 2.1.31, Art. 712 Abs. 5; Art. 717a Abs. 2. 

Erl. 138 ff., Ziff. 2.1.33, Art. 725 ff. 
Art. 725 Abs. l O R 1991. 
Diese Frist von einem Jahr ist für die Praxis viel zu lang. 
Art. 725/725a; Erl. 138 ff., Ziff. 2.1.33. 
Art. 240 Abs. I Entwurf des Allgemeinen Deutschen Handelsge-
setzbuches von 1861; danach OR 1881 und OR 1936. 
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24. Aufschub der Überschuldungsanzeige bei Aussicht 
auf Sanierung kommt ins Gesetz. Neu beträgt die Tole-
ranzfrist für den Aufschub der Anzeige 90 Tage - aber am 
neunzigsten Tag muss die Überschuldung behoben sein, 
und in dieser Zeitspanne von drei Monaten darf sich die 
Überschuldung nicht wesentlich erhöhen.^ Das ist gerade 
im typischen Fall eines Unternehmens auf finanziell schie-
fer Ebene sehr schwierig zu erreichen oder praktisch un-
erfüllbar. Die Pflicht zur Eile soll ausdrücklich im Gesetz 
stehen (mit Androhung der Verantwortlichkeit für den 
Verwaltungsrat in den Erläuterungen)'", was den Druck 
auf den Verwaltungsrat in der Notlage noch erhöht. 

25. Die «Aufwertung» (Eigenkapitalzuschreibung 
ohne Realisierung) wird nicht abgeschafft.''' Die Auf-
wertung kann neu auch zur Vermeidung der Überschul-
dungsanzeige eingesetzt werden. Die schon tot geglaub-
te, wieder neu belebte Aufwertung bringt als reines «jeu 
d'écritures» dem notleidenden Unternehmen keinen 
Franken, keinen Euro und keinen Dollar an neuer L i -
quidität. Es besteht ein methodologischer Widerspruch 
dieser Regelung («Schönung der Bilanz ohne Liquiditäts-
zufuhr») zum neuen Hauptgewicht des «Finanznotlage-
rechts», das auf der Liquidität liegt.'''' 

26. Aufhebung des Konkursaufschubs.''* Der Kon-
kursaufschub des Art. 725a OR wird ersetzt durch die 
Nachlassstundung nach SchKG, dies trotz ursprüngli-
cher Ablehnung durch das Parlament (bei der Revision 
des Nachlassverfahrens). Der Aufschub im Gewände der 
Nachlassstundung ist nur gut für vier Monate, höchstens 
acht Monate; der Konkursaufschub kann heute viel län-
ger gewährt werden (ein Jahr und wenn nötig mehr); der 
flexible Konkursaufschub des OR wird traditionell vor 
allem in der Westschweiz verwendet. 

6D, CJVLAZaSLWVJHMZ NS ; aGPNOaR WLJWJPP)
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27. Umsetzung der «VegüV»/«Minder»-Initiative mit 
einigen Verschärfungen. Der Vorentwurf giesst die 
«VegüV» auf weite Strecken getreulich in die Form des 
Gesetzes. Neu sind vor allem das Verbot der unech-
ten Antrittsprämien und der Zahlungen bei exzessiven 
Konkurrenzverboten; sie werden strafbar.'" Unecht sind 
Antrittsprämien, wenn sie dem ins neue Unternehmen 
übertretenden Spitzenmanager per Saldo mehr Werte ver-
schaffen, als er zufolge seines Weggangs beim alten Un-
ternehmen verliert. Geschäftsmässig nicht begründet und 
unzulässig sind Vergütungen für Konkurrenzverbote von 
mehr als einem Jahr. Beide Aspekte sind in der «Minder»-

Erl. 141/42, Ziff. 2.1.33, Art. 725b Abs. 4. 
Erl. 140, Ziff. 2.1.33. 
Erl. 143, Ziff. 2.1.33, Art. 725c. 
Erl. 142 ff., Ziff. 2.1.33, Art. 725/725a. 
Erl. 53 ff., Ziff. 1.3.7.3, Art. 725a OR 1991. 
Erl. 18, Ziff. 1.2; Erl. 155/56, Ziff. 2.1.35, Art. 735c. 

Initiative (Art. 95 Abs. 3 BV) nicht oder nicht mit einer 
bestimmbaren normativen Aussage behandelt. Das EJPD 
betreibt proaktive Lückenfüllung. 

emW PflichtK das maximale Verhältnis von fester zu vaM
riabler Vergütung in den Statuten festzuschreibenWl ° 
In der «Minder»-\mùs.ûvc ist diese Pflicht nicht vorge-
schrieben, auch nicht implizit. Es geht um eine Übernah-
me einer Regelungsidee der EU für Börsenkotierte in die 
Schweiz. Die neue Pflicht zur Regelung des Verhältnisses 
«fest/variabel» in den Statuten, die auch inhaltlich kom-
plexe Fragen aufwirft, wird praktisch nicht begründet 
und nicht problematisiert. 

29. Verbot der prospektiven Generalversamm-
lungsabstimmung über variable Vergütungen (sog. 
«Budget»-Abstimmung).*' Ein spezifisches Verbot 
prospektiver Genehmigung ist in der «Minder»-lmû-
ative nicht enthalten. Die Methode der prospektiven 
Budget-Abstimmung (die vom Top-Management den 
Verwaltungsräten gegenüber der retrospektiven wegen 
der erhöhten Vertragssicherheit empfohlen zu werden 
pflegt) ist nach der «VegüV» zulässig. Sie hat zwar pro-
blematische Aspekte, auf die der Verfasser dieses kriti-
schen Blicks immer aufmerksam gemacht hat. Ein abso-
lutes gesetzliches Verbot geht jedoch zu weit und ist eine 
Einschränkung der auch von der «Afîn(ier*-Initiative 
den Unternehmen noch belassenen Gestaltungsfreiheit. 
Überdies ist die Begründung in der Botschaft äusserst 
dürftig; sie geht auf pro und contra kaum materiell ein. 

D, 7 PFLJVJHMZJ I JV 1 OZNTSeVJ 

30. Zulassungsverfahren für abgeleitete Aktionärskla-
gen (Rückerstattung oder Schadenersatz) auf Kosten 
der Gesellschaft. Voraussetzung des neuen Rechts einer 
qualifizierten Minderheit ist eine Beteihgung im Ausmass 
von 10% des Aktienkapitals oder der Stimmen." Über-
raschend ist vor allem, dass dieses neue «vorausgehende 
Kostenanlastungsverfahren» offenbar auch bei nicht ko-
tierten Gesellschaften anwendbar sein soll. Das neue Ver-
fahren ist auch als solches äusserst problematisch. Der 
Vorschlag hätte starke Auswirkungen in erster Linie auf 
die kleineren und die mittleren Publikumsgesellschaften; 
bei diesen scheint das Erreichen einer Quote von 10% 
des Kapitals oder der Stimmen praktisch eher möglich. 
Die grosse Frage lautet aber: Ist der Richter besser als die 
Aktionärsmehrheit dazu befähigt, zu sagen, was im Inte-
resse der Gesellschaft ist? Das Verfahren ist kompliziert. 
Das neue Recht kann Gesellschaften künftig in besonders 
langdauernde Prozesse verwickeln {Phase eins: gerichtli-
cher Streit um die Kostenanlastung an die Gesellschaft, 
und Phase zwei: ein jahrelanger Hauptprozess gegen die 
ins Visier gefassten Organpersonen). 

Erl. 72, Ziff. 2.1.1, Art. 626 Ziff. 3. 
Erl. 153, Ziff. 2.1.35, Art. 735 Abs. 3 Ziff. 4. 
Eri. 36, Ziff. 1.3.4.1, Art. 697j. 
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31. Ausdehnung der Rückerstattungspflicht. Nach dem 
geltenden OR trifft der sog. «claw back» die Aktionäre 
und Verwaltungsräte sowie diesen nahestehende Perso-
nen. Nach dem Gesetzesentwurf von 2007 sollten neu 
auch «Mitglieder der Geschäftsleitung» erfasst werden. 
Der Vorentwurf nun unterstellt, noch weiter ausgreifend, 
alle «mit der Geschäftsführung befassten Personen», d.h. 
vor allem auch mittlere Kader, dem Damoklesschwert ei-
ner späteren Rückerstattung an die Gesellschaft.^' 

32. Umformulierung der verdeckten Gewinnaus-
schüttung." Das OR 1991 hatte die verdeckten Ge-
winnausschüttungen erstmals der Rückerstattungspflicht 
unterstellt, wenn auch mit einer anerkanntermassen ver-
unglückten Formulierung. Neu soll die Rückerstattung 
von verdeckten Gewinnausschüttungen auf «abgeschlos-
sene Rechtsgeschäfte» abstellen statt auf «Leistungen der 
Gesellschaft». Der neue, streng rechtliche Begriff bedeu-
tet eine materielle Änderung gegenüber dem bisherigen, 
wirtschaftlich ausgerichteten Begriff der «Leistungen der 
Gesellschaft». Man stellt eine gewisse Lust am Andern 
eingelebter Begriffe fest. Eine Begründung und eine Be-
schreibung der Auswirkungen fehlen. 

33. Unterstellung des unabhängigen Stimmrechtsver-
treters unter die Organhaftung des Art . 754, obwohl 
er kein Organ ist.*^ Der unabhängige Stimmrechtsbera-
ter ist nicht mit der Führung des Unternehmens befasst 
und darf gar kein Organ der Gesellschaft sein. Er erfüllt 
gesetzlich definierte, treuhänderische Aufgaben. Er sollte 
gerade nicht in die solidarische Haftung mit den die Ge-
sellschaft führenden Personen eingeschlossen werden. 
Die heute bestehende Haftbarkeit genügt, und niemand 
hat je das Gegenteil gezeigt. Es geht wieder um ein Bei-
spiel der Änderungslust in dieser Vorlage. 

34. Die Klarstellung zu den statutarischen Schieds-
klauseln ist gut; die vorgesehene, absolut umfassende 
Schiedsklausel in den Statuten aber ist rechtsstaatlich 
bedenklich.'* Ein Schiedsverfahren und ein Schieds-
spruch dürfen für einen Beklagten, der bei der Bestellung 
des Schiedsgerichts nicht mit gleichen Rechten wie der 
Kläger mitzuwirken in der Lage war, niemals gültig sein. 
Der Entzug des Zugangs zum staatlichen Gericht bedarf 
der individuellen Zustimmung des Betroffenen. 

F@- AVUaVSPJPKZcUNaWMSPI Ob 

gl W z onsolidierungspflichtn nach anerkanntem StanM
dard zur Rechnungslegung ab erhöhterK neuer 
Schwelle «i aMmaMl aa» Bverdoppelte z ü UMSchwelleDW'  

Erl. 103, Ziff. 2.1.17, Art. 678 Abs. 1. 
Erl. 103/04, Ziff. 2.1.17, Art. 678 Abs. 2. 
Erl. 158, Ziff. 2.1.37, Art. 754 Abs. 1. 
Erl. 117/18, Ziff. 2.1.25, Art. 6971. 
Erl. 171/72, Ziff. 2.2.4, Art. 963 Abs. 
Ziff. 1.3.8. 

Praktisch geht es um die obligatorische Anwendung 
der Rechnungslegungsstandards Swiss GAAP FER, die 
dem Prinzip der «true and fair view» der internationa-
len Rechnungslegung folgen, wenn auch mit vereinfach-
ten Regeln. Unterhalb der Schwelle «40-80-500» würde 
künftig keinerlei Konsolidierung mehr verlangt, unter 
Vorbehah einzig von Art. 963a Abs. 3 Ziff. 1 OR. Die-
ser verlangt auch bei kleineren Konzernen eine konsoli-
dierte Rechnung, wenn dies notwendig ist für die mög-
lichst zuverlässige Beurteilung der wirtschaftlichen Lage. 
Trifft dies zu, so muss auch weit unterhalb der Schwelle 
von «40-80-500» künftig ein anerkannter Rechnungsle-
gungsstandard angewandt werden. Das EJPD sticht mit 
diesem Vorschlag in das grösste Wespennest der parla-
mentarischen Debatte 2008/2011 um die Revision des 
Rechnungslegungsrechts. Den Debatten sehen wir freu-
dig entgegen. 

4 - 6 PU KZabKa 8Gf Pb 

Das Bundesamt für Justiz hat, unter Federführung auch 
des Eidgenössischen Handelsregisteramtes, offensicht-
lich eine grosse Arbeit geleistet. Den Verantwortlichen 
ist es gelungen, die verschiedenen grundlegenden Texte 
in eine einigermassen abgerundete Vorlage zu giessen. 
Die zahlreichen Klarstellungen und Nachschliffe zu ak-
tienrechtlichen Einzelfragen sind für die Praxis wertvoll. 
Gleichzeitig haben die Entwurfsredaktoren aber - teils 
aus heiterem Himmel - eine überaus grosse Anzahl von 
kontroversen Neuerungsvorschlägen eingebracht. Ins-
gesamt ist das Mass der Revisionsvorlage vom 28. No-
vember 2014 gestrichen voll, übervoll. Und für viele der 
offensichtlich umstrittenen Anregungen - nicht für alle -
fehlt es an einer hinreichenden Abschreitung der Auswir-
kungen, der praktischen Vor- und Nachteile. 

Die Arbeit, die in der Vernehmlassungsphase und in der 
parlamentarischen Debatte zu leisten sein wird, ist des-
halb gross und verantwortungsvoll. Eine eingehende 
kritische Beschäftigung mit dem Vorentwurf ist umso 
notwendiger, als die Vorlage - offen oder verdeckt - mit 
politischem Gedankengut angereichert ist. An manchen 
Stellen muss man in Abwandlung der Clausewitz-For-
muliening sagen: Es geht um die Fortsetzung der Politik 
mit aktienrechtlichen Mitteln. Eine vertiefte parlamenta-
rische Diskussion, wie sie früher üblich war, wird hof-
fentlich zu gegebener Zeit in den vorberatenden Kom-
missionen beider Räte zustande kommen. Das im Herbst 
zu wählende neue Parlament wird mit Sicherheit Jahre 
an dieser Vorlage herumlaborieren. Die neueste Vorlage 
zur Aktienrechtsrevision ist ein heraufziehender Sturm, 
dessen erste Windstösse wir heute verspüren. 

1, 2 und 4; Erl. 54/55, 
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Änderung des Obligationenrechts (Aktienrecht) 

 

Sehr geehrte Frau Bundesrätin 

sehr geehrte Damen und Herren  

Wir bedanken uns für die Möglichkeit, zum Vorentwurf des Bundesrates vom 28. November 

2014 zur Aktienrechtsrevision Stellung zu nehmen. Die CFA Society Switzerland ist allgemei-

nen einverstanden mit der Vorlage des Bundesrates, da diese zu einer verbesserten Corpo-

rate Governance der Schweizer Gesellschaften führt, vor allem im Hinblick auf einen besse-

ren Schutz der Investoren. Verschiedene Aspekte der Vernehmlassungsvorlage sollten aus 

unserer Sicht jedoch verbessert werden.  

Die für uns besonders wichtigen Punkte, wie auch Anträge für Anpassungen an der Vorlage, 

sind in den folgenden Kapiteln kommentiert. Unsere Stellungnahme folgt der Gliederung der 

Vorlage. 

Die CFA Society Switzerland ist eine von 144 lokalen Gesellschaften des CFA Institute, wel-

ches weltweit über 127‘000 Mitglieder zählt. Die CFA Society Switzerland ist eine non-profit - 

Organisation mit mehr als 2‘600 Mitgliedern. Sie ist bestrebt, fundiertes Fachwissen, Pro-

fessionalität und Integrität in Anlagegeschäft zu fördern. Unsere Organisation vertritt die 

Interessen ihrer Mitglieder, der Investoren und der allgemeinen Öffentlichkeit zum Wohle der 

Gesellschaft.  

Alle unsere Mitglieder sind an den Code of Ethics und die Standards of Professional Conduct 

des CFA Institute gebunden und müssen jedes Jahr bestätigen, dass sie sich daran halten. 
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Umsetzung von Art. 95 Abs. 3 BV (Volksinitiative “gegen die Abzockerei”) bzw. Überfüh-

rung der Bestimmungen der Verordnung gegen übermässige Vergütungen bei börsenko-

tierten Aktiengesellschaften in die Bundesgesetze (Minder-Initiative) 

Vergütungsbericht im Allgemeinen 

Wir begrüssen die erhöhte Transparenz durch „Disclosures“ sowie den Ausweis allfälliger 

Interessenkonflikte. Zudem sind wir der Meinung, dass die Vergütung des Managements 

die langfristige Substanzvermehrung eines Unternehmens in den Mittelpunkt stellen muss.  

Wir begrüssen insbesondere auch den Vorstoss, dass Kompensationszahlungen bei Kon-

kurrenzverboten sowie Antrittszahlungen verboten werden sollen. 

Kommentar zu Artikel 732 

Wir begrüssen die erhöhte Transparenz sowie die Stärkung der Aktionärsrechte. Im erläu-

ternden Bericht wird jedoch auf Seite 145 (Pt. 2.1.35) unter Bezugnahme auf Art. 763 & Art. 

620 ff OR darauf hingewiesen, dass die Bestimmungen nicht auf spezialgesetzliche Unter-

nehmen wie die Schweizerische Nationalbank oder Swisscom zur Anwendung kommen. 

Wir würden es begrüssen, wenn der regulatorische Prozess auch in diesem Bereich auf die 

Herstellung derselben Transparenz wie im privatrechtlichen Bereich hinzielen würde.  Ins-

besondere bei einer im SMI geführten Aktiengesellschaft wie der Swisscom scheint uns 

dies zwingend notwendig zur Vertrauenserhaltung und dem Ausbau der Aktionärsrechte zu 

sein. Eine derartige Ausnahmeregelung ist nicht nachvollziehbar. 

://: Wir beantragen Gleichbehandlung aller börsenkotierter Aktiengesellschaften und dass 

die OR Artikel entsprechend angepasst werden. 

Kommentar zu Artikel 735 

Aus unserer Sicht ist das Verbot einer prospektiven Abstimmung über variable Vergütungen 

eine zu weitgehende Einschränkung und würde eine verbindliche Zielfestlegung für das 

Management und den Verwaltungsrat erschweren. Zudem haben eine Reihe von SMI Un-

ternehmungen ihre Statuten kürzlich dahingehend angepasst und müssten diese bereits 

wieder überarbeiten. Wir würden es bevorzugen, eine prospektive Abstimmung zu ermögli-

chen und dass der entsprechende Entscheid durch die Generalversammlung gefällt wird. 

Allerdings darf die prospektive Abstimmung nicht zur Ausstellung eines Blanko-Schecks zu 

Gunsten des Managements führen: Verbindliche Leistungsziele und ihre Abgeltung müssen 

ex ante transparent festgelegt sein. Ohne diese konkreten Eckdaten ist eine sinnvolle Mei-

nungsbildung durch den Aktionär nicht möglich. 

://: Wir beantragen, dass eine prospektive Abstimmung zulässig ist, unter der Vorausset-

zung, dass die Leistungsziele ex ante spezifiziert werden. Vom genehmigten Modell abwei-

chende variable Komponenten müssen ex post genehmigt werden. 

 



 

Seite 3 von 6 

Wiederaufnahme der vom Parlament zurückgewiesen Aktienrechtsrevision von 2007 

Art. 622 OR: Aufhebung des Mindestnennwerts von 1 Rappen 

Die Aufhebung des Mindestnennwerts von 1 Rappen und die neue Regelung, dass der 

Nennwert lediglich grösser als Null sein muss, begrüssen wir. Da sich damit eine quasi un-

begrenzte Möglichkeit von Splittings ergibt, erscheint die ökonomischen Ziele (Verbesse-

rung der Liquidität und Handelsfähigkeit von Aktien, verbesserter Zugang für Kleinanleger) 

erreichbar zu sein, ohne dass gleichzeitig zahlreiche andere Regelungen anzupassen sind. 

Art. 653 Einführung des Kapitalbands 

Die vorgeschlagene Einführung des Kapitalbands schafft aus unserer Sicht für die Aktionäre 

ein neues Instrument, dem Verwaltungsrat für eine zu spezifizierende, begrenzte Frist zu-

sätzliche Handlungskompetenzen zu erteilen, die in gewissen Situationen in denen rasches 

Handeln durch den Verwaltungsrat ermöglichen. Da sämtliche Kompetenzen durch die Ge-

neralversammlung zu beschliessen sind, begrüssen wir diese Neuregelung. 

Stärkung der Corporate Governance 

Im Sinne der Transparenz und zur Schaffung einer ausreichenden Informationsbasis zur 

Ausübung der Aktionärsrechte sowie Stärkung der Rechtsstellung der Aktionäre sind die 

vorgeschlagenen Massnahmen grundsätzlich zu begrüssen. Vor dem Hintergrund, dass die 

Aktionäre keine Treuepflichten gegenüber den Gesellschaften haben, ist einerseits sicher-

zustellen, dass die Gesellschaft nicht verpflichtet ist, Geschäftsgeheimnisse Preis zu ge-

ben. Zudem besteht immer die Gefahr, dass durch die vorgeschlagenen Massnahmen der 

Aufwand auf Seiten der Gesellschaften steigt. Ausgehend von der grundsätzlichen Annah-

me, dass Aktionäre den Gesellschaften, deren Aktien sie halten, trotz fehlender Treuepflich-

ten keine unnötigen finanzielle Aufwendungen verursachen dürften, sind die vorgeschlage-

nen Neuerungen, namentlich die Einführung des Auskunfts- und Einsichtsrechts (Art. 697), 

die teilweise Senkung der Schwellenwerte (Art. 697, 699 und 736), die Rückerstattungskla-

ge (Art. 678) aus Anlegersicht grundsätzlich zu begrüssen. 

Nachstehend wird im Detail auf die Rückerstattungsklage und das Auskunfts-

/Einsichtsrecht eingegangen. 

Art. 678 Rückerstattungsklage 

Die vorgeschlagene Rückerstattungsklage schafft aus unserer Sicht eine praxistaugliche 

Möglichkeit, auch ausserhalb des Konkurses ungerechtfertigte Bezüge an die Gesellschaft 

zurück zu erstatten. 

://: Es ist aus unserer Sicht im Gesetzestext zu spezifizieren, dass die Rückerstattung nicht 

nur ungerechtfertigte „Dividenden, Tantiemen, andere Gewinnanteile, Vergütungen etc.…“ 

betrifft, sondern auch Transaktionen zwischen den Gesellschaften, Mitarbeitern und deren 
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nahestehenden Personen und Aktionäre umfasst, deren Konditionen und Modalitäten (z.B. 

Kaufpreis) einem Drittvergleich nicht standhalten („at-arm’s-length Vergleich“). 

Art. 697 Auskunfts- und Einsichtsrecht 

Wie oben ausgeführt, begrüssen wir aus Anlegersicht grundsätzlich diesen Vorschlag, da 

zur Wahrnehmung der Aktionärsinteressen gewisse Informationen notwendig sind. Gemäss 

aktuellem Vorschlag sind die Antworten „umgehend den Aktionären mitzuteilen oder an der 

nächsten Generalversammlung zur Einsicht aufzulegen“. 

://: Aus unserer Sicht wäre zu konkretisieren wann (möglichst zeitnah) die Aktionäre umge-

hend zu informieren sind und welche Informationen erst anlässlich der nächsten General-

versammlung aufgelegt werden können. 

Sanierung im Obligationenrecht 

Gemäss Vorentwurf des Bundesrates vom 28. November 2014 hat der Verwaltungsrat im 

Falle der Besorgnis über die Aufrechterhaltung der Zahlungsfähigkeit neu die Pflicht, einen 

Liquiditätsplan zu erstellen. Damit wird ein neues, vorausschauendes und aus unserer Sicht 

sinnvolles Instrument eingeführt, um Unternehmenskrisen früher identifizieren zu können 

(für Fälle in denen Unternehmen nicht schon von sich aus bereits mit Liquiditätsplänen ar-

beiten).  

Gemäss den heute geltenden Bestimmungen aus dem Rechnungslegungsrecht gilt eine 

der gesetzlichen Voraussetzung zur Aktivierung von Vermögenswerten, dass unter ande-

rem ein Mittelzufluss wahrscheinlich ist. Da der Zeitpunkt des Mittelzuflusses nicht abge-

schätzt werden muss, kann es vorkommen, dass zwar weder ein Kapitalverlust oder eine 

Überschuldung vorliegt, dennoch das Unternehmen zahlungsunfähig werden kann, was 

wiederum zur Folge hat, dass bei Eintritt der Zahlungsunfähigkeit die Aktiven nach Liquida-

tionswerten zu bewerten sind (was in den meisten Fällen die Bewertung schmälert). Aus 

diesen Überlegungen ist die vorgesehene Verbesserung des Frühwarnsystems zum Schutz 

von Fremd- und Eigenkapitalgeber grundsätzlich zu begrüssen. 

Art. 725 Drohende Zahlungsunfähigkeit, Kapitalverlust und Überschuldung 

Die Notwendigkeit einen solchen Liquiditätsplan zu erstellen, zwingt den Verwaltungsrat, 

sich detaillierte Überlegungen zur aktuellen Situation und zu möglichen Sanierungsmass-

nahmen zu ergreifen. Nicht geregelt ist gemäss geltendem Vorschlag jedoch, wie ein sol-

cher Liquiditätsplan auszugestalten ist. Es bleibt abzuwarten, wie die Unternehmen diese 

Anforderungen erfüllen und wie die Prüfstellen in der Praxis die Plausibilisierung vornehmen 

werden. 

://: Gesetzlich festgelegte Zeithorizonte und Fristen sind zu vermeiden, da verschiedene 

Industriezweige unterschiedliche Liquiditätsanforderungen haben. Ein Verweis auf bran-

chenübliche best practice erscheint jedoch angemessen. 
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Bessere Abstimmung des Aktienrechts auf das neue Rechnungslegungsrecht 

Aktienkapital in fremder Währung 

Seit dem per 1. Januar 2013 gültigen neuen Rechnungslegungsrecht steht den Unternehmen 

die Möglichkeit offen, Buchführung und Rechnungslegung in der für die Geschäftstätigkeit 

wesentlichen, fremden Währung zu führen (funktionale Währung), wobei es sich dabei 

nach wie vor um einen OR-Abschluss handelt. Für gesellschaftsrechtliche Fragen wie zum 

Beispiel Antrag zur Verwendung des Bilanzgewinns oder Feststellungen zum Kapitalverlust 

und Überschuldung (Art. 725 OR) gilt jedoch nach wie vor die Landeswährung als massge-

blich. Durch die neu vorgeschlagene Möglichkeit, Aktienkapital und Nennwert in einer frem-

den Währung zuzulassen, wird eine systematische und konzeptionelle Kohärenz zwischen 

Rechnungslegungsrecht und dem Aktien-, Steuer-, und Revisionsrecht wiederhergestellt. 

Dies erhöht aus unserer Sicht die Rechtssicherheit und vermeidet gewisse Aufwendungen, 

die aktuell aufgrund der mangelnden Kohärenz zwischen den Rechtsbereichen existiert. 

Deswegen erachten wir diese Anpassungen als logischen, sinnvollen Nachvollzug des Ak-

tienrechts im Nachgang ans neue Rechnungslegungsrecht. 

 

Weitere Themen, die aufgrund parlamentarischer Vorstösse sowie politischer und öffent-

licher Diskussionen aufgegriffen werden 

Umgang mit hohen Beständen an Dispoaktien (Art. 661.2) 

Im Entwurf des Bundesrats zur Revision des Aktienrechts schlägt der Bundesrat die Einfüh-

rung der Möglichkeit einer Zusatzdividende von bis zu 20% für Aktionäre vor, welche ihr 

Stimmrecht an der Generalversammlung ausüben. Dies soll Anreize für die Stimmrechts-

ausübung schaffen und somit die Anzahl nicht im Aktienregister eingetragene Namenaktien 

(sogenannte Dispoaktien) reduzieren. Das von Wirschaftskreisen vorgeschlagene “Nomi-

nee-Modell” hat der Bundesrat abgelehnt, unter anderem aufgrund des seit der Annahme 

der Minder-Initiative in der Verfassung verankerten Verbots des Depotstimmrecht. 

Obwohl die Einführung einer solchen Zusatzdividende den Bestand an Dispoaktien reduzie-

ren und die Teilnahme an den Generalversammlungen erhöhen könnte, überwiegen aus 

unserer Sicht die Nachteile dieses Vorschlages deutlich. Erstens würde es zu einer verzerr-

ten Willensbildung führen, da auch uninteressierte und uninformierte Aktionäre aus rein 

pekuniären Gründen an der Generalversammlung teilnehmen würden. Zweitens ist es aus 

unserer Sicht nicht nachgewiesen, dass ein hoher Bestand an Dispoaktien die Gefahr feind-

lichen Übernahmen erhöht, da die eingetragenen Aktionäre nicht unbedingt loyaler gegen-

über Geschäftsleitung und Verwaltungsrat eingestellt sind als Dispo-aktionäre. 

Schlussendlich diskriminiert dieses Anreizsystem passiv ausgerichtete Aktionäre mit einer 

breit diversifizierten Anlagestrategie, da für diese Anleger hohe Zusatzkosten entstehen 
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würde. In der Tendenz werden zudem ausländische Anleger benachteiligt, die derartige 

Anreize nicht kennen.  

://: Wir empfehlen, auf die Einführung einer Zusatzdividende für Aktionäre zu verzichten, 

welche ihre Stimmrecht an der Generalversammlung ausüben. 

Angebotspflicht nach dem Börsengesetz (Art. 32 BEHG) 

Wer mehr als 33 1/3 % der Stimmrechte einer kotierten Gesellschaft erwirbt, ist gemäss Art 

32. BEHG verpflichtet, ein Kaufangebot für sämtliche zum börslichen Handel zugelassenen 

Beteiligungspapiere dieser Gesellschaft (Zielgesellschaft) zu unterbreiten. Das Börsenge-

setz lässt den Gesellschaften im Bereich der Angebotspflicht jedoch einen gewissen Frei-

raum: Der für die Auslösung der Angebotspflicht massgebliche Grenzwert von 33 1/3 % der 

Stimmrechte kann durch entsprechende Statutenbestimmungen bis auf maximal 49 % er-

höht (“Opting Up”) oder gänzlich wegbedungen (“Opting Out”) werden. 

Aus Sicht der Investoren, sind solche Klauseln insbesondere im Falle einer Kontrolländerung 

ungerechtfertigt, da sie zur finanziellen Bevorteilung des Kontrollaktionärs zum Nachteil der 

Minderheitsaktionäre führen. Solch ungleiche Behandlung der Aktionäre konnte kürzlich 

beim Baustoff-Konzern Sika beobachtet werden, wo der französische Baustoff-Konzern 

Saint-Gobain von der Gründerfamilie Burkard die Kontrolle übernehmen kann, ohne den an-

deren Sika-Aktionären ein Kaufangebot unterbreitet zu müssen. Dadurch wurden die Min-

derheitsaktionäre erheblich benachteiligt. 

://: Das BEHG ist dahingehend zu ändern, dass die Aufhebung der Angebotspflicht bei Op-

ting-Up und Opting-Out nur dann wirksam wird, wenn keine Kontrolländerung stattfindet.   

Für das Interesse, das Sie unseren Anliegen und Überlegungen entgegengebracht haben, 

danken wir Ihnen. Für allfällige Rückfragen steht Ihnen Christian Dreyer CFA gerne zur Ver-

fügung. 

 

Freundliche Grüsse 

CFA Society Switzerland 

Sig. Christian Nauer CFA sig. Christian Dreyer CFA 

Chair Advocacy Committee CEO 

Autorenteam: 

• Alessandro Farsaci CFA 

• Henrik Grethe CFA  

• Robert Schütz CFA 







Bundesamt für Justiz Dr. Daniel Suter 
Eidg. Amt für das Handelsregister Daniel Suter  
Bundesrain 20 Spechtweg 14 
3003 Bern 4103 Bottmingen 

Bottmingen, 10. März 2015 

Vernehmlassung - Änderung des Obligationenrechts (Aktienrecht) 

Sehr geehrte Frau Bundesrätin 

Der Bundesrat hat am 28. November 2014 die Vernehmlassung zur Revision des Aktienrechts 
eröffnet. Bei der vorliegenden Gesetzesvorlage bin ich in meiner Eigenschaft als zugelassener 
Revisionsexperte betroffen und nehme daher gerne Gelegenheit zur Stellungnahme. 

Über alles gesehen erachte ich die Vorlage als geglückt. Dennoch möchte ich nachstehend einzelne 
Punkte herausgreifen und Änderungsvorschläge anbringen. 

Art. 621 E-OR: 

Nachdem gemäss dem seit dem 1. Januar 2013 geltenden Rechnungslegungsrecht die funktionale 
Währung sowohl in der Buchführung als auch in der Rechnungslegung verwendet werden darf, ist es 
sachlogisch begrüssenswert, dass auch das Aktienkapital in derselben Währung ausgegeben werden 
darf. Wichtig erscheint mir, dass nach der Gründung der Zusammenhang zwischen der Währung des 
Aktienkapitals und der Währung für die Buchführung und Rechnungslegung beibehalten werden 
muss. Das heisst, dass bei einem Wechsel der Funktionalwährung alle drei Bereiche gleichzeitig 
anzupassen sind. Im Sinne der Überprüfung der Kapitalschutzvorschriften von Art. 725 OR wäre es 
darüber hinaus wünschenswert, wenn bei Verwendung der Funktionalwährung in der Buchführung 
und Rechnungslegung das Aktienkapital zwingend in derselben Währung herausgegeben werden 
müsste. 

Art. 653m E-OR und analog Art. 671.3 E-OR: 

Die Rechnungslegung beruht nach Art. 958a OR auf der Annahme, dass das Unternehmen auf 
absehbare Zeit fortgeführt wird. Ist diese Annahme vollständig oder für Teile der Tätigkeit eines 
Unternehmens nicht oder nicht mehr gegeben, sind der Rechnungslegung dafür Veräusserungswerte 
zugrunde zu legen. Weil der Verwaltungsrat für die Erstellung der Jahresrechnung verantwortlich ist, 
muss dieser zusammen mit der Geschäftsleitung einschätzen, ob die Fortführungsannahme gegeben 
ist. Dazu gehören insbesondere Liquiditätspläne. Im Zusammenhang mit der Fortführungsannahme 
hat die Revisionsstelle sich eine Meinung zu bilden, ob die Annahmen des Verwaltungsrates und der 
Geschäftsleitung angemessen sind und ob eine wesentliche Unsicherheit über die Fähigkeit des 
Unternehmens zur Fortführung besteht. In diesem Sinne wird ein zugelassener Revisionsexperte nie 
bestätigen können, das keine „begründete Besorgnis besteht, dass die Gesellschaft in den 
nächsten zwölf Monaten zahlungsunfähig wird“. 

Art. 653r E-OR: 

In diesem Artikel wird der Begriff „Unterbilanz“ erwähnt, dessen bisherige Erläuterung mit Art. 670 OR 
hingegen gestrichen. Demzufolge definiert das neue Aktienrecht den Begriff Unterbilanz nicht mehr. 
Begriffe mit zu prüfenden Sachverhalten sollte eindeutig definiert werden. 

Art. 659b E-OR: 

Wenn ein kontrolliertes Unternehmen Aktien des kontrollierenden Unternehmens erwirbt, sei dieser 
Betrag in der Buchhaltung des Letzteren von der Beteiligung an Ersterem abzuziehen. Das bedeutet 
also, dass aus Sicht des kontrollierenden Unternehmens das kontrollierte Unternehmen weniger Wert 
ist, und zwar aufgrund des Erwerbs von Aktien des kontrollierenden Unternehmens. Solche Erwerbe 
kommen in der Regel höchstens bei börsenkotierten Unternehmen vor, deren Aktien also handelbar 
sind. Die zugrunde liegende Idee, nämlich dass das kontrollierende Unternehmen im Umfang der vom 



kontrollierten Unternehmen erworbenen Aktien keine Gewinnausschüttung tätigen darf, kann auch 
durch den bisher geltenden Art. 659b OR erreicht werden. Dabei würde das kontrollierende 
Unternehmen im Ausmass der vom kontrollierten Unternehmen erworbenen Aktien Reserven für 
eigene Aktien aus den übrigen Reserven bilden. 

Art. 671.3 E-OR: 

Da ein zugelassener Revisionsexperte eine Bestätigung ausstellen muss, sollte auch ein 
zugelassener Revisionsexperte an der Generalversammlung teilnehmen. 

Art. 674 E-OR: 

In diesem Artikel wird die Verrechnung von Verlusten mit dem Gewinnvortrag gefordert – gemäss Art. 
959a Abs. 2 Ziff. 3 OR gibt es diese Position nicht in der minimalen Gliederung der Jahresrechnung. 
Empfehlung: Der Begriff Bilanzgewinn/-verlust wie gemäss altem Art. 663a OR sollte im Art. 959a Abs. 
2 Ziff. 3 OR wieder als minimal zu präsentierende Position innerhalb des Eigenkapitals eingeführt 
werden. Damit könnte der verbleibende Verlust auch auf den Bilanzverlust vorgetragen werden, wie 
das Art. 674 Abs. 2 E-OR vorsieht. Mit der Wiedereinführung des Bilanzgewinns/-verlusts wären 
allfällige Auswirkungen auf Art. 725a E-OR zu prüfen. 

Art. 677a E-OR: 

In diesem Artikel wird der Begriff des Bilanzverlusts erwähnt – gemäss Art. 959a Abs. 2 Ziff. 3 OR gibt 
es diese Position nicht in der Jahresrechnung. Empfehlung siehe Art. 674 E-OR.  

Art. 716a Abs. 1 Ziff. 3 E-OR: 

Da für ordentlich revidierte Unternehmen nach Art. 728a Abs. 1 Ziff. 3 zu prüfen ist, ob ein internes 
Kontrollsystem existiert, sollte dem Verwaltungsrat neben der Ausgestaltung des Rechnungswesens, 
der Finanzkontrolle und der Finanzplanung auch die Aufgabe übertragen werden, ein der Grösse und 
der Komplexität des Unternehmens angemessenes Internes Kontrollsystem aufzustellen. 

Art. 734a Abs. 3 Ziff. 3 E-OR: 

Mit dieser Forderung wird die in der Verordnung gegen übermässige Vergütungen bei börsenkotierten 
Aktiengesellschaften Vorschrift verschärft. Es ist generell bezüglich der Vorschriften zur Vergütung 
nicht einzusehen, weshalb eine Verordnung, deren Auswirkungen erstmals in den laufend 
veröffentlichten Geschäftsberichten beobachtet werden kann, bereits verändert werden muss. 

Art. 734e E-OR: 

Die hier verlangte Quote von 30% für das weniger stark vertretene Geschlecht ist nach dem Prinzip 
„comply or explain“ aufgebaut. Dass es überhaupt eine Quote braucht, ist nicht nachzuvollziehen. Die 
hier angesprochenen, in der Regel eher grossen Unternehmen, setzen bereits seit langer Zeit auf die 
„gender diversity“ und meinen dabei in den allermeisten Fällen, dass sie sich verpflichten, die Frauen 
stärker zu fördern. Erfahrungsgemäss ist es zwar gewollt, mehr Frauen in solche Gremien zu wählen, 
aber es ist oft unmöglich, entsprechende Kandidatinnen zu finden. Deshalb ist eine solche Quote eher 
abzulehnen. 

Art. 958b Abs. 3 E-OR: 

Der Randtitel von Art. 958b lautet „zeitliche und sachliche Abgrenzung“. Die im neu vorgeschlagenen 
Art. 958b Abs. 3 E-OR verlangte Umrechnung bezüglich der Rechnungslegung hat nichts mit der 
zeitlichen und sachlichen Abgrenzung zu tun. Diese Vorschrift gehört zum Art. 958d OR. Dort wird von 
der Landeswährung und nicht vom Franken gesprochen. 

Abschliessend bedanke ich mich nochmals für die Möglichkeit, eine Vernehmlassungseingabe zur 
Revision des Aktienrechts vernehmen zu können. Für Rückfragen oder ergänzende Auskünfte in 
diesem Zusammenhang stehe ich Ihnen gerne zur Verfügung.  

Mit freundlichen Grüssen 

 

Dr. Daniel Suter 



zCapital AG

Baarerstrasse 82

6300 Zug

T +41 41 729 80 80

www.zcapital.ch

Karin Poggio / Florian Zihler

Bundesamt für Justiz

Eidg. Amt für das Handelsregister

Bundesrain 20

3003 Bern

Zug, 6. März 2015

Änderung des Obligationenrechts (Aktienrecht)

Sehr geehrte Damen und Herren

Die zCapital AG mit Sitz in Zug ist ein von der FINMA beaufsichtigter, unabhängiger Vermögensverwal-

ter. Wir sind spezialisiert auf Schweizer Aktien und verwalten über CHF 600 Mio., darunter zwei Anla-

gefonds (zCapital Swiss Small & Mid Cap Fund, zCapital Swiss Dividend Fund). Weil wir langfristig

denkende Investoren sind, nehmen wir unsere Verantwortung als Aktionäre wahr. So lassen wir uns

konsequent im Aktienregister eintragen, üben die Stimmrechte aus und verzichten auf Wertschriften-

ausleihe und. Wir legen beim Investieren ein besonderes Augenmerk auf die Corporate Governance der

Gesellschaften. Nicht zuletzt deshalb benutzen wir die Gelegenheit, um an der Vernehmlassung zur

Aktienrechtsrevision teilzunehmen.

1 Vergütungen bei Gesellschaften, deren Aktien an einer Börse kotiert sind

Unter Art. 732ff. OR wird das Vergütungsrecht kotierter Gesellschaften konkretisiert.

Wir unterstützen die Änderung, dass Vergütungen an Verwaltungsrat, Geschäftsleitung und Beirat für

jedes einzelne Mitglied dieser Gremien unter Nennung des Namens und der Funktion ausgewiesen

werden muss (Art. 734a Abs. 3).

Prospektive Abstimmungen über variable Vergütungen sind gemäss Art. 735 Abs. 3 Ziff. 4 OR unzu-

lässig. Obschon diese Regelung sehr streng erscheint und weiter geht als die VegüV, begrüssen wir

diese Lösung im Grundsatz. Es erscheint uns sinnvoll, über variable Vergütungen retrospektiv abzu-

stimmen, da erst nach Abschluss des Geschäftsjahres der Erfolg eines Managementteams gemessen

werden kann.

Wir erachten die Regelung, dass Konkurrenzverbote von mehr als 12 Monaten nicht geschäftsmässig

begründet sind, als passend (Art 735c Abs. 3 OR).
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2 Unabhängigkeit des Verwaltungsrates

Die Mehrheit der Verwaltungsratsmitglieder in börsenkotierten Unternehmen soll unabhängig sein. Die

Verwaltungsräte sollen keine wesentlichen persönlichen oder geschäftlichen Beziehungen zum Unter-

nehmen haben. Damit soll sichergestellt werden, dass der Verwaltungsrat seine Aufsichtsfunktion

wahrnehmen kann.

Art. 712 OR sieht vor, dass in börsenkotierten Gesellschaften die Generalversammlung den Verwal-

tungsratspräsident wählt. Hier möchten wir ergänzen, dass der Vorsitzende der Geschäftsleitung

(CEO) nicht zum Verwaltungsratspräsident gewählt werden kann, um die gegenseitige Kontrollfunktion

von Verwaltungsrat und Geschäftsleitung zu gewährleisten.

3 Vertretung der Geschlechter im Verwaltungsrat und in der Geschäftsleitung
Unserer Ansicht nach ist es sehr sinnvoll, wenn im Verwaltungsrat und in der Geschäftsleitung eine

Diversität vorhanden ist, beispielsweise bzgl. Ausbildung, Alter, internationalen Erfahrungen und Ge-

schlechter. Gemischte Teams erbringen eine bessere Leistung. Es erscheint uns jedoch nicht notwen-

dig, die eine Diversität, nämlich die Vertretung der Geschlechter, im Obligationenrecht zu regeln (Art.

734e OR).

In letzter Zeit konnte ein klar steigender Trend von Frauen in Verwaltungsräten und in Geschäftslei-

tungen festgestellt werden. Wir gehen davon aus, dass dieser steigende Trend auch ohne gesetzliche

Regelung anhalten wird.

4 Dispoaktien

Gemäss Art. 661 Abs. 2 OR kann für Aktionäre, die ihr Stimmrecht ausüben, eine Bonus-Dividende

von maximal 20% ausgeschüttet werden. Wir üben unsere Stimmrechte stets aus und könnten deshalb

von einer solchen Bonusdividende profitieren. Trotzdem glauben wir nicht, dass eine solche Regelung

sinnvoll ist. Das Stimmrecht ist ein Recht, von dem Gebrauch gemacht werden kann. Das Resultat

einer Abstimmung verbessert sich nicht, wenn Aktionäre praktisch zur Abstimmung gezwungen wer-

den. Zudem würde mit einer Bonusdividende die internationale Attraktivität des Finanzplatzes

Schweiz sinken. Die Umsetzung dieser Regelung würde die Wertschriftenverwaltung komplexer und

teurer machen. Wir sind grundsätzlich der Ansicht, dass die Wahrnehmung der Stimmrechte für alle

Aktionäre freiwillig sein sollte.

5 Aktionärsrechte und Corporate Governance

Gemäss Art. 697j f. OR sollen Aktionäre die Möglichkeit erhalten, Klage auf Kosten der Gesellschaft zu

machen. Insbesondere wenn die Generalversammlung einer solchen Klage nicht stattgibt (Art. 697k

OR), erscheint diese Regelung im Widerspruch zu anderen Verfahren, in denen der Kläger die Kosten

für die Klage übernehmen muss. Art. 697j Abs. 2 und 3 OR lassen sehr viel Interpretationsspielraum.
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Es gibt bereits heute ein Recht auf Sonderuntersuchung (Art. 697e OR). Unseres Erachtens macht es

keinen Sinn, den Aktionären in dieser Hinsicht mehr Rechte zu geben. Wir erachten die Gefahr, dass

einige wenige aktivistische Aktionäre die Gesellschaft, den Verwaltungsrat und die Geschäftsleitung

mit der Klagemöglichkeit auf Kosten der Gesellschaft unnötig behindern, als hoch.

Wir befürworten die Ergänzung in Art. 702 Abs. 3 und 4 OR, dass das Protokoll der Generalversamm-

lung den Aktionären innerhalb von 20 Tagen elektronisch zur Verfügung gestellt wird. Wir erachten es

auch als zeitgemäss, dass die Statuten von börsenkotierten Unternehmen den Aktionären auf der

Webpage des Unternehmens online zur Verfügung gestellt werden. Deshalb schlagen wir eine entspre-

chende Ergänzung des Aktienrechts vor.

Die Aktionärsrechte werden zum Teil deutlich gestärkt, was begrüssenswert ist. So werden beispiels-

weise die Einberufungshürden für eine Generalversammlung (Art. 699 OR) sowie die Traktandie-

rungshürden (Art. 699a OR) insbesondere bei börsenkotierten Gesellschaften deutlich gesenkt.

Auch die transparente Festsetzung der Traktandierungsfrist in den Statuten gemäss Art. 699a Abs. 4

OR ist ein Anliegen von uns. Weiter möchten wir hier ergänzen, dass der Geschäftsbericht bei Trak-

tandierungsschluss bereits mindestens 10 Tage vorliegen sollte. Dies bietet den Aktionären die Mög-

lichkeit, eine Traktandierung aufgrund aktueller Informationen zu prüfen.

6 One share – one vote
Wir würden es auch begrüssen, wenn für börsenkotierte Gesellschaften der Grundsatz «one share –

one vote» gelten würde. Die mittelfristige Abschaffung von Stimmrechtsaktien bei kotierten Gesell-

schaften wäre wünschenswert. Die Statuten können gemäss Art. 693 OR das Stimmrecht unabhängig

vom Nennwert nach der Zahl der Aktien festsetzen. Dies bewirkt, dass unabhängig von der Kapitalbe-

teiligung auf jede Aktie eine Stimme entfällt. Die Inhaber von nicht stimmrechtsprivilegierten Aktien

werden aktuell zu Aktionären zweiter Klasse degradiert. Dies ist unseres Erachtens insbesondere bei

kotierten Aktien nicht wünschenswert und nicht im Sinne einer fairen Aktionärsdemokratie.

Konsequenterweise müssen auch Vinkulierungen (Art. 685d OR) bei börsenkotierten Unternehmen als

nicht zulässig beurteilt werden. Alle Erwerber von Namenaktien sollen im Aktienbuch eingetragen

werden und die Möglichkeit erhalten, ihr Stimmrecht wahrzunehmen.

7 Diverse Änderungen

In Art. 653s OR wird die Möglichkeit der Schaffung eines Kapitalbandes beschrieben. Auch wenn dies

zu einem unerwünscht grossen Spielraum der Gesellschaft führen kann, begrüssen wir diese neue

Gesetzesbestimmung im Grundsatz. Das Kapitalband ist ein sinnvoller, flexibler Ersatz für das ge-

nehmigte Kapital. Die Generalversammlung kann den Ermessensspielraum des Verwaltungsrats ein-

schränken.
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Gemäss Art. 675a OR kann die Generalversammlung die Ausrichtung einer Zwischendividende be-

schliessen. Unseres Erachtens ist eine solche Regelung längst fällig.

*****

Für die Aufmerksamkeit, die Sie unseren Ausführungen entgegenbringen, danken wir herzlich. Gerne

stehen wir zur Erläuterung unserer Vorschläge zur Verfügung.

Freundliche Grüsse

Hilmar Langensand, CEO Reto Portmann, COO
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Betreff Vernehmlassung zum Vorentwurf zur Revision des Aktienrechts 

 

Sehr geehrte Frau Bundesrätin 

Sehr geehrte Damen und Herren 

Wir bitten Sie um Kenntnisnahme der vorliegenden Vernehmlassungsantwort zum am 

28. November 2014 publizierten Vorentwurf zur Revision des Aktienrechts ("Vorentwurf" oder 

"E-OR") und dem dazugehörigen Entwurf des erläuternden Berichts ("Bericht"). 

Wir beschränken unsere Stellungnahme auf ausgewählte Punkte, welche uns bei der 

Durchsicht des Vorentwurfs besonders aufgefallen sind. Zu den vorgeschlagenen Neuerungen 

zur Sanierung (Art. 725 ff. E-OR) äussern wir uns bewusst nicht
1
. 

Es handelt sich bei den nachfolgenden Ausführungen um die Meinung der Unterzeichneten, 

wobei wir einzelne Themen mit unseren Büropartnern erörtert haben und sich darum in den in 

dieser Vernehmlassungsantwort vertretenen Positionen teilweise auch deren Meinungen 

widerspiegeln. 

1. Generelle Bemerkungen zum Vorentwurf 

Mit dem Vorentwurf will der Gesetzgeber das Schweizer Aktienrecht modernisieren und 

den wirtschaftlichen Bedürfnissen anpassen
2
. Das Revisionsvorhaben fällt aber zeitlich in 

eine Periode grösserer Verunsicherung nach der Annahme der Minder- und der 

Masseneinwanderungsinitiative und der wirtschaftlichen Herausforderung aufgrund des 

starken Frankens. Aufgrund des zunehmend härteren Standortwettbewerbs sollte die mit 

einer grossen Gesetzesrevision verbundene zusätzliche Unsicherheit nur in Kauf 

                                                      

1
 Diesbezüglich sei auf die Tätigkeit unseres Büropartners Vincent Jeanneret in der beratende Expertenkommission für 
Sanierung im Obligationenrecht des Bundesamtes für Justiz verwiesen. 

2
 Bericht, Ziff. 1.1.1 S. 7. 
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genommen werden, wenn ein Bedürfnis nach Veränderung nachgewiesen ist. Will man 

die mit einer grossen Aktienrechtsrevision unvermeidlich verbundene Unsicherheit in 

Kauf nehmen, so fehlt es unseres Erachtens im Bericht an Überlegungen, inwiefern auch 

gewisse tragende Grundsätze des Aktienrechts zum Vorteil der Rechtsanwender 

angepasst werden könnten. Nur beispielhaft seien zwei Fragen erwähnt, welche es 

unseres Erachtens wert wären, vom Gesetzgeber umfassend betrachtet zu werden: 

 Ist das Konzept des festen Grundkapitals bzw. des bilanzbezogenen 

Eigenkapitalschutzes
3
 noch zeitgemäss? Die im Vorentwurf neu zur Geltung 

kommende Fokussierung auf die Liquidität der Aktiengesellschaft in 

Sanierungssituationen und die durch neuste bundesgerichtliche Rechtsprechung
4
 

befeuerte Diskussion zur Finanzierung im Konzern
5
 zeigen, dass die dem Schweizer 

Aktienrecht seit jeher inne wohnende Orientierung an einem festen Grundkapital in 

der Rechtswirklichkeit in vielerlei Hinsicht problematisch ist. Wir möchten hier nicht für 

eine vollständige Abkehr von diesem Konzept plädieren, regen jedoch an, dieses im 

Rahmen des weiteren Verlaufs der Revision kritisch zu hinterfragen und mögliche 

Alternativen und deren Auswirkungen auf das schweizerische Gesellschaftsrecht 

vertieft zu prüfen. 

 Ist das Konzept der Generalversammlung als Tagsatzung bzw. das diesem Gedanken 

zu Grunde liegende Unmittelbarkeitsprinzip noch zeitgemäss?
6
 Der Vorentwurf macht 

zwar Vorschläge, welche das Unmittelbarkeitsprinzip abschwächen
7
, die 

Grundsatzfrage wird jedoch nicht diskutiert. Vielmehr geht der Gesetzgeber 

offensichtlich noch immer von der zumindest für Publikumsgesellschaften 

offensichtlich überholten Vorstellung aus, dass sich erst an der Generalversammlung 

"Aktionäre ihre Meinung gestützt auf die Voten des Verwaltungsrats und der 

Mitaktionärinnen und Mitaktionäre bilden"
8
. Eine umfassende Reflektion dieses 

Themas ist unseres Erachtens dringend notwendig; zumindest eine punktuelle 

Lockerung des Unmittelbarkeitsprinzips erschiene uns angebracht
9
. 

Zusammenfassend scheint uns, dass der Gesetzgeber in Ermangelung von 

Grundsatzdiskussionen zu solchen und anderen Themen die Chance auf eine langfristig 

zukunftsweisende Weiterentwicklung des schweizerischen Aktienrechts im vornherein 

                                                      
3
 Vgl. PETER BÖCKLI, Aktienrecht, 2009, §1 N 153 ff. 

4
 BGer 4A_138/2014 vom 16. Oktober 2014. 

5
 Vgl. OLIVER BLUM, Die Wirkung von Konzerndarlehen auf die Ausschüttungsfähigkeit, GesKR 4/2014, m.w.H. 

6
 Vgl. dazu KARIM MAIZAR, Die Willensbildung und Beschlussfassung der Aktionäre in schweizerischen 
Publikumsgesellschaften, Zürich 2012, passim. 

7
 Beispielsweise Art. 699a Abs. 3 und 3 E-OR. 

8
 Bericht, Ziff. 2.1.29 S. 125. 

9
 Beispielsweise wäre, gegebenenfalls auf Basis einer statutarischen Grundlage, die Zulassung einer Urabstimmung zu 
prüfen. 
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vergibt, obwohl gerade eine solche die wünschenswerte Stärkung des Standorts mit sich 

bringen könnte 

Wir begrüssen den Entscheid für eine einheitliche Revision des Aktienrechts mit einem 

separaten vierten Abschnitt für börsenkotierte Aktiengesellschaften (Art. 732 ff E-OR). 

Allerdings stellen wir fest, dass in verschiedener Hinsicht die mit dem Vorentwurf 

ausgebauten Bestimmungen zur Corporate Governance, unabhängig davon ob diese für 

Mittel- bis Grossunternehmen angebracht sein mögen, eins zu eins oder leicht 

abgewandelt auch für kleinere und Kleinstaktiengesellschaften bzw. Aktiengesellschaften 

mit einem begrenzen Aktionärskreis gelten sollen
10

. Dieser trickle-down effect bezüglich 

Corporate Governance ist vielfach nicht gerechtfertigt und dürfte die Regulierungskosten 

massgeblich erhöhen. Zu beachten ist auch, dass aufgrund der im übrigen 

Gesellschaftsrecht verbreiteten dynamischen Verweisungen und Analogien zum 

Aktienrecht entsprechende Anpassungen des Aktienrechts weit über die 

Aktiengesellschaft hinaus ausstrahlen
11

. Damit besteht die Gefahr, dass mit dem 

Vorentwurf die weitherum geschätzte Flexibilität des Schweizer Gesellschaftsrechts für 

ausnahmslos alle Gesellschaften eingeschränkt wird. Dies ist nicht sachgerecht, dürfte es 

doch anerkannt sein, dass für Grossunternehmen allenfalls passende Corporate 

Governance Konzepte nicht eins zu eins auf kleinere und mittlere Betriebe (geschweige 

denn auf Start-ups) übertragen werden können
12

, was der Gesetzgeber beispielsweise im 

Bereich des Rechnungslegungs- und Revisionsrechts auch anerkennt
13

. Wie eingangs 

erwähnt plädieren wir ausdrücklich für eine einheitliche Revision des Aktienrechts. 

Allerdings regen wir an im weiteren Fortgang der Revision kritisch zu prüfen, ob alle 

vorgeschlagenen Neuerungen sinnvollerweise für sämtliche Grössen und Arten von 

(Aktien)Gesellschaften gelten sollen. Wo angebracht sind weitere Differenzierungen 

vorzunehmen
14

 oder zusätzliche Ausnahmen vorzusehen
15

. Ein Ansatz wäre es auch, 

gewisse Bestimmungen in den vierten Abschnitt für börsenkotierte Aktiengesellschaften 

                                                      
10

 Beispielhaft seien die folgenden Bestimmungen genannt: Begründungen zu Traktanden und Anträgen von Aktionären 
als Beilage zur Einladung zur Generalversammlung (Art. 699a Abs. 3 E-OR), Pflicht zur schriftlichen 
Auskunftserteilung (Art. 697 Abs. 2 E-OR), Informationspflicht bezüglich Vergütungen in Analogie zum 
Vergütungsbericht (Art. 697 Abs. 4 E-OR), Einzelwahl der Verwaltungsräte (Art. 710 Abs. 3 E-OR). 

11
 Im Bereich der GmbH würden beispielsweise auch die Bestimmungen zum Traktandierungs- und Antragsrecht der 
Gesellschafter (Art. 805 Abs. 5 Ziff. 2 i.V.m. Art. 699a E-OR), zur Protokollierung (Art. 805 Abs. 5 Ziff. 7 OR i.V.m. 
Art. 702 E-OR), die Bestimmungen zur Klage auf Kosten der Gesellschaft (Art. 827 OR und Art. 800 OR i.V.m. 
Art. 697j E-OR und Art. 752 ff. OR) und, zumindest analog, die vorgeschlagene Sorgfaltspflicht für Vergütungen 
(Art. 717 Abs. 1

bis
 E-OR) gelten. 

12
 Dies gilt in der Betriebswirtschaft als anerkannt; vgl. bspw. bezüglich finanzieller Führungskonzepte schon JOHN A. 
WELSH/JERRY F. WHITE, A Small Business is not a Little Big Business, Harvard Business Review, Vol. 59, No. 4, 1981. 

13
 Vgl. die als "Kleinheitsboni" bezeichnete Liste bei BÖCKLI, a.a.O., §1 N 35. 

14
 Wie sie der Vorentwurf beispielsweise bei den Schwellenwerten sinnvollerweise vorschlägt (vgl. Art. 697d Abs. 1 E-
OR, Art. 697j Abs. 1 E-OR, Art. 699 Abs. 3 OR und Art. 699a Abs. 1 E-OR); ebenso  

15
 Wie beispielsweise die gerechtfertigte Ausnahme bezüglich des unabhängigen Stimmrechtsvertreters bei der GmbH 
(Art. 805 Abs. 5 Ziff. 8 E-OR). 
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zu verschieben
16

, was den übrigen Gesellschaften bzw. deren Aktionären freistellen 

würde, sich über ein Opt-in
17

 freiwillig diesen Bestimmungen zu unterstellen. 

2. Bemerkungen zu einzelnen Bestimmungen des Vorentwurfs 

2.1 Art. 621 Abs. 1 E-OR 

Die vorgesehene Liberalisierung bei der Währung des Aktienkapitals erachten wir als 

sehr positiv. Sie entspricht ganz klar einem Bedürfnis der Rechtsanwender. 

Sofern postuliert wird, eine solche Liberalisierung berge die Gefahr von Missbräuchen mit 

exotischen Währungen, wäre es unseres Erachtens durchaus möglich den Kreis der 

zulässigen Währungen konkret zu definieren
18

, gegebenenfalls auch gestützt auf eine 

entsprechende Delegationsnorm in einer flexibler anpassbaren bundesrätlichen 

Verordnung
19

. Dies hätte zudem den Vorteil, dass eine Prüfung der gegebenenfalls 

schwierigen Frage der freien Konvertierbarkeit durch das Handelsregister entfällt und, 

dass fallweise auch nicht frei konvertierbare Währungen zugelassen werden könnten
20

. 

2.2 Art. 622 Abs. 4 E-OR 

Wir begrüssen die geplante Flexibilisierung bezüglich des Mindestnennwerts von Aktien. 

2.3 Art. 626 Abs. 2 Ziff. 1 E-OR 

Die im Vergleich zu Art. 12 Abs. 1 Ziff. 1 der Verordnung gegen übermässige Vergütung 

bei börsenkotierten Aktiengesellschaften ("VegüV") veränderte Formulierung erachten wir 

als geglückt. 

Die mit Art. 95 Abs. 3 lit. c Bundesverfassung ("BV") eingeführte Fokussierung auf die 

Anzahl Tätigkeiten eines Organmitglieds ist restriktiv auszulegen in dem Sinne, als es 

den Gesellschaften möglich sein muss, die genaue Zählweise in den Statuten zu 

konkretisieren
21

. Dementsprechend erachten wir es als richtig, dass der Vorentwurf dazu 

keine Vorschriften aufstellt. Wie gemeinhin anerkannt, ist das sorgfältige Organmitglied 

gehalten, nicht primär auf die Anzahl seiner Mandate, sondern auf die dafür 

aufzuwendende Zeit zu achten, was bereits eine ausreichende faktische Begrenzung der 

zulässigen Nebentätigkeiten darstellt. 

                                                      
16

 Beispielsweise die zwingende Einzelwahl des Verwaltungsrates (Art. 710 Abs. 3 E-OR). 
17

 Art. 732 Abs. 1 E-OR. 
18

 Es ist davon auszugehen, dass eine Zulassung der Leitwährungen USD, EUR, GBP und JPY bereits die allermeisten 
Bedürfnisse der Rechtsanwender abdecken würde.  

19
 Analog dem gesetzgeberischen Vorgehen bezüglich den anerkannten Rechnungslegungsstandards  
(vgl. Art. 962a Abs. 5 OR). 

20
 Nennenswertestes Beispiel wäre der Renminbi, der nach heutigem Stand nicht als frei konvertierbar gilt, dessen 
Zulassung aber aus standortpolitischen Gründen in Betracht zu ziehen ist. 

21
 Die von gewissen Handelsregistern geäusserte tendenziell ablehnende Meinung bezüglich sogenannter 
"Konzernklauseln" in Statuten basiert auf einer zu restriktiven Verfassungsauslegung. Hingegen anerkennt selbst 
Art. 95 Abs. 3 lit. c BV implizit, dass mehrere Mandate innerhalb desselben Konzerns nicht per se problematisch sind. 
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2.4 Art. 626 Abs. 2 Ziff. 3 E-OR 

Der Bericht begründet die Notwendigkeit dieser Bestimmung nicht. Die Aktionäre von 

Publikumsgesellschaften haben über die zwingende Vergütungsabstimmung neuerdings 

die Möglichkeit, jährlich konkret zur Vergütungshöhe der Führungsgremien zu äussern. 

Warum unter diesen Umständen in den Statuten zwingend eine feste Grenze für das 

Verhältnis zwischen fixer und variabler Vergütung festgelegt werden soll, ist nicht 

einleuchtend. Ein Wechsel in der Vergütungspolitik wäre unter diesen Umständen 

allenfalls nur mittels Statutenänderungen möglich, was in Anbetracht der zwingenden 

Vergütungsabstimmung ein übermässiges Hindernis und somit klarer ein 

Standortnachteil wäre
22

. Damit wird eine Stärke des mit der VegüV eingeführten 

Vergütungsregimes, nämlich die Einführung von Mitbestimmung und Transparenz bei 

gleichzeitigem Erhalt einer verhältnismässig grossen inhaltlichen Flexibilität für Aktionäre 

und Gesellschaften, unnötig preisgegeben. 

2.5 Art. 628 E-OR (Aufhebung) 

Die geplante Aufhebung der Bestimmung zur (beabsichtigten) Sachübernahme ist 

grundsätzlich zu begrüssen. Gerade der Tatbestand der beabsichtigten Sachübernahme 

schafft aufgrund der drakonischen Nichtigkeitsfolge in der Praxis eine Vielzahl von 

Problemen und die damit verbundenen Einschränkungen sind für den Rechtsanwender 

oft nur schwer nachvollziehbar. Aus Sicht der Unternehmen fällt damit ein 

Unsicherheitsfaktor weg. Allerdings orten wir auch ein gewisses Missbrauchspotenzial. 

Wie der Bericht jedoch richtig ausführt
23

, stellen die (im Vorentwurf verschärften) 

Haftungsnormen des Aktienrechts sowie die bestehenden Gläubigerschutz- und 

Strafbestimmungen eine ausreichende Missbrauchsprävention dar. 

2.6 Art 634a E-OR 

Die vorgeschlagene Kodifizierung der Verrechnungsliberierung ist in der vorgesehenen 

Form (insbesondere mit der Klarstellung in Abs. 2) zu begrüssen; auch dies entspricht 

einem Bedürfnis. Der geprüfte Gründerbericht bietet in Kombination mit den 

(verschärften) Haftungsnormen, Gläubigerschutz- und Strafbestimmungen hinreichenden 

Schutz vor Missbräuchen in diesem Zusammenhang. 

2.7 Art. 650 Abs. 3 E-OR 

Die vorgeschlagenen Änderungen (Verlängerung der Eintragungsfrist und Abstellen auf 

die Handelsregisteranmeldung) sind zu begrüssen. 

                                                      
22

 Zwar plant beispielsweise die U.S. Securities and Exchange Commission für Ende dieses Jahres eine Änderung des 
Dodd-Frank Act, gemäss welcher Gesellschaften zur Offenlegung einer sogenannten pay ratio verpflichtet wären. 
Dabei geht es aber nur um eine Offenlegungspflicht, keinesfalls um eine statutarische Festsetzung bzw. Limitierung 
eines Vergütungsverhältnisses. 

23
 Bericht, Ziff. 1.3.1.3 S. 24. 
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2.8 Art. 652b Abs. 4 E-OR 

Die Bestimmung scheint uns nicht geglückt: Begriffe wie "wesentlich tiefer" und 

"handelbar" sind mit grossen Unklarheiten verbunden. Diese Voraussetzungen, wie auch 

das einstimmige Zustimmungserfordernis, können im Einzelfall zudem unangebrachte 

Hindernisse darstellen (z.B. in Sanierungssituationen). Wenn in diesem Bereich 

überhaupt legiferiert werden muss, dann ist eine liberalere und klarere Regelung 

vorzusehen. 

2.9 Art. 653c Abs. 3 Ziff. 2 E-OR 

Die vorgeschlagene Neuerung bzw. der damit einher gehende Flexibilitätsgewinn bei der 

bedingten Kapitalerhöhung ist klar zu begrüssen. Denkt man die Argumentation des 

Berichts
24

 konsequent zu Ende stellt sich die Frage, warum unter diesen 

Voraussetzungen bei einer bedingten Kapitalerhöhung das Vorwegzeichnungsrecht ohne 

Weiteres ausgeschlossen werden kann, bei gleichen Voraussetzungen (Börsenkotierung, 

Ausgabe zu angemessenen Bedingungen) bei einer ordentlichen Kapitalerhöhung das 

Bezugsrecht der Aktionäre jedoch nicht ohne wichtige Gründe wegbedungen werden 

kann. Eine solche Flexibilisierung wäre zu begrüssen. 

2.10 Art. 653e Abs. 2 OR 

Der Entwurf sieht keine Änderung dieser Bestimmung vor. In der Praxis haben wir 

festgestellt, dass es für Gesellschaften gegebenenfalls nicht einfach sein kann eine Bank 

zu finden, welche die Rolle gemäss aktuellem Abs. 2 übernimmt. Dies auch, weil die 

aktuelle Gesetzesbestimmung nicht klarstellt, was die involvierte Bank in diesem 

Zusammenhang tatsächlich prüfen und bestätigen muss. Daraus ergeben sich für alle 

Beteiligten Unklarheiten und, aus Sicht der Bank, Haftungsrisiken. Um das Institut der 

bedingten Kapitalerhöhung gerade auch für nicht kotierte Gesellschaften attraktiver zu 

gestalten wäre eine Konkretisierung des aktuellen Abs. 2 im Sinne der vorherrschenden 

Lehre zu den Pflichten der Bank
25

 wünschenswert. 

2.11 Art 653s ff E-OR 

Wir begrüssen den Vorschlag eines Kapitalbandes sehr, gerade in der vorgeschlagenen 

Form mit grundsätzlich vorgelagertem Gläubigerschutz im Verbund mit einer konkreten 

Sorgfaltspflicht für den Verwaltungsrat
26

. Das Kapitalband entspricht einem klaren 

Bedürfnis der Rechtsanwender. 

                                                      
24

 Bericht, Ziff. 2.1.6 S. 83. 
25

 Vgl. BSK-OR II-ZINDEL/ISLER, Art. 653e N 6 m.w.H. 
26

 Art. 653w Abs. 3 E-OR. 
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2.12 Art. 653m Abs. 1 E-OR 

Der Vorentwurf verlangt, dass die bei einer Kapitalherabsetzung notwendige 

Prüfbestätigung eine explizite Negativbestätigung bezüglich potentieller 

Liquiditätsprobleme in den anstehenden zwölf Monaten enthält. 

Der Hinweis im Bericht, eine "vergleichbare" Prüfung geschehe bereits heute
27

, ist 

unseres Erachtens nicht ganz korrekt. Der zeitliche Umfang der heute stattfindenden 

Prüfung der Auswirkung des Mittelabflusses auf die Liquidität dürfte nicht in jedem Fall 

die nachfolgenden zwölf Monate umfassen; vielmehr dürfte er sich am Umfang des 

Mittelabflusses und am Liquiditätsbedarf der Gesellschaft bemessen
28

. Schliesslich ist die 

Frage des Prüfungsumfanges von der Frage der Prüfungsaussage zu trennen: Dass ein 

Punkt gegebenenfalls Bestandteil der Prüfung des gewissenhaften Revisors ist bzw. sein 

muss (wie z.B. die Auswirkungen des Mittelabflusses auf die Liquidität) rechtfertigt für 

sich noch nicht, dazu auch in jedem Fall eine explizite Aussage im Prüfbericht zu 

verlangen. 

Wir sehen das neue Erfordernis einer Negativbestätigung bezüglich potentieller 

Liquiditätsprobleme in verschiedener Hinsicht kritisch: Erstens stellt sich die Frage nach 

dem Mehrwert einer solchen Negativbestätigung, da Prognosen über die zukünftige 

Liquiditätslage naturgemäss mit Unsicherheiten behaftet sind und nur unter Vorbehalten 

und Annahmen gemacht werden können. Zweitens kann eine solche Negativbestätigung 

bei unbedarften Drittpersonen den falschen Eindruck eines von der Revisionsstelle 

verliehenen Gütesiegels für das Geschäftsmodell und die Geschäftsaussichten der 

betroffenen Gesellschaft erwecken
29

. Dies steht in einem Widerspruch zur grundlegen 

Aufgabe der Revisionsstelle im Aktienrecht, primär ex post Vorgänge auf ihre Korrektheit 

und insbesondere nicht die Zweckmässigkeit der Geschäftsführung zu prüfen
30

. Drittens  

erhöht sich der Aufwand für die betroffene Gesellschaft, wenn die Revisionsstelle in die 

Lage versetzt werden muss, eine solche Negativbestätigung abzugeben; besonders für 

kleinere Gesellschaften dürfte der Zusatzaufwand massgeblich sein. Zusammenfassend 

ist unseres Erachtens deshalb das Erfordernis der Negativbestätigung in Bezug auf die 

potentielle Zahlungsunfähigkeit der Gesellschaft ersatzlos zu streichen. 

2.13 Art. 661 Abs. 2 E-OR 

Inwiefern sich die vorgeschlagene Möglichkeit monetäre Anreize für die Stimmabgabe 

einzuführen in der Praxis als Lösung für das Dispoaktienproblem erweist bleibt 

abzuwarten. Wir plädieren in jedem Fall für die Beibehaltung dieses Vorschlages, da er 

                                                      
27

 Bericht, Ziff. 2.1.7 S. 86. 
28

 Die im Bericht zitierte Literaturstelle (BÖCKLI, a.a.O., §2 N 357 f.) äussert sich denn auch nur dazu, dass die 
Auswirkungen auf die Liquidität ebenfalls zu prüfen sind, nicht jedoch zum zeitlichen Umfang dieser Prüfung. 

29
 Vgl. zum Thema des expectation gap im Bereich der Revision BÖCKLI, a.a.O. §15 N 37 ff. sowie BSK-OR II-
WATTER/PFIFFNER, Art. 728a N 3. 

30
 Vgl. Art. 728a OR, insbesondere Abs. 3. 
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die Gestaltungsmöglichkeiten für Gesellschaften erweitert und keine negativen Folgen 

mit sich bringt
31

. Unseres Erachtens ist die Bestimmung im Sinne einer Flexibilisierung 

des Aktienrechts gar noch auszubauen: Den Gesellschaften sollte nicht nur gestattet sein 

die Stimmabgabe zu der Aktionäre zu belohnen, sondern auch freiwillig abhängig von der 

Haltedauer der Aktien höhere Ausschüttungen vorzusehen
32

.  

2.14 Art. 671 Abs. 3 E-OR 

Bezüglich des Erfordernisses einer Negativbestätigung bezüglich potentieller 

Liquiditätsprobleme in den anstehenden zwölf Monaten im Prüfbericht der Revisionsstelle 

kann auf das in Ziff. 2.12 oben zu Art. 653m Abs. 1 E-OR Gesagte verwiesen werden. 

2.15 Art. 675a E-OR 

Die vorgeschlagene Einführung der Möglichkeit, Zwischendividenden zu beschliessen, ist 

begrüssenswert. 

2.16 Art. 678 Abs. 3 E-OR 

Faktisch schlägt der Vorentwurf eine (widerlegbare) Vermutung der Bösgläubigkeit des 

Leistungsempfängers vor. Unseres Erachtens gibt es keine plausible Begründung, 

weshalb hier vom bewährten Grundsatz des allgemeinen Schuldrechts abgewichen 

werden soll, wonach der gute Glaube grundsätzlich vermutet wird
33

. 

2.17 Art. 700 Abs. 1 E-OR 

Der Bericht begründet die Verlängerung der Einberufungsfrist für Generalversammlungen 

auf 30 Tage mit einer einzigen Literaturstelle, welche sich notabene nur mit 

Publikumsgesellschaften befasst und die 20-tägige Einladungsfrist primär für 

ausländische Aktionäre als zu kurz befindet
34

. Der Bericht berücksichtigt nicht, dass die 

modernen Kommunikationsmittel die Problematik gerade in diesem Bereich wesentlich 

entschärfen: Zu denken ist an die neue Pflicht für Publikumsgesellschaften 

sicherzustellen, dass Aktionäre Vollmachten und Weisungen an den unabhängigen 

Stimmrechtsvertreter elektronisch erteilen können
35

. Weiter zu berücksichtigen ist die 

Tatsache, dass die meisten wenn nicht gar alle Publikumsgesellschaften die notwendigen 

Unterlagen zur Generalversammlung ihren Aktionären (freiwillig) im Internet zur 

Verfügung stellen oder auf Wunsch sogar elektronisch zustellen, der Aktionär also 

insbesondere nicht den Empfang der Dokumente per Post abwarten muss um sich ein 

Bild von den Traktanden und Anträgen zu machen. Vor diesem Hintergrund sehen wir 

                                                      
31

 Sollte im schlechtesten Fall keine Gesellschaft diese Möglichkeit nutzen wäre dies zu niemandems Nachteil. 
32

 Vgl. zu diesem Thema MARCO SALVI, «Kumulus» - Langfristigkeit für Aktiengesellschaften, in: Gerhard Schwarz/Urs 
Meister: Ideen für die Schweiz, Zürich 2013, S. 237–254. 

33
 Art. 3 ZBG. 

34
 Vgl. der im Bericht, Fn 310 zitierte MAIZAR, a.a.O., S. 360. 

35
 Art. 9 Abs. 3 VegüV bzw. Art. 689c Abs. 7 E-OR. 
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keinerlei Notwendigkeit für eine Verlängerung der Einberufungsfrist für 

Generalversammlungen für sämtliche Aktiengesellschaften
36

. Es wird sich unabhängig 

der Dauer der Einladungsfrist wohl immer eine Aktionärsgruppe finden lassen, für die 

sich die jeweilige Einladungsfrist als zu knapp bemessen erweist. Die 20-tägige Frist ist 

unseres Erachtens ein angemessener Kompromiss zwischen den Interessen der 

Aktionäre und der Gesellschaften bzw. des Verwaltungsrates und hat sich in der Praxis 

bewährt; sie ist deshalb unbedingt  beizubehalten. 

2.18 Art. 701g E-OR 

So sehr die Modernisierung der Generalversammlung zu begrüssen ist, lehnen wir den 

Zwang zu einem elektronischen Aktionärsforum ab, denn die damit verbundenen 

Probleme dürften den potentiellen Nutzen massgeblich übersteigen. Dies insbesondere 

auch vor dem Hintergrund, dass die geringen technischen Hürden es heute faktisch 

jedem Einzelaktionär ermöglichen, selber solche Foren zu starten oder an den 

Diskussion auf bestehenden Plattformen
37

 teilzunehmen. Unter diesen Umständen ist 

fraglich, inwiefern ein solches Forum ein echtes Bedürfnis abdecken würde
38

. 

2.19 Art. 717 Abs. 1
bis

 E-OR 

Der Vorentwurf schlägt eine in vielerlei Hinsicht auslegungsbedürftige neue Pflicht zur 

Vergütungsfestlegung vor. Unter normalen Umständen dürfte die vorgeschlagene Norm 

am geltenden Recht bzw. an der in Art. 717 Abs. 1 OR umschriebenen Sorgfaltspflicht 

kaum etwas ändern, sondern diese nur konkretisieren, womit ihr Nutzen fraglich 

erscheint. In Sondersituationen kann die sehr konkrete Formulierung der Bestimmung 

dem Verwaltungsrat unseres Erachtens aber Probleme bereiten. Es sind beispielsweise 

durchaus Umstände vorstellbar, unter denen es als gerade zu geboten erscheint, dass 

sich die Unternehmensführung auf das kurzfristige Gewinnstreben fokussiert und dieses 

somit auch Hauptbemessungsgrund für die Vergütung sein soll (z.B. Sanierung)
39

. 

Schliesslich erweist sich die Bestimmung besonders für Verwaltungsräte von 

Publikumsgesellschaften als verfehlt, da dort die Aktionäre (welche bekanntermassen 

keinerlei Sorgfaltspflichten zu befolgen haben) bei der Vergütungsfestsetzung das letzte 

                                                      
36

 Der Vorentwurf sieht richtigerweise davon ab, die Einberufungsfrist für die GmbH zu verlängern (Art. 805 Abs. 3 OR). 
Es ist nicht einzusehen, warum gerade auch für kleine und mittlere Aktiengesellschaften etwas anderes gelten soll. 

37
 Dazu sind neben eigentlichen Online-Foren auch die Feedback-Funktionen von Onlinemedien, welche über 
Generalversammlungen berichten, oder auch Social Network Plattformen wie beispielsweise Facebook, auf denen 
Unternehmen häufig vertreten sind, zu zählen. 

38
 Die Erfahrungen aus Deutschland mit einem (allerdings anders strukturierten) Aktionärsforum (vgl. § 127a 
Aktiengesetz) scheinen ernüchternd. 

39
 Wenn beispielsweise in einer Sanierungssituation ein nicht mehr profitabler Teil eines Unternehmens zeitnah 
abgestossen werden muss, um die Überlebensfähigkeit des übrigen Betriebs zu sichern, kann es durchaus sinnvoll 
und geboten sein, wesentliche Teile der Vergütung des (Interim)Managements an das Erreichen dieses kurzfristigen 
Ziels zu koppeln, insbesondere auch ohne dabei besondere Rücksicht auf die Relation der versprochenen (Gesamt-
)Vergütung zur aktuellen wirtschaftlichen Lage zu nehmen. 
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Wort haben. Zusammenfassend schafft die vorgeschlagene Norm primär 

Rechtsunsicherheit und ist deshalb zu ersatzlos streichen. 

2.20 Art. 735 Abs. 3 Ziff. 4 E-OR 

Das zur Diskussion gestellte Teilverbot der prospektiven Vergütungsabstimmung ist ganz 

klar abzulehnen. Erstens handelt sich dabei um eine der Rechtssicherheit nicht dienende 

Änderung der Rechtslage, kurz nachdem im Rahmen der VegüV den Gesellschaften und 

ihren Aktionären vorbildlich grosse Gestaltungsmöglichkeiten in Bezug auf die 

Vergütungsabstimmung belassen wurden. Zweitens erstaunt ein solcher Vorschlag zu 

diesem Zeitpunkt, indem noch keine konkreten Erfahrungen mit dem komplett neuen und 

einmaligen Regime der Vergütungsabstimmung vorliegen, geschweige denn, dass 

empirisch nachgewiesene Nachteile eines konkreten Abstimmungsmodells bekannt 

wären. Der Bericht begründet denn auch das Verbot nur sehr beiläufig und ohne konkrete 

Argumente
40

. Drittens scheint nicht beachtet worden zu sein, dass Aktionäre welche bei 

der Vergütungsgenehmigung keinesfalls auf Eventualitäten abstellen möchten, bereits 

nach geltender Rechtslage für ein retrospektives Abstimmungsmodell votieren können 

(bei dessen Einführung oder sodann über eine Statutenänderung). Gerade vor dem 

Hintergrund der geplanten massgeblichen Senkung der Schwellenwerte für Einberufung 

einer Generalversammlung, Traktandierung und Antragstellung in 

Publikumsgesellschaften
41

 ist damit den Anliegen der Aktionäre ausreichend Rechnung 

getragen. Wenn eine Mehrheit der Aktionäre diverser Publikumsgesellschaften 

beispielsweise das Modell der vollständig prospektiven Vergütungsabstimmung gutheisst, 

ist dies vom Gesetzgeber anzuerkennen. Das vorgeschlagene Verbot ist denn auch als 

Eingriff in die Privatautonomie derjenigen Aktionäre zu sehen, welche solche 

Abstimmungsmodelle bevorzugen, und steht damit konträr zum eigentlichen Anliegen 

von Art. 95 Abs. 3 BV. 

2.21 Art. 754 Abs. 1 E-OR 

Die Unterstellung des unabhängigen Stimmrechtsvertreters unter die Organhaftung 

halten wir für dogmatisch wie auch sachlich nicht gerechtfertigt. 

2.22 Art. 759 Abs. 2 E-OR 

Wir möchten zu Bedenken geben, dass die vorgeschlagene Regel in den Praxis zu 

komplexen Fragen führen dürfte, denn wird die Revisionsstelle alleine eingeklagt findet 

eine Festlegung der Rückgriffsquoten statt, ohne dass die übrigen potentiell 

Haftpflichtigen am Prozess beteiligt wären. Unseres Erachtens weitere Abklärungen zur 

Praktikabilität des Vorschlages unter Einbezug der entsprechenden prozessualen 

Normen notwendig. 

                                                      
40

 Bericht, Ziff. 2.1.35 S. 153. 
41

 Vgl. Art. 699 Abs. 3 Ziff. 1 E-OR und Art. 699a Abs. 1 Ziff. 1 und Abs. 2 E-OR. 
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Wir bedanken uns im Voraus dafür, dass die voranstehenden Bemerkungen Eingang finden in 

die weiteren Überlegungen zur Revision des Aktienrechts. Für Fragen und Diskussionen stehen 

wir gerne zur Verfügung. 

Mit bestem Dank für Ihre Kenntnisnahme und mit vorzüglicher Hochachtung 

 

      

Oliver Triebold Marcel Jakob 
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«Das Aktienrecht kann und soll sich legitimen wirt-
schaftspolitischen und auch gesellschaftspolitischen 
Anliegen nicht verschliessen.»1 

HANS-UELI VOGT 

                                                             
1 HANS-UELI VOGT, Aktionärsdemokratie, Zürich/St. Gallen 2012, V.B.1. 
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1.( Einleitung und Formelles 

1.1( Einleitung 

1.1.1( Undemokratisches Vorgehen 

Die Urheber von Artikel 95 Absatz 3 der Schweizerischen Bundesverfassung lehnen den vorge-
legten, sehr enttäuschenden Entwurf zur Revision des Aktienrechts klar ab. 

Bereits das grundsätzliche Vorgehen des EJPD ist höchst undemokratisch und verfassungsfeind-
lich. Auch wenn freilich die Urheber nicht die alleinige Definitionsmacht über ihren von Volk und 
Ständen angenommenen Verfassungsartikel haben – auch sie sind ein legitimer Akteur, dem 
Gehör geschenkt werden muss, mithin für die teleologische und historische Auslegung der zu-
grunde liegenden Verfassungsnorm. Und zur Verhinderung von Referenden und Durchsetzungs-
initiativen. 

Der Entwurf ist daher an den Bundesrat zurückzuweisen, mit dem Auftrag, umgehend eine Ar-
beitsgruppe einzusetzen hat, in welche auch die Urheber des umzusetzenden Verfassungsartikel 
Einsitz nehmen sollen. Ebenso wie es schliesslich auch bei den anderen umzusetzenden Volks-
initiativen der letzten Jahre praktiziert wurde. Diese eklatante Ungleichbehandlung ist verwerf-
lich und muss sofort gestoppt werden. 

Der vorgelegte Entwurf, weitgehend basierend auf der Übergangsverordnung VegüV, strotzt nur 
so vor Ausnahmeregelungen und Verwässerungen, welche durch eifrige Lobbyisten und gierige 
Anwälte der Abzocker eingebracht wurden. Symptomatisch zeigt sich dies in gewissen Artikeln2, 
die teilweise tel quel von den grössten Gegner der Volksinitiative «gegen die Abzockerei» redi-
giert wurden. 

Der Verhöhnung der Direktdemokratie entsprechen sodann Aussagen im Bericht-VE-OR, wo-
nach gewisse Verwässerungen und Hintertreibungen «von einer Vielzahl der Anhörungsteil-
nehmenden zur VegüV […] begrüsst» worden seien. Letztendlich wird hier entlarvend zugege-
ben, dass sich der Bundesrat, wenn sich die durch eine qua Volksrechte aufgenommene neue 
Verfassungsnovelle adressierten Kreise nur genügend laut bemerkbar machen, um den klaren 
Wortlaut und die Ratio legis foutiert und den «begrüssenden» Lobbyisten und Interessenvertre-
tern stattgibt. 

Das Mit-Füssen-Treten der direkten Demokratie durch die Bundesbehörden hat in der Schweiz 
eine leider lange, aber unrühmliche Geschichte.3 Der Bundesrat setzt dieser, mit dem hier vorge-
legten Entwurf, ein weiteres trauriges Kapitel hinzu. 

1.1.2( Höchst selektiv-tendenziös angewandter Methodenpluralismus 

Völlig verwerflich ist letztendlich der selektiv-tendenziöse Methodenpluralismus, den der Bun-
desrat für die Auslegung anwendet: Art. 95 Abs. 3 BV besteht aus grob zwei Dutzend Einzelfor-
derungen. Jene paar Forderungen, die grammatikalisch oder auch funktional zugegebenermas-
sen eher suboptimal ausformuliert sind und bei wortgetreuer Umsetzung eigentlich über das 
Ziel hinausschiessen würden, werden vom EJPD dergestalt – qua teleologischer und historischer 

                                                             
2 So bspw. Art. 71b Abs. 1 VE-BVG. 
3 Vgl. nur OSWALD SIGG, Die eidgenössischen Volksinitiativen 1892-1939. (Helvetia politica, Series B, Volumen XIII.) 
Bern 1978, passim; HANS-URS WILI, Jux Populi, Vox dei, ZSR 1991, 485 ff., 490 ff.; ANDREAS KLEY/GORAN SEFEROVIC, Die 
Korrektur von negativen Volksentscheiden – ein demokratie-theoretisches Problem, in: Direkte Demokratie – FS 
Andreas Auer, Bern 2013, 177 ff. 
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Auslegung – umgebogen und teilweise sehr weitgehend uminterpretiert, um sie der eigentlichen 
Ratio legis zuführen zu können. 

Doch kann es sodann absolut nicht angehen, gleichzeitig – teilweise innerhalb des gleichen Ab-
satzes! – andere Forderungen, die kohärenterweise ebenso teleologisch und historisch ausgelegt 
werden könnten und müssten, wiederum höchst wortklauberisch, stur und im allerengsten Sin-
ne, ja geradezu ignorant interpretieren zu wollen. Mit anderen Worten: Das EJPD pickt sich für 
jede einzelne Forderungen gerade jene Auslegungsmethode heraus, die ihr oder den Lobbyisten 
im Einzelfall gerade passt. 

1.1.3( Eventuelle Änderungsanträge 

Eventualiter, sofern die Vorlage nicht zurückgewiesen und eine demokratische Arbeitsgruppe 
gebildet wird, müssen die im Folgenden aufgeführten Änderungsanträge (zumindest jene, wel-
che Art. 95 Abs. 3 BV i. w. S. betreffen) zwingend übernommen werden. 

1.1.4( Referendum und Durchsetzungsinitiative 

Ansonsten werden die Initianten die Vorlage in den Kommissionen für Rechtsfragen der eidge-
nössischen Räte, in den Parlamentsplena, und – falls nötig – via Volksreferendum bekämpfen 
und/oder durch ein neue Volksinitiative «zur Durchsetzung der Bekämpfung der Abzockerei» 
gleich selber umsetzen. Der – diesmal etwas längere – Initiativtext läge bereits vor. 
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1.2( Formelles 

Die Teilrevision des Obligationenrechts (Aktienrecht, Rechnungslegungsrecht und Revisions-
recht) ist seit geraumer Zeit hängig, die ersten Vorarbeiten gehen bis in das Jahr 2001 zurück. 
Unterdessen wurden immerhin das revidierte Rechnungslegungsrecht und das Revisionsrecht 
verabschiedet. 

1.2.1( Zu starke zeitliche Verzögerung durch breiten Themenkomplex 

Doch auch in hier vorliegenden «übrigen», hängigen Aktienrechtsrevision lauern noch sehr viele 
relativ unterschiedlich Bereiche und Postulate, welche teilweise alles andere als politisch unbe-
stritten sind. Man denke da nur an die Flexibilisierung der Kapitalstrukturen, die Virtualisierung 
der Generalversammlung, den abgeschafften Mindestnennwert, den ewigen Ladenhüter Dispo-
aktie und die damit einhergehende Attraktivierung der Eintragung ins Aktienregister, die Förde-
rung der Partizipation durch Bonusdividenden. 

Weiter stehen Themen wie das Unmittelbarkeitsprinzip der Generalversammlung und die Vor-
verlagerung der Willensbildung und Stimmabgabe, erweiterte Offenlegungsvorschriften im Ver-
gütungsbericht im Raum. Dann – endlich – die Umsetzung der Corporate Governance-, aber auch 
Strafrechts- und BVG-Bestimmungen von Art. 95 Abs. 3 BV (Volksinitiative «gegen die Abzocke-
rei»). Neuerdings aber auch noch die Förderung der geschlechtlichen Diversität, die Transpa-
renz von Rohstoffunternehmungen. Und immer wieder die Rückforderungsklage, die Sorgfalts- 
und Treuepflichten, aber auch wieder Rechnungslegung und vieles mehr. 

Die letzte Aktienrechtsrevision per 1991 dauerte immerhin 27 Jahre. Und auch die aktuelle Vor-
lage wird sicherlich noch die eine oder andere ungeahnte Wendung, Überraschung, Verzöge-
rung, Sistierung oder Rückweisung erleben. An sich nichts Tragisches, jedoch dergestalt heikel, 
wenn daran ständig die Umsetzung von Art. 95 Abs. 3 BV, der am 3. März 2013 angenommenen 
Volksinitiative «gegen die Abzockerei», gekoppelt ist und dadurch verzögert wird. 

Im Rahmen des Geschäfts 08.011 wurden schon mehrere Splittings vorgenommen, so mitunter 
das Rechnungslegungsrecht sowie das Revisionsrecht abgekoppelt. 

Analog dazu müssen nun immerhin, aber zwingend auch die Corporate Governance-
Bestimmungen im weiteren Sinne, also die Art. 95 Abs. 3 BV betreffenden wie auch weiteren 
Forderungen in diesem Bereich, in einem eigenen Entwurf untergebracht werden. 

Eine (weitere) Aufteilung ein zwei separate Vorlagen muss nicht per se bedeuten, dass jene bei-
den Vorlagen nicht mehr synchron behandelt werden sollen. Im Gegenteil: Das Ziel sollte durch-
aus und weiterhin sein, beide gleichzeitig zu behandeln und zu verabschieden. 

Jedoch muss nun eine Sollbruchstelle definiert werden, falls es in den nächsten Jahren zeitliche 
oder materielle Diskrepanzen zwischen diesen Bereichen geben sollte. Die zwei Vorlagen könn-
ten sodann, falls nötig, relativ einfach entkoppelt werden. 

So gibt denn immerhin auch der Bundesrat – leider nicht im Bericht-VE-OR, aber anderswo – zu, 
wie extrem lang sich diese Revision noch hinauszögern wird: «Wenn die OR-Revision in etwa 
sechs Jahren in Kraft treten kann, bleiben den grossen börsenkotierten Unternehmen nach In-
krafttreten weitere fünf Jahre, die Bestimmung von Artikel 734e OR zu erfüllen. Die darin festge-
legte Begründungspflicht dürfte frühestens ab 2026 wirksam werden.»4 

                                                             
4 Curia Vista, 14.4167, Motion Leutenegger Oberholzer «Geschlechterquoten. Wo bleibt der Bund als Vorreiter und 
Vorbild?», Stellungnahme des Bundesrates vom 11.02.2015. 
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1.2.2( Fehlende Einheit der Materie 

Auch aus staatspolitischen Gründen ist ein Splitting in zwei formell unabhängige Vorlagen drin-
gendst angezeigt: Will nämlich dereinst das Referendum gegen die Umsetzung der Volksinitiati-
ve ergriffen werden – was bei der absolut laxen Umsetzung gemäss vorliegendem Entwurf leider 
angezeigt wäre –, so sollte jene Vorlage möglichst den Themenkomplex der Verfassungsbestim-
mung beinhalten und nicht noch völlig fremde Elemente (wie die Kapitalstruktur oder die 
Transparenz von Rohstoffunternehmungen) umfassen. 

Die Einheit der Materie ist also auf die Corporate Governance zu fokussieren beziehungsweise 
die anderen Materien in einen separaten Erlass auszulagern. 

Letztendlich wird hier nur ein Vorgehen verlangt, welches auch bei den anderen kürzlichen be-
ziehungsweise hängigen Umsetzungserlassen weiterer angenommener Volksinitiativen auf Teil-
revision der Bundesverfassung entsprechend praktiziert wird. 

Auch die Umsetzungserlasse der Volksinitiativen «Schluss mit uferlosem Bau von Zweitwohnun-
gen!»5, «Ausschaffungsinitiative»6 und «für die Unverjährbarkeit pornografischer Straftaten an 
Kindern»7 werden nicht einfach im Huckepack-Verfahren an einen gerade zufällig vorbeifahren-
den Legiferierungszug angekoppelt, sondern in jeweils eigene, in sich geschlossene Vorlagen 
gegossen. 

Art. 34 Abs. 2 BV verlangt die freie Willensbildung und unverfälschte Stimmabgabe. Auch im und 
zum Aktienrecht. 

1.2.3( Obligationenrecht als adäquater Erlass? 

Zuletzt ist zu hinterfragen, ob überhaupt das Obligationenrecht der adäquate Erlass für alle vor-
gebrachten neuen Bestimmungen darstellt. 

Der Bundesrat wird gebeten, auch andere Erlasse oder aber den Neuerlass insbesondere für 
Bestimmungen wie Art. 734e und Art. 964a ff. VE-OR zu prüfen. 

  

                                                             
5 BBl 2006 5229. 
6 BBl 2007 4969. 
7 BBl 2004 4723. 
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2.( Titel, Ingress und Geltungsbereich 

Artikel 95 Absatz 3 BV 
(Volksinitiative «ge-
gen die Abzockerei» 
[VIgdA]) 

Vorentwurf der Ver-
ordnung gegen die 
Abzockerei vom 14. 
Juni 2013 (VE-VgdA) 

Verordnung vom 20. 
November 2013 gegen 
übermässige Vergü-
tungen bei börsenko-
tierten Aktiengesell-
schaften (VegüV) 

Vorentwurf zur Ände-
rung des Obligatio-
nenrechts (Aktien-
recht) vom 28. No-
vember 2014 
(VE-OR) 

Ingress 

Zum Schutz der Volkswirt-
schaft, des Privateigentums 
und der Aktionärinnen und 
Aktionäre sowie im Sinne 
einer nachhaltigen Unterneh-
mensführung regelt das Ge-
setz die im In- oder Ausland 
kotierten Schweizer Aktienge-
sellschaften nach folgenden 
Grundsätzen: […] 

Art. 1 

1 Die Bestimmungen dieser 
Verordnung finden Anwen-
dung auf Aktiengesellschaften 
nach den Artikeln 620-763 des 
Obligationenrechts (OR), 
deren Aktien an einer Börse 
im In- oder Ausland kotiert 
sind (Gesellschaft). 

2 Sie geht widersprechenden 
Bestimmungen des OR vor. 

Art. 1 

1 Die Bestimmungen dieser 
Verordnung finden Anwen-
dung auf Aktiengesellschaften 
nach den Artikeln 620-762 des 
Obligationenrechts (OR), 
deren Aktien an einer Börse 
im In- oder Ausland kotiert 
sind (Gesellschaft). 

2 Sie geht widersprechenden 
Bestimmungen des OR vor. 
Das Recht öffentlich-
rechtlicher Körperschaften, 
Vertreter in den Verwaltungs-
rat abzuordnen oder abzube-
rufen (Art. 762 OR), bleibt 
bestehen. 

Art. 732 

1 Die Bestimmungen dieses 
Abschnittes gelten für Gesell-
schaften, deren Aktien an 
einer Börse kotiert sind. 

2 Gesellschaften, deren Aktien 
nicht an einer Börse kotiert 
sind, können in ihren Statuten 
vorsehen, dass sie diesen 
Abschnitt teilweise oder 
vollständig anwenden. 

2.1( Deskriptiver Titel der Gesetzesänderung 

Der vorgeschlagene Titel der Novelle, «Änderung des Obligationenrechts (Aktienrecht)»8, ist 
formell sicherlich korrekt und soll grundsätzlich beibehalten werden. Seine Beliebigkeit soll 
indes durch einen deskriptiven Zusatz ergänzt werden, der die fokussierten Themenbereiche 
transparent aufzeigt. 

Änderungen des Obligationenrechts trugen denn in der Vergangenheit schon vielsagendere Ti-
tel, wie etwa folgende Beispiele zeigen: 

) Änderung vom 13. Dezember 2013 des Obligationenrechts (Aufhebung der Bestimmungen 
zum Vorauszahlungsvertrag)9 

) Änderung vom 16. März 2012 des Obligationenrecht (Verjährungsfristen der Gewährleis-
tungsansprüche im Kauf- und Werkvertrag. Verlängerung und Koordination)10 

) Änderung vom 7. Oktober 2005 des Obligationenrechts (OR) (Transparenz betreffend Ver-
gütungen an Mitglieder des Verwaltungsrates und der Geschäftsleitung)11 

) Änderung vom 17. Juni 2005 des Obligationenrechts (Bürgschaften. Zustimmung des Ehegat-
ten)12 

                                                             
8 Titel, VE-OR. 
9 AS 2014 869. 
10 AS 2012 5415. 
11 AS 2006 2629. 
12 AS 2005 5097. 
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Wie zudem das aktuelle Malaise im Zusammenhang mit der Umsetzung der angenommenen 
Volksinitiative «Schluss mit uferlosem Bau von Zweitwohnungen!»13 zeigt, ist es ausseror-
dentlich wichtig, stets darauf hinzuweisen, dass hinter beziehungsweise über diesem Erlassent-
wurf eine durch Volk und Stände gutgeheissene Verfassungsbestimmung steht, welche die poli-
tische, legislatorische Kognition ganz stark einschränkt. 

Sodann hat auch der Bundesrat in seinen Jahreszielen 2014 explizit festgehalten, ebendieses 
Projekt zu eröffnen: «Vernehmlassung zur Revision des Obligationenrechts (Aktienrecht inklusi-
ve Umsetzung Abzockerei)»14. 

Der Titel der Änderung des Obligationenrechts muss also, wie es bereits der Bundesrat vorsah, 
den Wortlaut des Titels der ursprünglichen Volksinitiative «gegen die Abzockerei» und ihrer 
Volksabstimmung15 wiederaufgreifen, was nur schon aufgrund der Systematik, Zuordbarkeit 
und Kohärenz angezeigt ist. 

Dieser Titel ist denn weder irreführend noch enthält er kommerzielle oder persönliche Werbung 
oder gibt zu Verwechslungen Anlass.16 Wäre der Titel, der nun analog für die vorübergehende 
ausführende Verordnung gelten soll, also nicht lauter oder inadäquat, so hätte dies die Bundes-
kanzlei bereits im Vorprüfverfahren bemängelt. 

Mit rechtskräftigem Urteil vom 27. Juni 2011 stütze auch das Bezirksgericht Höfe (SZ) den Ter-
minus «Abzocker», da «die an den Kläger [Thomas Limberger] ausgerichtete Gesamtentschädi-
gung daher im Vergleich für den aussenstehenden Betrachter […] als nicht mehr angemessen 
und überrissen [erscheint]» und gegenüber früher «sich heute der Begriff des ‹Abzockens› bzw. 
‹Abzockers› jedoch abgeschliffen und die Verwendung des Begriffes sich in neuerer Zeit insbe-
sondere eingebürgert [hat], wenn Entschädigungen an das oberste Management als exzessiv 
kritisiert werden.» 17 «Der Begriff steht heute vielmehr für den Missmut grosser Teile der Bevöl-
kerung und der Angestellten der betroffenen Unternehmen über die als überrissen empfunde-
nen Löhne der Topmanager.» 

Weiter enthält der Gesetzesentwurf einige teleologische Reduktionen des Verfassungsartikels, 
die in – eng ausgelegt – den Absatz 3 des Artikels 95 BV nicht respektierende Gesetzesbestim-
mungen münden.18 Um jedoch die Ratio legis derartiger Normen und die etwaige abweichende 
Umsetzung herzuleiten und zu legitimieren, ist es geradezu notwendig, den Titel der Volksinitia-
tive für ihr ausführendes Gesetz zu übernehmen. So bestätigte kürzlich auch das Bundesgericht, 
dass die «Auslegung sich auf den Titel der Initiative […] stützen [kann]»19. 

                                                             
13 BBl 2006 5229. 
14 Ziele des Bundesrats 2014, Band I, S. 17 (Hervorhebung hinzugefügt). 
15 BBl 2013 3129. 
16 So verfügte die Bundeskanzlei mit Vorprüfung vom 17. Oktober 2006: «Der Titel der eidgenössischen Volksinitiati-
ve ‹gegen die Abzockerei› entspricht den gesetzlichen Erfordernissen von Artikel 69 Absatz 2 des Bundesgesetzes 
vom 17. Dezember 1976 über die politischen Rechte.» (BBl 2006 8755). 
17 Urteil BZ 10 18 vom 27. Juni 2011, E. 3.b. Weiter führte das Gericht aus: «Der Begriff steht heute vielmehr für den 
Missmut grosser Teile der Bevölkerung und der Angestellten der betroffenen Unternehmen über die als überrissen 
empfundenen Löhne der Topmanager.» (BZ 10 18, E. 3.a.). 
18 So Art. 735d VE-OR (s. hinten 3.3.4.1.). 
19 1C_646/2012 vom 22. Mai 2013, E. 9.2 und 11.5. 
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Hierfür ist es jedoch vonnöten, den offiziellen Titel auch dem ausführenden Gesetz anzufügen, 
um den Sinn und Zweck zu offenbaren. Der Wortlaut «gegen die Abzockerei» findet sich schliess-
lich nicht im Ingress oder im Text des Verfassungsartikels selbst. 

Sodann sei angemerkt, dass beispielsweise auch alle drei vorhergehenden angenommenen 
Volksinitiativen mit Ausführungserlassen («Schluss mit uferlosem Bau von Zweitwohnungen!»20, 
«Ausschaffungsinitiative»21 und «für die Unverjährbarkeit pornografischer Straftaten an Kin-
dern»22) ihren charakteristischen Begriff im Verordnungs- oder Gesetzestitel unvermindert wei-
tertragen. Diese sinnvolle Nominations-Doktrin soll weiterführt werden:23 

Titel 

Änderung vom … des Obligationenrechts (Aktienrecht inklusive Umsetzung Abzockerinitiative) 

2.2( Geltungsbereich 

Wie der Bericht-VE-OR zur Frage des Anwendungsbereichs des vierten Abschnitts «Vergütungen 
bei Gesellschaften, deren Aktien an einer Börse kotiert sind» zu Recht festhält, «ist [es] irrelevant, 
ob die Aktien vinkuliert, teil- oder vollliberiert, im In- oder Ausland kotiert sind und ob es sich 
um Inhaber- oder Namenaktien handelt»24. 

Absurderweise werden dann aber anhand Art. 762 f. OR Ausschlüsse aus dem Anwendungsbe-
reich insinuiert, die klar verfassungswidrig sind. Eigentlich sollte dem Bundesrat die Höherran-
gigkeit der Bundesverfassung25 bewusst sein; mithin lassen sich irgendwelche altrechtlichen 
Gesetzesbestimmen ganz sicher nicht hinreichend heranziehen, um einen verfassungsmässigen 
Gesetzgebungsauftrag zu vereiteln. Derlei Intentionen sind denn aufs schärfste zu rügen und 
müssen zwingend korrigiert werden.26 

2.2.1( Gemischtwirtschaftliche und spezialgesetzliche Aktiengesellschaften27 

Der Ingress von Art. 95 Abs. 3 BV («Zum Schutz […] des Privateigentums…») darf nicht derge-
stalt missinterpretiert werden, dass lediglich rein privatrechtliche, jedoch prinzipiell keine ge-
mischtwirtschaftlichen oder spezialgesetzlichen Gesellschaften tangiert seien.28 Das «Privatei-
gentum» bezieht sich offensichtlich auf dasjenige der Kapitalgeber (qua Börsenkotierung) und 
zielt nicht auf die konkrete rechtliche Ausgestaltung der entsprechenden Gesellschaft. 

Wichtig ist letztlich auch, dass Art. 95 Abs. 3 BV allgemein von «kotierten Schweizer Aktienge-
sellschaften» i. w. S. ausgeht, mithin keinerlei Bezug zum (geltenden) Obligationenrecht29, ge-

                                                             
20 BBl 2006 5229. 
21 BBl 2007 4969. 
22 BBl 2004 4723. 
23 Letztendlich sei auch auf den Titel des damaligen direkten Gegenvorschlags hingewiesen, welchen sowohl der Stän-
derat als auch der Bundesrat bis zur Schlussabstimmung der eidgenössischen Räte in der Sommersession 2012 aktiv 
beworben und unterstützt haben: «Gegenentwurf der Bundesversammlung ‹Stopp der Abzockerei durch überhöhte 
Vergütungen›» (Art. 1a Abs. 1 des Entwurfs des Bundesbeschlusses vom 15. Juni 2012 über die Volksinitiative «gegen 
die Abzockerei»). 
24 Bericht-VE-OR, 145. Zum Begriff der «Börse» siehe GesKR-Kommentar VegüV-VOGT, Art. 1 Rz. 20 f. 
25 SR 101. 
26 Die Verfassungsmässigkeit des Anwendungsbereichs von Art. 1 VegüV ebenfalls hinterfragend: BSK VegüV-
KNOBLOCH, Art. 1 N 2. 
27 Vgl. zum ganzen LUKAS GLANZMANN, Die «Abzocker-Initiative» und ihre Folgen, GesKR Online-Beitrag 1/2013, II. 
28 So aber GesKR-Kommentar VegüV-VOGT, Art. 1 Rz. 10. 
29 SR 220. 
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schweige denn zu einzelnen – etwaig nunmehr obsoleten – Gesetzesartikeln des Obligationen-
rechts sucht.30 

Immerhin erkennen auch VON DER CRONE/HUBER: «Ob die neuen Regeln auch auf spezialgesetzli-
che Aktiengesellschaften anwendbar sind, wird im Einzelfall, je nach Grad an funktionaler Über-
einstimmung der konkreten Ordnung mit derjenigen der privatrechtlichen Aktiengesellschaft, zu 
prüfen sein.»31 

2.2.1.1 Swisscom AG 

Der Geltungsbereich umfasst selbstverständlich – sofern diese an einer Börse emittieren – auch 
spezialgesetzliche Aktiengesellschaften, wie beispielsweise die Swisscom AG: Das Telekommuni-
kationsunternehmungsgesetz (TUG)32 hält denn auch fest, dass sich die Organisation der ihr 
unterstellten Unternehmungen nach «den aktienrechtlichen Vorschriften»33 richte und als an-
wendbares Recht subsidiär «die aktienrechtlichen Vorschriften des Obligationenrechts»34 gelten. 

Auch die telelogisch-historische Auslegung von Art. 95 Abs. 3 BV zeigt klar auf, dass die 
Swisscom AG zwingend miteinzubeziehen ist: Es muss anscheinend – leider – an diese Stelle 
wieder einmal in Erinnerung gerufen werden, dass just exorbitante Millionensaläre wie die da-
malige Abgangsentschädigung über 1.54 Millionen Franken für den scheidenden CEO Jens Al-
der35 im Jahr 2006 überhaupt zur Lancierung der Volksinitiative «gegen die Abzockerei» führ-
ten. 

Die Swisscom AG ist weiter nicht einfach «nur» irgendeine der knapp 300 börsenkotierten 
Schweizer Aktiengesellschaften, sondern als Blue Chip im wichtigsten Schweizer Aktienindex 
überhaupt, dem Swiss Market Index (SMI), enthalten und die 15.-grösste Schweizer Gesellschaft36 
überhaupt. 

Sodann scheint auch die Swisscom AG selbst der Meinung zu sein, dass ihr eine zeitgemässe und 
verfassungskonforme Corporate Governance gut ansteht, hat sie doch an ihrer ordentlichen Ge-
neralversammlung 2014 erfreulicherweise ihre Statuten «VegüV-konform» aktualisiert – die 
Investoren folgten dem Verwaltungsrat diskussionslos mit 37‘249‘826 zu 376‘347 Stimmen.37 

                                                             
30 Gl. M. GesKR-Kommentar VegüV-VOGT, Art. 1 Rz. 11. 
31 HANS CASPAR VON DER CRONE/ADRIANO R. HUBER, Festlegung von Vergütungen in Publikumsgesellschaften, SJZ 109 
(2013) Nr. 13, II.A., dort Fn. 2. 
32 AS 1997 2480. 
33 Art. 2 Abs. 1 TUG. 
34 Art. 4 TUG. 
35 PETER BERGER, Kontrollwechsel: Sündhaft teure schwarze Schafe, Stocks, 26.01.2006: «sein Rücktritt [hinterlässt] 
einen schalen Beigeschmack. Denn Alder erhält nach seinem freiwilligen Abgang eine Abgangsentschädigung von 1,54 
Millionen Franken. Aus Anlegersicht sei die Frage erlaubt: Wofür eigentlich? Hat Alder seinen Rücktritt nicht ganz und 
gar freiwillig eingereicht? Oder wird ihm für seine gute Leistung für 2005 etwa kein Bonus ausbezahlt? […] Wie be-
gründet ein Verwaltungsratspräsident, dass er einfach 1,54 Millionen Franken verschenkt? Im konkreten Fall dürfte 
es Swisscom-VR-Präsident Markus Rauh leicht gefallen sein, diese Summe zu sprechen. Erstens ist es nicht sein Geld 
und zweitens kommen die Firmeneigentümer erst an der nächsten Generalversammlung wieder zu Wort. Dann, wenn 
Rauh als VR-Präsident abtritt. Wahrscheinlich auch mit einer Abfindung.» 
36 Gemessen anhand der Börsenkapitalisierung per 30.12.2013 (http://www.six-swiss-
exchange.com/downloads/indexinfo/online/share_indices/smi/smifamily_factsheet_de.pdf). 
37 Protokoll der 16. ordentlichen Generalversammlung der Swisscom AG vom 7. April 2014, vgl. Rede von Hansueli 
Loosli, VRP Swisscom AG sowie Traktandum 4 «Anpassung der Statuten, insbesondere an die Verordnung gegen 
übermässige Vergütungen bei börsenkotierten Aktiengesellschaften (VegüV)» (https://www.swisscom.ch/content/
dam/swisscom/de/about/governance/generalversammlung/documents/protokoll-generalversammlung-7-april-
2014.pdf.res/protokoll-generalversammlung-7-april-2014.pdf). 
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Bei Widersprüchen zwischen dem entsprechenden Spezialgesetz (hier: dem TUG) und dem Um-
setzungserlass von Art. 95 Abs. 3 BV (aktuell: der VegüV; fortan: dem VE-OR) geht grundsätzlich 
letzterer vor.38 

2.2.1.2 Kantonalbanken 

Gleiches gilt grundsätzlich für gemischtwirtschaftliche und spezialgesetzliche Gesellschaften 
nach kantonalem Recht, wie beispielsweise Kantonalbanken-AG, welche an einer Börse kotiert 
sind. Der Ausschluss der Anwendung des Gesetzes nach Art. 763 OR kann hier ebenfalls nicht 
geltend gemacht werden, da dieser – und kantonales Recht ohnehin39 – durch Art. 95 Abs. 3 BV 
derogiert wird. 

Die folgenden an der Börse SIX Swiss Exchange kotierten Kantonalbanken liegen daher ebenfalls 
im Anwendungsbereich: 

) Banque Cantonale de Genève, 

) Banque Cantonale du Jura, 

) Banque Cantonale Vaudoise, 

) Basellandschaftliche Kantonalbank, 

) Basler Kantonalbank, 

) Berner Kantonalbank AG, 

) Graubündner Kantonalbank, 

) Luzerner Kantonalbank, 

) St. Galler Kantonalbank, 

) Walliser Kantonalbank und 

) Zuger Kantonalbank. 

Einiger dieser Gesellschaften haben denn ihre Statuten bereits an die VegüV angepasst (etwa die 
Luzerner Kantonalbank40 und die Banque Cantonale Vaudoise41) beziehungsweise entsprechen-

                                                             
38 So auch GesKR-Kommentar VegüV-VOGT, Art. 1 Rz. 37. 
39 Eine entsprechende neue kantonale Verfassungsbestimmung dürfte fortan von der Bundesversammlung nicht mehr 
gewährleistet werden und wäre ex tunc nichtig; eine entsprechende bisherige Bestimmung könnte sowohl von der 
Bundesversammlung wie auch von einem Gericht – da sich seit Annahme der Volksinitiative «gegen die Abzockerei» 
am 3. März 2013 das übergeordnete Recht geändert hat – aufgehoben werden. Vgl. zum ganzen ANDREA MARCEL TÖNDU-

RY, Bundesstaatliche Einheit und kantonale Demokratie (Die Gewährleistung der Kantonsverfassungen nach Art. 51 
BV), Diss. Zürich 2004; LISBETH SIDLER, Gewährleistung von Kantonsverfassungen – Zu einigen Entwicklungen im Be-
reich der Gewährleistung von Kantonsverfassungen, in: Festschrift zum 65. Geburtstag von Heinrich Koller, Basel 
2006, 281 ff.; PIERRE TSCHANNEN, Die Schwyzer Kantonsverfassung, das Bundesgericht und die Bundesversammlung – 
Ein Lehrstück, in: Berner Gedanken zum Recht – Festgabe der Rechtswisschenschaftlichen Fakultäten der Universität 
Bern für den Schweizerischen Juristentag 2014, 2014, 405 ff. 
40 Beschluss-Protokoll der ordentlichen Generalversammlung der Luzerner Kantonalbank AG vom Mittwoch, 14. Mai 
2014, 17.30 Uhr, Messe Luzern, Traktandum 5 (https://www.lukb.ch/documents/10620/13351/
LUKB_Beschlussprotokoll_GV2014.pdf/a0e18144-822a-4dcc-a082-8c6f4723a4fa). 
41 Procès-verbal de l'assemblée générale ordinaire des actionnaires de la Banque Cantonale Vaudoise du 1er mai 2014, 
à 16h00 à la Halle 7, Beaulieu, Lausanne, Traktandum 6 (http://www.bcv.ch/fr/content/download/25695/
278057/pv_ag2014). 
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de Wahlen vorgenommen (beispielsweise die St. Galler Kantonalbank42 und die Zuger Kantonal-
bank43). Dies zeigt, dass sich diverse Kantonalbanken sehr wohl im Anwendungsbereich wäh-
nen, oder zumindest entsprechenden Handlungsbedarf anerkennen.44 

2.2.1.3 Abordnungs- und Abberufungsrecht von öffentlich-rechtlichen Körperschaften 

Von den an einer Börse kotierten Kantonalbanken45 werden die Mitglieder des Verwaltungsrats 
beziehungsweise des Bankrats gewählt: 

) direkt durch die kantonale Exekutive: in Bern und Graubünden46; 

) durch die von der Exekutive beherrschte Generalversammlung: in Luzern, St. Gallen und 
Wallis47; 

) durch die kantonale Legislative: in Basel-Landschaft und Basel-Stadt48; 

) durch parallele Wahlorgane49: in Genf, Jura, Waadt und Zug50. 

 

Um der besonderen Stellung dieser Institute Rechnung zu tragen, soll durchaus eine Ausnahme-
bestimmung hinsichtlich des Wahlorgans ermöglicht werden. So kann die Wahl der Mitglieder 
des Verwaltungsrats beziehungsweise des Bankrats weiterhin durch die kantonale Regierung 
oder – wenngleich dies aus Corporate Governance-Sicht zu kritisieren ist51 – durch das Parlament 
oder aber durch andere Gremien erfolgen dürfen. 

Der Vorbehalt in diesem Sinne nach Art. 762 Abs. 5 VE-OR ist daher zu unterstützen.52 

2.2.1.4 Schweizerische Nationalbank 

Rein formell ist auch die Schweizerische Nationalbank (SNB) eine (spezialgesetzliche) Aktienge-
sellschaft53 und an der Börse SIX Swiss Exchange kotiert54. Aufgrund ihres speziellen Charakters 
als Nationalbank, «deren atypische Ausgestaltung eher an eine Anstalt erinnert»55, vor allem 

                                                             
42 Medienmitteilung der St. Galler Kantonalbank vom Mittwoch, 30. April 2014 (https://www.sgkb.ch/download/
online/SGKB_MM_Generalversammlung2014.pdf). 
43 Protokoll der 138. Generalversammlung der Aktionäre der Zuger Kantonalbank vom Samstag, 3. Mai 2014, 
15.00 Uhr, in der BOSSARD Arena in Zug, Traktandum 4 (https://www.zugerkb.ch/home/PortalData/1/Resources/
head/pdf/Protokoll_GV_2014.pdf). 
44 So, immerhin exemplarisch für die Institute in den Kantonen BE, SG, VD und ZG, auch ZRATING, zRating 2013 – Cor-
porate Governance in Schweizer Publikumsgesellschaften, 22.05.2014, 15 f. 
45 Siehe oben 2.2.1.2. 
46 Sowie die Kantonalbanken in NE, NW und TI. 
47 Sowie die Kantonalbank in GL. 
48 Sowie die Kantonalbanken in AG, AI, OW, SZ, TG, UR, ZH. 
49 So mitunter die Exekutive, die Legislative, die Generalversammlung, der Verwaltungsrat selbst, andere Aktionäre 
oder die Gemeinden. 
50 Sowie die Kantonalbanken in FR und SH. 
51 Vgl. LUKAS LEUZINGER, Wenn sich Politiker als Banker versuchen, Blog Napoleon’s Nightmare, 28. Mai 2013 
(http://napoleonsnightmare.ch/2013/05/28/wenn-sich-politiker-als-banker-versuchen/). 
52 Vgl. zu Art. 1 Abs. 2 VegüV: GesKR-Kommentar VegüV-VOGT, Art. 1 Rz. 39 ff. 
53 Art. 1 Abs. 1 NBG. 
54 Valorensymbol: SNBN / ISIN: CH0001319265. 
55 GEORG MÜLLER/STEFAN VOGEL, Oberaufsicht des Bundesversammlung über die Schweizerische Nationalbank, 
SZW/RSDA 4/2010, 280. 
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aber aufgrund verfassungsmässigen Erwägungen56, soll die SNB indes nicht mitberücksichtigt 
werden. 

2.2.1.5 Public Corporate Governance 

Zuletzt – selbst angenommen (halb-)staatliche Institutionen wie die kotierten Kantonalbanken 
oder die Swisscom AG seien explizit von Art. 95 Abs. 3 BV ausgeschlossen – muss sich der Ge-
setzgeber aber auch ernsthaft die Frage gefallen lassen, weshalb die Gedanken einer guten (oder 
immerhin für Publikumsgesellschaften neuerdings zwingend vorgeschriebenen) Corporate 
Governance nicht allmählich auch auf den öffentlichen Sektor ausstrahlen dürfen.57 

Der Staat als Regulator sollte letztlich mit gutem Beispiel vorangehen, anstatt sich um Regulati-
ven zu foutieren, die er der Privatwirtschaft gleichwohl auferlegt – Corporate Governance ist 
auch Public Corporate Governance. 

2.2.2( Aktiengesellschaften mit börsenkotierten Partizipationsscheinen 

2.2.2.1 Partizipationsschein als Aktie im weiteren Sinne 

Die Statuten von Aktiengesellschaften können vorsehen, dass ein Partizipationskapital gebildet 
wird, wodurch jenen Partizipationsscheinen sodann kein Stimmrecht gewährt wird.58 Die Best-
immungen über die Aktie respektive den Aktionär gelten jedoch subsidiär auch für den Partizi-
pationsschein respektive den Partizipanten.59 

Eine Aktiengesellschaft kann sich jedoch nicht zu einer reinen «Partizipationsgesellschaft» de-
generieren, da das Partizipationskapital höchstens das Doppelte des Aktienkapitals betragen 
darf.60 Eine Aktiengesellschaft bleibt demnach auch mit Partizipationskapital stets eine Aktien-
gesellschaft. 

2.2.2.2 Grammatikalische Auslegung 

Der Geltungsbereich von Art. 95 Abs. 3 BV erfasst in seinem Ingress «die im In- oder Ausland 
kotierten Schweizer Aktiengesellschaften». Somit ergeben sich zwei objektive Tatbestands-
merkmale, die kumuliert erfüllt sein müssen: 

Erstens muss die Gesellschaft ins Rechtskleid der Schweizer Aktiengesellschaft gehüllt sein, was, 
wie oben gezeigt, per definitionem auch bei Partizipationskapital ausgebenden Gesellschaften 
der Fall ist. 

Zweitens ist die Kotierung der Gesellschaft an einer inländischen oder ausländischen Börse er-
forderlich. Der Ingress besagt indessen nicht, dass eine konkrete Art von etwaig vorhandenen 
Wertpapieren emittiert sein müsse, so wie er beispielsweise auch nicht zwischen Namen- und 
Inhaberaktien differenziert. 

Daher muss zwangsläufig geschlossen werden, dass auch Gesellschaften, welche über eine Börse 
nur Partizipationsscheine ausgeben, im Geltungsbereich der Verfassungsnorm liegen. 

                                                             
56 Art. 99 Abs. 2 BV. 
57 Vgl. PETER BÖCKLI, Corporate Governance – Erfolg und Versagen einer Leitidee, ST 2014/4, 352. 
58 Art. 656a Abs. 1 OR. 
59 Art. 656a Abs. 2 OR. 
60 Art. 656b Abs. 1 OR. 
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2.2.2.3 Teleologische Auslegung 

Prima vista könnten hierauf aber zwei Gegenargumente hervorgebracht werden, welche insbe-
sondere die teleologische Auslegung adressieren: 

Zum einen könnte argumentiert werden, der Zweckartikel sehe «[z]um Schutz […]der Aktionä-
rinnen und Aktionäre» all die nachfolgenden Bestimmung vor, weshalb er auch nur auf Aktien 
und nicht auf Partizipationsscheine anwendbar sei.61 Doch diese zu enge Auslegung würde das 
Ansinnen – den Minderheitenschutz sowie die Protektion von Privateigentum und Gesell-
schaftsvermögen, was ebenfalls im Ingress postuliert wird – gerade ins Gegenteil verkehren, 
indem hierdurch der Ingress schlicht tendenziös-selektiv wiedergegeben wird: Er beinhaltet 
nämlich ebenso den «Schutz der Volkswirtschaft [und] des Privateigentums» – beispielsweise 
von Partizipanten – sowie die Leitlinie «einer nachhaltigen Unternehmensführung»62. 

Der Eigenkapitalschutz macht vor den Partizipanten – denen sowieso per definitionem weitge-
hend die Hände gebunden sind – nicht etwa Halt, sondern ist gerade dort in erhöhtem Masse 
vonnöten.63  

Zweitens könnte entgegengebracht werden, die Verfassungsbestimmung erwirke die Ausdeh-
nung des Anwendungsbereichs und die Stärkung des Stimmrechts, welche aber grundsätzlich 
die stimmrechtslosen Partizipanten gar nicht umfassen würde, womit letztere – aufgrund der 
Unwirksamkeit – auch nicht im Geltungsbereich liegen könnten. Diese Ansicht verkennt jedoch 
wiederum Folgendes: 

Art. 95 Abs. 3 BV sieht nicht nur die Erweiterung von Aktionärs-, insbesondere Mitwirkungs-
rechten vor, sondern enthält auch diverse andere Bestimmungen, die ganz unabhängig davon 
greifen: exemplarisch die verschiedenen Verbote für gewisse Vergütungsarten64, die gerade auch 
dem Vermögensschutz des Partizipationskapitals dienen. 

Gerade Art. 95 Abs. 3 lit. b BV, der verlangt, diverse Entschädigungsarten zu verbieten65, hat 
grundsätzlich keinerlei Bezug zu den Mitspracherechten (der Aktionäre), sondern gilt absolut.66 
Es wäre komplett absurd, diese Vergütungsverbote just für solche Gesellschaften auszuklam-
mern, in denen die atomisierten Kapitalgeber ohnehin schon (praktisch) keine Mitspracherechte 
geniessen. 

2.2.2.4 Sonderversammlungen 

Nebst den Informations-, Einberufungs- und Teilnahmerechten kann optional selbst den Partizi-
panten auch ein Antragsrecht zugestanden werden67. Weiter sind sie gar, zur Änderung ihrer 
Vor- und Mitwirkungsrechte betreffenden Statutenbestimmungen, zur einer «Partizipantenver-
sammlung» aufzurufen68. 

                                                             
61 So der Bericht-VE-OR, 145; GesKR-Kommentar VegüV-VOGT, Art. 1 Rz. 19. 
62 Art. 95 Abs. 3 Einleitungssatz BV. 
63 Vgl. PETER BÖCKLI, Aktienrechtsrevision: Die Zwangsjacke wird enger geschnürt, GesKR 1/2011, III.1. 
64 Art. 95 Abs. 3 lit. b BV. 
65 Art. 735c VE-OR. 
66 Daher nicht richtig auslegend GesKR-Kommentar VegüV-VOGT, Art. 1 Rz. 19. 
67 Art. 656c OR. 
68 Art. 656f Abs. 4 OR; für Inhaber von Genussscheinen gilt Ähnliches (Art. 657 Abs. 4 Satz 2 OR). Vgl. PETER V. KUNZ, 
Evolution ins 21. Jahrhundert – oder Zukunft der Generalversammlung von Aktiengesellschaften in der Schweiz, AJP 
2/2011, 158 f. 
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Hier spätestens sollen auch die Partizipanten in den Genuss von einigen weiteren neuen Vor-
schriften zur Vereinfachung ihrer dortigen Partizipation gelangen. 

2.2.2.5 Systematische Auslegung 

Der intendierte Ausschluss vom Anwendungsbereich von Aktiengesellschaften mit börsenko-
tierten Partizipationsscheinen ist aber auch aus systematischen beziehungsweise die Kohärenz 
und Kontinuität betreffenden Gründen widersinnig: 

So behandelt das Bundesgesetz vom 24. März 1995 über die Börsen und den Effektenhandel 
(Börsengesetz, BEHG)69 solche Aktiengesellschaften nicht etwa anders. Es findet, im Gegenteil, 
Anwendung für alle «Angebote zum Kauf oder zum Tausch von Aktien, Partizipations- oder Ge-
nussscheinen oder von anderen Beteiligungspapieren (Beteiligungspapiere), die sich öffentlich 
an Inhaber von Aktien oder anderer Beteiligungspapiere von den schweizerischen Gesellschaf-
ten richten, deren Beteiligungspapiere mindestens teilweise an einer Börse in der Schweiz ko-
tiert sind»70: Eine nur teilweise Kotierung reicht also aus, um vom Börsengesetz erfasst zu wer-
den, ebenso wie es unerheblich ist, was für eine Art von Beteiligungspapier an der Börse gehan-
delt wird. 

2.2.2.6 Hintergangene Offenlegungsvorschriften 

Ähnliches gilt auch für die Offenlegungspflichten nach Artikel 663bbis f. OR de lege lata. Sein den 
Anwendungsbereich definierenden Einleitungssatz beginnt zwar mit «Gesellschaften, deren Ak-
tien an einer Börse kotiert sind»71 – doch gemäss der Eidgenössischen Revisionsaufsichtsbehör-
de RAB «gelten [Art. 663bbis und 663c Abs. 3 OR] auch für Gesellschaften und Institute, die aus-
schliesslich Partizipationsscheine an einer Börse kotiert haben»72. 

Die Botschaft zu den geltenden Offenlegungsvorschriften wies sodann explizit auf die Funktion 
als Kapitalschutz hin: «Eine Verbesserung der Transparenz trägt dazu bei, dass die Aktionärin-
nen und Aktionäre für die Erhaltung der Substanz ihrer Beteiligung sorgen und damit ihr Eigen-
tum an der Gesellschaft schützen können.»73 

Es wäre – da Art. 663bbis f. OR aufgehoben werden sollen74 – zutiefst absurd, wenn hierdurch 
also sogar noch eine potentielle Verschlechterung der Transparenz einherginge. 

2.2.2.7 Fazit 

Art. 95 Abs. 3 BV hat nur einen primären Zweck, der offensichtlich wieder in Erinnerung gerufen 
werden muss: Lohnexzesse reduzieren. Solche können nun einmal in allen Aktiengesellschaften 
auftreten, mithin auch solchen, die «nur» – oder man könnte vielleicht auch sagen: die gerade – 
Partizipationsschiene an einer Börse handeln. 

                                                             
69 SR 954.1. 
70 Art. 2 lit. e BEHG; ebenfalls hierauf verweisend: HANS-UELI VOGT/MANUEL BASCHUNG, Wie weiter im Aktienrecht nach 
der Annahme der Volksinitiative «gegen die Abzockerei»?, GesKR 1/2013, 18. 
71 Art. 663bbis Abs. 1 Einleitungssatz OR (Hervorhebung hinzugefügt). 
72 EIDG. REVISIONSAUFSICHTSBEHÖRDE RAB, Offenlegungspflichten nach Art. 663b bis und 663c Abs. 3 OR 
(http://www.revisionsaufsichtsbehoerde.ch/docs/content_blau.asp?id=31356&sp=D&m1=30479&m2=30487&m3=
31256&m4=31356&m5=&domid=1063); gl. M. VOGT/BASCHUNG (Fn. 70), 18. 
73 BBl 2004 4474. 
74 Bzw. in Art. 734 ff. VE-OR verschoben, welche aber genau dem hier gerügten Anwendungsbereich nach Art. 732 VE-
OR zu unterstehen haben sollten. 
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Der Ausschluss von Aktiengesellschaften mit börsenkotierten Partizipationsscheinen – auch 
wenn die derzeit in der Praxis nicht relevant sein mögen – ist aus all diesen Grünen krass verfas-
sungswidrig und schlicht skandalös. 

Dass die neuerlichen Kompetenzen der Generalversammlung in Sachen Lohnfestsetzung hier 
nicht zur Anwendung kommen können, ist zwar klar. Jedoch muss bei solchen Gesellschaften 
immerhin absolut zwingend Art. 95 Abs. 3 lit. b75 und lit. d76 BV Anwendung finden, die völlig 
unabhängig von der Generalversammlung greifen. 

2.2.3( Im Ausland kotierte Gesellschaften 

Der Ingress von Art. 95 Abs. 3 BV legt den territorialen Geltungsbereich hinsichtlich Ort der Bör-
senkotierung mit dem Wortlaut «im In- oder Ausland kotierten Schweizer Aktiengesellschaften» 
explizit und unmissverständlich fest: Der Ort der Kotierung ist demnach irrelevant, es fallen also 
gerade auch alle im Ausland kotierten Aktiengesellschaften in den Geltungsbereich.77 

Ebenso unerheblich ist es, ob es sich bei einer in der Schweiz domizilierten Unternehmung um 
eine ehemals aus dem Ausland zugezogene Gesellschaft handelt oder nicht, wie auch, ob die Ko-
tierung primärer oder sekundärer Art ist.78 

Eine selektive Opting-Out-Möglichkeit für irgendwelche Unternehmungen mit «ausländischer 
Geschichte» oder mehrheitlich nicht-schweizerischer Eigentümerschaft würden dem Gleichbe-
handlungsgebot diametral zuwiderlaufen. So könnten zudem bald auch andere Unternehmun-
gen argumentieren, ihr Aktionariat sei mehrheitlich ausländisch oder aber sie würden den 
Grossteil ihres Umsatzes im Ausland erwirtschaften und seien daher vom Geltungsbereich aus-
geschlossen.79 

Im Abstimmungskampf im Vorfeld der Annahme der Volksinitiative war denn auch häufig und 
ganz explizit von einer Reihe von kürzlich aus dem Ausland zugezogener Firmen die Rede80, um 
zu illustrieren, dass jene – trotz den jahrelangen hiesigen Diskussionen – durchaus in die 
Schweiz ziehen würden. Wären jene Unternehmungen aus Sicht der Initianten nicht unter das 
neuerliche Regime gefallen, so wären sie auch nicht erwähnt worden. 

Zwar können sich in einigen wenigen Bereichen durchaus Inkongruenzen zwischen dem zu er-
lassenden Schweizer Recht sowie beispielsweise US-Recht ergeben. Doch in solchen Fällen, wie 
etwa der Pflicht zur Genehmigung der Vergütungen durch die Generalversammlung, ist es offen-
sichtlich, dass die stringentere Regelung und nicht etwa die mildere Vorschrift angewandt wird. 
Die Abstimmungen über die Vergütungssummen der Organmitglieder haben demnach zwingend 
jährlich und bindend zu erfolgen und nicht etwa bloss alle paar Jahre als Konsultativbefragung 
wie in den USA oder Grossbritannien üblich. 
                                                             
75 Zu den verbotenen Vergütungsarten s. hinten 3.3. 
76 Zu den Strafrechtsbestimmungen s. hinten 7. 
77 So auch GesKR-Kommentar VegüV-VOGT, Art. 1 Rz. 6 und FLORIAN ZIHLER, Verordnung gegen übermässige Vergütun-
gen, ST 2014/1-2, 46 f. 
78 A.M. die Anhörungsantwort der SWISS-AMERICAN CHAMBER OF COMMERCE vom 23. Juli 2013, diejenige der ACE LI-

MITED/ALLIED WORLD ASSURANCE/FOSTER WHEELER AG/GARMIN LTD./PENTAIR LTD. vom 22. Juli 2013 sowie das Gutachten 
bezüglich des Anwendungsbereiches von Art. 95 Abs. 3 der Schweizerischen Bundesverfassung und seine Umsetzung 
mittels einer Verordnung und später einem Bundesgesetz vom 23. Juli 2013 von ROLF WATTER. 
79 So auch der Bericht-VE-OR, 14 f. 
80 So wurde bspw. auf dem hunderttausendfach distribuierten offiziellen Abstimmungsflyer explizit geworben mit: 
«Standortvorteil: Seit Lancierung der Initiative verlegten viele Gesellschaften wie Coca Cola HBC, Tyco International, 
Weatherford Hauptsitz in die Schweiz» (Hervorhebungen im Original) (http://abzockerei.files.wordpress.com/2013/
11/abstimmungsflyer-abzockerei-de.pdf). 
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3.( Vergütungen von Verwaltungsrat, Geschäftsleitung und Beirat 

«Das Volk hat mit der Annahme des ‹Minder Amend-
ments› sich unter zwei Varianten für die eindeutig 
schärfere entschieden. […] In diesem Akt des Protests 
lag nicht bloss ein Missbehagen über die teils immer 
noch zweifelhafte Qualität von Vergütungssystemen 
und -berichten. Darin lag – auch wenn das von man-
chen bestritten wird – ebenfalls eine Verwerfung des 
schieren Ausmasses bestimmter Vergütungen. Bezüge 
mit astronomischen Millionenzahlen […] blieben dem 
Volk im Gedächtnis und haben zum Ergebnis des 
3. März 2013 beigetragen.»81 

PETER BÖCKLI 
 

3.1( Abstimmungen über die Vergütungen 

VIgdA VE-VgdA VegüV VE-OR 

Lit. a Satz 1 

Die Generalversammlung 
stimmt jährlich über die 
Gesamtsumme aller Vergü-
tungen (Geld und Wert der 
Sachleistungen) des Verwal-
tungsrates, der Geschäftslei-
tung und des Beirates ab. 

Art. 2 

Die Generalversammlung hat 
die folgenden unübertragba-
ren Befugnisse: 

[…] 

4. die Genehmigung der 
Vergütungen des 
Verwaltungsrates, 
der Personen, die 
vom Verwaltungsrat 
ganz oder zum Teil 
mit der Geschäftsfüh-
rung betraut sind 
(Geschäftsleitung) 
und des Beirates. 

Art. 2 

Die Generalversammlung hat 
die folgenden unübertragba-
ren Befugnisse: 

[…] 

4. die Abstimmung über 
die Vergütungen des 
Verwaltungsrates, 
der Personen, die 
vom Verwaltungsrat 
ganz oder zum Teil 
mit der Geschäftsfüh-
rung betraut sind 
(Geschäftsleitung) 
und des Beirates. 

Art. 698 

[…] 

3 Bei Gesellschaften, deren 
Aktien an einer Börse kotiert 
sind, stehen ihr [Generalver-
sammlung der Aktionäre] 
folgende weitere unübertrag-
bare Befugnisse zu: 

[…] 

4. die Abstimmung über die 
Vergütungen des Verwal-
tungsrats, der Geschäfts-
leitung und des Beirats. 

 

 
Art. 12 

[…] 

2 Zu ihrer Verbindlichkeit 
bedürfen der Aufnahme in die 
Statuten Bestimmungen über: 

[…] 

5. den Zusatzbetrag für 
die Vergütungen von 
Mitgliedern der Ge-
schäftsleitung, die 
nach der Genehmi-
gung der fixen Vergü-
tung ernannt werden; 

6. die abweichende Re-
gelung zur Genehmi-
gung der Vergütun-

Art. 12 

1 Die Statuten müssen Best-
immungen enthalten über: 

[…] 

4. die Einzelheiten zur Ab-
stimmung der General-
versammlung über die 
Vergütungen nach Artikel 
18 Absätze 1, 2 erster 
Satz und 3. 

2 Der Aufnahme in die Statuten 
bedürfen zu ihrer Verbind-
lichkeit Bestimmungen über: 

[…] 

5. den Zusatzbetrag für 
die Vergütungen von 

Art. 626 

[…] 

2 In einer Gesellschaft, deren 
Aktien an einer Börse kotiert 
sind, müssen die Statuten 
zudem Bestimmungen enthal-
ten über: 

[…] 

5. die Einzelheiten zur Ab-
stimmung der General-
versammlung über die 
Vergütungen des Verwal-
tungsrats, der Geschäfts-
leitung und des Beirats; 
[…] 

 

                                                             
81 BÖCKLI (Fn. 57), 355 (Hervorhebungen im Original). 
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gen nach Artikel 18 
Absatz 3. 

 

Mitgliedern der Ge-
schäftsleitung, die 
nach der Abstimmung 
der Generalversamm-
lung über die Vergü-
tungen ernannt wer-
den; 

6. die Einzelheiten über 
das weitere Vorgehen 
bei einer Ablehnung 
der Vergütungen 
durch die General-
versammlung nach 
Artikel 18 Absätze 2 
zweiter Satz und 3; 

 
Art. 18 Vergütungen an den 

Verwaltungsrat, die 
Geschäftsleitung 
und den Beirat 

1 Die Generalversammlung 
stimmt jährlich gesondert 
über die Genehmigung der 
Gesamtbeträge ab, die der 
Verwaltungsrat beschlossen 
hat für: 

1. die fixe Vergütung 
des Verwaltungsrates 
für die Dauer bis zur 
nächsten ordentli-
chen Generalver-
sammlung; 

2. die variable Vergü-
tung des Verwal-
tungsrates für das 
abgeschlossene Ge-
schäftsjahr; 

3. die fixe Vergütung 
der Geschäftsleitung 
für die Dauer bis zur 
nächsten ordentli-
chen Generalver-
sammlung; 

4. die variable Vergü-
tung der Geschäftslei-
tung für das abge-
schlossene Geschäfts-
jahr; 

5. die fixe Vergütung 
des Beirates für die 
Dauer bis zur nächs-
ten ordentlichen Ge-
neralversammlung; 

6. die variable Vergü-
tung des Beirates für 
das abgeschlossene 
Geschäftsjahr. 

2 Verweigert die Generalver-
sammlung die Genehmigung 
eines Gesamtbetrags, so kann 

Art. 18 Vergütungen an den 
Verwaltungsrat, die 
Geschäftsleitung 
und den Beirat 

1 Die Generalversammlung 
stimmt über die Vergütungen 
ab, die der Verwaltungsrat, die 
Geschäftsleitung und der 
Beirat direkt oder indirekt von 
der Gesellschaft erhalten. 

2 Die Statuten regeln die Ein-
zelheiten zur Abstimmung. Sie 
können das weitere Vorgehen 
bei einer Ablehnung der 
Vergütungen durch die Gene-
ralversammlung regeln. 

3 Mindestens die folgenden 
Regeln müssen eingehalten 
werden: 

1. Die Generalversamm-
lung stimmt jährlich 
über die Vergütungen 
ab. 

2. Die Generalversamm-
lung stimmt geson-
dert über den Ge-
samtbetrag der Ver-
gütungen des Verwal-
tungsrates, der Ge-
schäftsleitung und 
des Beirates ab. 

3. Die Abstimmung der 
Generalversammlung 
hat bindende Wir-
kung. 

 

Art. 735 

1 Die Generalversammlung 
stimmt über die Vergütungen 
ab, die der Verwaltungsrat, die 
Geschäftsleitung und der 
Beirat direkt oder indirekt von 
der Gesellschaft erhalten. 

2 Die Statuten regeln die Ein-
zelheiten zur Abstimmung. Sie 
können das weitere Vorgehen 
bei einer Ablehnung der 
Vergütungen durch die Gene-
ralversammlung regeln. 

3 Die folgenden Regeln müssen 
eingehalten werden: 

1. Die Generalversammlung 
stimmt jährlich über die 
Vergütungen ab. 

2. Die Generalversammlung 
stimmt gesondert über 
den Gesamtbetrag der 
Vergütungen des Verwal-
tungsrats, der Geschäfts-
leitung und des Beirats 
ab. 

3. Die Abstimmung der Ge-
neralversammlung hat 
bindende Wirkung. 

4. Prospektive Abstimmun-
gen über variable Vergü-
tungen sind unzulässig. 



 24 

der Verwaltungsrat an der 
gleichen Versammlung einen 
neuen Antrag stellen. Stellt er 
keinen neuen Antrag oder 
wird auch dieser abgelehnt, so 
hat der Verwaltungsrat inner-
halb von drei Monaten eine 
neue Generalversammlung 
einzuberufen. 

3 Die Statuten können eine von 
Absatz 1 abweichende Rege-
lung vorsehen. Die folgenden 
Voraussetzungen müssen 
erfüllt sein: 

1. Die Generalversamm-
lung stimmt jährlich 
über die Vergütungen 
ab. 

2. Die Generalversamm-
lung stimmt geson-
dert über den Ge-
samtbetrag der Ver-
gütungen des Verwal-
tungsrates, der Ge-
schäftsleitung und 
des Beirates ab. 

3. Die Abstimmung der 
Generalversammlung 
hat bindende Wir-
kung. 

 
Art. 19 Zusatzbetrag für die 

Geschäftsleitung 

1 Die Statuten können für die 
Vergütungen von Mitgliedern 
der Geschäftsleitung, die nach 
der Genehmigung der fixen 
Vergütung ernannt werden, 
einen Zusatzbetrag vorsehen. 

2 Die Generalversammlung 
muss die Vergütungen, die 
gestützt auf Absatz 1 ausge-
richtet werden, nicht geneh-
migen. 

Art. 19 Zusatzbetrag für die 
Geschäftsleitung 

1 Für den Fall, dass die Gene-
ralversammlung über die 
Vergütungen der Geschäftslei-
tung prospektiv abstimmt, 
können die Statuten einen 
Zusatzbetrag vorsehen für die 
Vergütungen von Mitgliedern 
der Geschäftsleitung, die nach 
der Abstimmung ernannt 
werden. 

2 Der Zusatzbetrag darf nur 
verwendet werden, wenn der 
von der Generalversammlung 
beschlossene Gesamtbetrag 
der Vergütungen der Ge-
schäftsleitung bis zur nächsten 
Abstimmung der Generalver-
sammlung nicht ausreicht für 
die Vergütungen der neuen 
Mitglieder. 

3 Die Generalversammlung 
stimmt nicht über den ver-
wendeten Zusatzbetrag ab. 

Art. 735a 

1 Für den Fall, dass die Gene-
ralversammlung über die 
Vergütungen der Geschäftslei-
tung prospektiv abstimmt, 
können die Statuten einen 
Zusatzbetrag vorsehen für die 
Vergütungen von Personen, 
die nach der Abstimmung neu 
als Mitglieder der Geschäfts-
leitung ernannt werden. 

2 Der Zusatzbetrag darf nur 
verwendet werden, wenn der 
von der Generalversammlung 
beschlossene Gesamtbetrag 
der Vergütungen der Ge-
schäftsleitung bis zur nächsten 
Abstimmung der Generalver-
sammlung nicht für die Vergü-
tungen der neuen Mitglieder 
ausreicht. 

3 Die Generalversammlung 
stimmt nicht über den ver-
wendeten Zusatzbetrag ab. 
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3.1.1( Unbedingt retrospektive Abstimmung über variable Vergütungen 

Art. 735 Abs. 3 Ziff. 4 VE-OR verlangt nunmehr, dass die Generalversammlung über die variablen 
Vergütungen ex post abzustimmen hat. 

3.1.1.1 Orientierung am Tantiemenmodell 

Die retrospektive Abstimmung der erfolgsabhängigen Vergütungsbestandteile entspricht dem 
Geiste des Aktienrechts und des «Leitgedanken[s], dass über erfolgs- und leistungsabhängige 
Vergütungsbestandteile erst dann abschliessend entschieden wird, wenn die Ergebnisse des 
Vorjahres vorliegen, also retrospektiv»82. 

Die Retrospektivität entspricht aber ebenso der teleologisch-historischen Auslegung von Art. 95 
Abs. 3 lit. a Satz 1 i. V. m. Art. 95 Abs. 3 Einleitungssatz BV, die sich schliesslich am ursprüngli-
chen aktienrechtlichen «Tantiemen-Modell»83 orientiert, also der Gewinnverteilung der Gene-
ralversammlung zuhanden der Mitglieder des Verwaltungsrats en connaissance de cause.84 

Die Festsetzung der Tantieme gilt denn seit jeher als unübertragbare Befugnis der Generalver-
sammlung85, wobei solche «Gewinnanteile an Mitglieder des Verwaltungsrates nur dem Bilanz-
gewinn entnommen werden [dürfen] und nur zulässig [sind], nachdem die Zuweisung an die 
gesetzliche Reserve gemacht und eine Dividende von 5 Prozent oder von einem durch die Statu-
ten festgesetzten höheren Ansatz an die Aktionäre ausgerichtet worden ist»86. 

3.1.1.2 Gewinnverteilung en connaissance de cause 

Die variablen Vergütungen hängen weiter «schwergewichtig von Kriterien ab, die erst nach Ab-
schluss des Geschäftsjahrs bzw. nach Erstellung des Geschäftsberichts definitiv vorliegen», wie 
bereits der Bericht-VgdA87 festhielt. 

Offensichtlich können Gewinne nicht bereits prospektiv distribuiert werden, weshalb derlei 
vorweggenommene Gewinnentnahme unzulässig ist, was sich ebenfalls aus dem Ingress von Art. 
95 Abs. 3 BV ergibt, der «[z]um Schutz […] des Privateigentums [der Aktionärinnen und Aktio-
näre] sowie im Sinne einer nachhaltigen Unternehmensführung» die nachfolgenden gesetzlichen 
Regelungen – also diesen VE-OR – verlangt, womit insbesondere das Kapitalschutzprinzip adres-
siert ist. 

Besonders stossend sind solche prospektiven Gewinnentnahmen, die nicht einmal das aktuelle 
Geschäftsjahr oder die folgenden vier Quartale betreffen, sondern sich sogar auf das nächste 

                                                             
82 CHRISTOPH B. BÜHLER, Showdown in der Vergütungsfrage: Volksinitiative «gegen die Abzockerei» oder indirekter 
Gegenentwurf des Parlaments, GesKR Online-Beitrag 1/2012, IV.B.2.b)aa). 
83 Art. 677 i. V. m. Art. 698 Abs. 2 Ziff. 4 OR. Vgl. auch Art. 776a Abs. 1 Ziff. 14 OR betreffend die «die Ausrichtung von 
Tantiemen an die Geschäftsführer» in der GmbH. 
84 So auch (allgemein die Festlegung der Verwaltungsratsentschädigungen direkt durch die Generalversammlung 
betrachtend): PETER BÖCKLI, Doktor Eisenbart als Gesetzgeber? – die Initiative «Minder» und der Gegenvorschlag des 
Bundesrates zu den Vergütungen an Verwaltungsrat und Geschäftsleitung, in: Trigo Trindade Rita/Peter Henry/Bovet 
Christian (Hrsg.), Economie, environnement, éthique : liber amicorum Anne Petitpierre-Sauvain, Genève 2009, 29 ff., 
41. 
85 Art. 698 Abs. 2 Ziff. 4 OR. 
86 Art. 677 OR. 
87 Bericht-VgdA, 3.8.1. 
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Geschäftsjahr beziehen – letzten Endes werden hier grob 1 ¾ Jahre im Voraus «fixe Boni» ver-
teilt. 

Prospektive Abstimmungen über die variablen Vergütungen für die Mitglieder des Verwaltungs-
rats wären noch viel absurder, insbesondere dann, wenn diese über die (nunmehr zwingend 
einjährige) Wahlperiode von der aktuellen bis zur nächsten Generalversammlung hinaus gehen 
würden. Dies immerhin wird indes richtigerweise durch Art. 735b Abs. 1 VE-OR unterbunden, 
wonach «[d]ie Dauer der Verträge, die den Vergütungen für die Mitglieder des Verwaltungsrats 
zugrunde liegen, die Amtsdauer nicht überschreiten [darf]». 

Die im VE-OR vorgeschlagene Regelung entspricht sodann von der Idee her auch dem damaligen 
indirekten Gegenvorschlag88, der die Abstimmung der Generalversammlung vorsah über die 
«zusätzliche Vergütung [des Verwaltungsrats] für das abgeschlossene Geschäftsjahr»89 wie auch 
der «zusätzliche[n] Vergütung der Mitglieder der Geschäftsleitung für das abgeschlossene Ge-
schäftsjahr»90 – also zwingend retrospektiv. Nebst dem Gegenvorschlag sah auch der VE-VgdA91 
ein analoges, sinnvolles «Fixum prospektiv/Bonus retrospektiv»-Modell vor. 

Zuletzt ist nicht unerheblich zu erwähnen, dass die retrospektive Genehmigung der Vergütungen 
für das abgelaufene Geschäftsjahr im Ausland die Regel darstellt – prospektive Abstimmungen 
sind demgegenüber nicht verbreitet.92 

3.1.1.3 Synchronität und Konnex zum retrospektiven Vergütungsbericht 

Die retrospektive Abstimmung korrespondiert letztlich aber auch mit dem durch den Verwal-
tungsrat zwingend vorzulegenden Informations- und somit Kontrollinstrument93 Vergütungsbe-
richt.94 Diese Publikation ist (im Gegensatz zu einem etwaigen, aber weder vorgeschriebenen 
noch darüber abzustimmenden Vergütungsreglement) naturgemäss vergangenheitsbezogen. 

Analog zum Geschäftsbericht und zur Gewinnverwendung, über die die Generalversammlung 
logischerweise erst im Nachhinein abstimmen kann95, entspricht der die Entschädigungen des 
vergangenen Geschäftsjahrs beleuchtende Vergütungsbericht als Grundlage für die nachträgli-
che Abstimmung über ebendiese (variablen) Vergütungen.96 «Bezieht sich der Vergütungsbericht 
auf eine […] andere (Vergleichs-)Periode als diejenige Periode, über die die Generalversamm-

                                                             
88 Indirekter Gegenvorschlag zur Volksinitiative «gegen die Abzockerei» («indirekter Gegenvorschlag» [OR-iGgv]) 
(Schlussabstimmungstext: Änderung des Obligationenrechts vom 16. März 2012 [Vergütungen bei börsenkotierten 
Gesellschaften sowie weitere Änderungen im Aktienrecht], Curia Vista, 10.443 [http://www.parlament.ch/sites/
doc/CuriaFolgeseite/2010/20100443/Schlussabstimmungstext%201%20NS%20D.pdf]). Dieses Gesetz wäre im 
Bundesblatt publiziert worden, sobald die Volksinitiative «Gegen die Abzockerei» zurückgezogen oder abgelehnt 
worden oder in der Stichfrage unterlegen wäre (BBl 2012 3859). 
89 Art. 731j Abs. 1 Ziff. 2 OR-iGgV (Fn. 88). 
90 Art. 731k Abs. 1 Ziff. 2 OR-iGgV (Fn. 88), wobei die Statuten festgelegt hätten, ob diesem Beschluss bindende oder 
konsultative Wirkung zugekommen wäre. 
91 Art. 18 Abs. 1 VE-VgdA. 
92 DANIEL DAENIKER/FRANK GERHARD, Salärkompetenz der GV, in: GesKR, Entschädigungsrecht in kotierten Gesellschaf-
ten «post Minder» – Umsetzungsempfehlungen für den Bundesrat und das Parlament, GesKR, Zürich 2013, 5. 
93 BSK VegüV-WATTER/MAIZAR, Art. 5 N 5. 
94 S. hinten 3.2. 
95 Art. 696 und Art. 698 Abs. 2 Ziff. 4 OR. 
96 Vgl. zum Konnex zwischen Geschäftsbericht und Vergütungsbericht: GesKR-Kommentar VegüV-MAIZAR, Art. 13 
Rz. 15 ff.; BSK VegüV-WATTER/MAIZAR, Art. 5 N 5. 
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lung im Rahmen von Art. 18 [VegüV] abzustimmen hat, büsst der Vergütungsbericht seine zu-
sätzliche Rolle als Grundlage für den Stimmentscheid des Aktionärs ein.»97 

Da sodann die Angaben zu den Vergütungen der Organmitglieder fortan nicht mehr im Anhang 
zur zu genehmigenden Jahresrechnung enthalten98 sein werden, sondern «in einem eigenständi-
gen Vergütungsbericht»99 zu publizieren sind, fällt neuerdings auch die Möglichkeit zur unmit-
telbaren und integralen Ablehnung des Vergütungsberichts dahin. Daher bietet sich immerhin, als 
funktional möglichst äquivalentes Substitut – insbesondere in temporaler Hinsicht100 – die retro-
spektive Abstimmung über die variablen Vergütungen an. 

Um andererseits der Rechts- und Planungssicherheit genügend Rechnung zu tragen, sowohl aus 
Sicht der Gesellschaft, der Organmitglieder als Arbeitnehmer und somit letztlich auch den Eigen-
tümern, sollen aber die fixen Vergütungsbestandteile weiterhin ex ante festgelegt werden (kön-
nen).101 

3.1.1.4 Lehrmeinungen 

Treffend hierzu auch die Analogie von VON DER CRONE/BRUGGER: «Von ihrer Funktion her nimmt 
die Generalversammlung damit [Entscheide der Generalversammlung über die Vergütungs-
summen] eine ähnliche Rolle wahr wie beim Entscheid über die Dividendenausschüttung i.S.v. 
Art. 698 Abs. 2 Ziff. 4 OR.»102 

Und ähnlich DAENIKER/GERHARD: «Zu diesem Zeitpunkt [ex post] besteht Klarheit darüber, ob und 
inwieweit die Leistungsziele […] erreicht worden sind, womit auch die variablen Vergütung in 
der Jahresrechnung als Aufwandposten ausgewiesen und in der Bilanz zurückgestellt werden 
knan.»103 Auch weisen sie darauf hin, «dass bei der prospektiven Genehmigung zumindest vor-
dergründig die Katze im Sack gekauft wird: Boni werden der Generalversammlung zur Geneh-
migung unterbreitet, bevor die dafür notwendigen Gewinne erarbeitet oder andere Unterneh-
mensziele erreicht sind.»104 

Auch KNOBLOCH stellt sich hierzu «die Frage, ob es wirklich sinnvoll ist, den Aktionär im Voraus 
über die Gesamtvergütung abstimmen zu lassen.» Denn «zu diesem Zeitpunkt weiss der Aktio-
när nämlich noch nicht, ob und wie er mit der Leistung des Verwaltungsrats und der Geschäfts-
leitung zufrieden sein wird, bzw. ob es ein erfolgreiches oder weniger erfolgreiches Geschäfts-
jahr wird.» Und weiter: «Wird das Budget durch die Generalversammlung zu grosszügig festge-
legt, um den erforderlichen Handlungsspielraum zu gewähren, besteht die Gefahr, dass das 

                                                             
97 GesKR-Kommentar VegüV-DAENIKER/GERHARD, Art. 18 Rz. 22. 
98 Bisher: Art. 663bbis Abs. 1 Einleitungssatz OR. 
99 Bericht-VE-OR, 147. 
100 Wenngleich die Referenzperioden nicht zwingend völlig synchron sein müssen bzw. können (Geschäftsjahr gegen-
über Amtsperiode ab Generalversammlung), was der geforderten Retrospektivität der Vergütungsabstimmung indes 
keinen Abbruch tut; vgl. GesKR-Kommentar VegüV-MAIZAR, Art. 13 Rz. 16, der den Zweck bei zeitlich stark divergie-
rendem Vergütungsbericht und Referenzperiode der Vergütungsabstimmung «wenn nicht gleich vereitelt, so doch 
immerhin beeinträchtigt» betrachtet. 
101 Bericht-VE-OR, 153; vgl. GesKR-Kommentar VegüV-DAENIKER/GERHARD, Art. 18 Rz. 29 ff. Zum Ganzen vgl. auch die 
Konklusion von VON DER CRONE/BRUGGER (Fn. 102), 252 f., welche dieses («Kombinationsmodell») beziehungsweise das 
ähnliche « Modell PPR» als Ideal bezeichnen. 
102 HANS CASPAR VON DER CRONE/DANIEL BRUGGER, Salärgovernance, SZW 3/2014, 246. 
103 GesKR-Kommentar VegüV-DAENIKER/GERHARD, Art. 18 Rz. 35. 
104 GesKR-Kommentar VegüV-DAENIKER/GERHARD, Art. 18 Rz. 45. 
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Budget nicht nur bei Vorliegen der erwähnten Umstände vollständig ausgeschöpft wird, sondern 
unabhängig davon.»105 

Und auch WATTER/VON BÜREN räumen ein, dass «in diesem Zeitpunkt [bei Abstimmung über das 
laufende Geschäftsjahr] noch keine Informationsbasis besteht, um das Ergebnis des bereits abge-
laufenen Teils (und damit die Leistung der Manager) zuverlässig zu beurteilen.»106 – Dies muss a 
minori ad maius also noch viel mehr gelten, wenn gar über variable Vergütungen des kommen-
den Geschäftsjahrs abgestimmt werden soll. 

3.1.1.5 Alternative: Unbedingte retrospektiv-konsultative Abstimmung 

Eventualiter, als absoluter Mindeststandard, könnte erwogen werden, dass zwar die Statuten 
eine prospektive Abstimmung auch über die variablen Vergütungen ermöglichen könnten, je-
doch hierauf über diese Vergütungen zwingend ex post konsultativ107 abgestimmt werden müss-
te. 

Hierdurch würde der Generalversammlung immerhin die retrospektive Artikulation über die 
variablen Vergütungen gewährt.108 

3.1.2( Beschluss- statt blosse Genehmigungskompetenz 

Um negative, also refüsierende Abstimmungen über Vergütungssummen zu vermeiden, ist es 
geradezu essenziell, dass den Eigentümern nicht etwa bloss eine Genehmigungskompetenz, son-
dern zwingend eine Beschlusskompetenz obliegt. Im Sinne der postulierten Aktionärsdemokra-
tie müssen die Aktionäre stattdessen zwingend auch eigene Gegenanträge stellen können.109 

Dieser Miteinbezug der Eigentümer ist weitaus zweckmässiger und zielführender als andere 
Massnahmen, wie etwa, dass «[die Statuten] das weitere Vorgehen bei einer Ablehnung der Ver-
gütungen durch die Generalversammlung regeln [können]»110 sollen. 

Eine reine Genehmigungskompetenz der Aktionäre widerspräche denn der Ratio legis von 
Art. 95 Abs. 3 BV aufs Gröbste. Es käme auch niemand auf die ebenso absurde Idee, die neuer-
dings vorgegebenen Wahlakte111 als blosse Bestätigung von Wahlen112 zu interpretieren. 

Es ist offensichtlich, dass sich Art. 95 Abs. 3 lit. a Satz 1 BV an die «Festsetzung der Dividende 
und der Tantieme»113 durch die Generalversammlung anlehnt. Erst recht weist die analoge 

                                                             
105 STEFAN KNOBLOCH, Ist die Volksinitiative «gegen die Abzockerei» umsetzbar?, GesKR 3/2012, 376. 
106 ROLF WATTER/IVO VON BÜREN, VegüV: Erste Erfahrungen, GesKR 2014/3, 304 f. 
107 Anmerkung zum Bericht-VgdA, 3.8.3, wonach «[k]onsultativ wirkende Abstimmungen, beispielsweise über den 
Vergütungsbericht […] unzulässig» seien: Nicht-bindende Abstimmungen sollen durchaus komplementär sowie für 
andere Traktanden erlaubt bleiben, dürfen jedoch nicht eine der nunmehr zwingenden und bindenden Abstimmun-
gen in Vergütungsfragen substituieren. So auch RALPH MALACRIDA/TILL SPILLMANN, Corporate Governance im Interreg-
num – Die neue Verordnung gegen übermässige Vergütungen bei börsenkotierten Aktiengesellschaften – Erste Analy-
sen und praktische Hinweise, GesKR 4/2013, IV.3; VON DER CRONE/BRUGGER (Fn. 102), 254. 
108 Vgl. GesKR-Kommentar VegüV-DAENIKER/GERHARD, Art. 18 Rz. 46 ff.; WATTER/VON BÜREN (Fn. 106), 305 f. 
109 Zum Unterschied s. GesKR-Kommentar VegüV-DAENIKER/GERHARD, Art. 18 Rz. 10. 
110 Art. 735 Abs. 2 VE-OR. 
111 S. hinten 4.1. 
112 Analog zur Bestätigung von Wahlen nach Art. 140 ParlG; vgl. GRAF/THELER/VON WYSS-LÜTHI, Komm. zum ParlG, 
Art. 140 N 10. 
113 Art. 698 Abs. 2 Ziff. 4 OR. 



 29 

«Festsetzung der Entschädigung der Geschäftsführer»114 durch die Gesellschafterversammlung 
(in der Gesellschaft mit beschränkter Haftung) darauf hin, welche Beschlussart intendiert ist. 

Hierzu prägnant und treffend auch EICHENBERGER: «Wenn sie einfach gefragt werden, ob sie mit 
dem Bonuspaket einverstanden sind, können die Aktionäre nichts machen. Das ist wie bei Sad-
dam Hussein: Da gab es auch Wahlen, aber bloss ein Kandidat. […] Es müssen immer zwei Alter-
nativen vorhanden sein. Wir müssen also ein System haben, wo es heisst: Wollt ihr, dass diese 
Leute 2 Milliarden Bonus erhalten oder 1.5 Milliarden Bonus? Oder besser noch, dass Gegenvor-
schläge möglich sind aus dem Publikum, wie an einer Gemeindeversammlung. Erst dann gibt es 
vernünftige Abstimmungen, aber nicht, wenn es nur die Möglichkeit gibt, entweder das oder gar 
nichts. Sonst ist der Aktionär völlig aufgeworfen und kann überhaupt nichts machen. Wir sollten 
aus der Demokratie lernen, dann haben wir alle Lösungen auf dem Tablett.»115 

Zuletzt ist es evident, dass das enge Unmittelbarkeitsprinzip der Generalversammlung de lege 
lata nicht mehr zeitgemäss ist und daher vermehrt in die willensbildende und de facto be-
schlussfassende Vorphase der Versammlung gelegt werden soll.116 Der Verfassungsartikel trägt 
diesem berechtigten Ansinnen immerhin Rechnung, indem die «Aktionärinnen und Aktionäre 
elektronisch fernabstimmen [können]»117 müssen. Weitere Massnahmen in diesem Sinne sind 
begrüssenswert.118 Dies wiederum erlaubt den Aktionären differenziertere Beschlüsse vorneh-
men zu können, was ebenfalls für eine zwingende Beschlusskompetenz spricht: 

Art. 698 Abs. 3 Ziff. 4119 

4. die Abstimmung über die Festsetzung aller Vergütungen des Verwaltungsrats, der Geschäfts-
leitung und des Beirats. 

3.1.3( Vorgehen bei Ablehnung eines Gesamtbetrags 

3.1.3.1 Untauglicher «neuer Antrag» durch den Verwaltungsrat 

Nicht zielführend war die im VE-VgdA vorgeschlagene Bestimmung, wonach eine ausserordent-
liche Generalversammlung einzuberufen sei, wenn die Generalversammlung einen Gesamtbe-
trag nicht genehmigt und der Verwaltungsrat darauf keinen neuen Antrag vorlegt hat oder der 
etwaige neue Antrag des Verwaltungsrats ebenso abgelehnt worden ist.120 Eine ausserordentli-
che Generalversammlung einzuberufen sollte bloss als Ultima ratio vorgesehen werden. Es ist 
daher zu unterstützen, dass jene Bestimmung fallen gelassen wurde.121 

Gerade institutionelle Anleger, Vorsorgeeinrichtungen und Stimmrechtsberater weisen den un-
abhängigen Stimmrechtsvertreter zumeist an, bei nicht-angekündigten Anträgen stets gegen den 
Verwaltungsrat zu stimmen (oder zumindest sich zu enthalten). Erreicht also der erste, ange-
kündigte Antrag das erforderliche Mehr nicht, so würden in der Praxis ohnehin auch der zweite, 

                                                             
114 Art. 804 Abs. 2 Ziff 6 OR. 
115 REINER EICHENBERGER, in: Boni-Skandal?, «Arena», Schweizer Fernsehen SRF, 06.02.2009, 22:30 Uhr. 
116 Vgl. PETER FORSTMOSER, Die «grosse» Aktienrechtsreform – Übersicht und Gesamtwürdigung, in: Rolf Watter (Hrsg.), 
Die «grosse» Schweizer Aktienrechtsrevision, Zürich/St. Gallen 2010, 1, IX.E.c); PETER BÖCKLI, «Aktionärsdemokratie»: 
ein Schlagwort mit Schlagseite, GesKR 2/2013, II.B. 
117 Art. 95 Abs. 3 lit. a Satz 2 Teilsatz 1 BV; vgl. hinten 4.3.2. 
118 S. hinten 4.3.5. 
119 Sowie weitere analoge Anpassungen in Art. 626, 735 und 735a VE-OR. 
120 Art. 18 Abs. 2 VE-VgdA. 
121 Gl. M. GesKR-Kommentar VegüV-DAENIKER/GERHARD, Art. 18 Rz. 6. 
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nicht-angekündigte Antrag – und sei er noch im Sinne der Aktionäre – durchfallen. Dazu kommt, 
dass ohne (allgemeine) Weisungen fortan der unabhängige Stimmrechtsvertreter richtigerweise 
nicht mehr dem Verwaltungsrat folgen, sondern sich der Stimme enthalten wird.122 

Überdies wäre es schliesslich untauglich, den Zweitantrag des Verwaltungsrats bereits im Vo-
raus auf der Einladung explizit zu traktandieren. Sodann würde nämlich einfach die niedrigere 
der zwei Summen als effektiv gewünschter Betrag vorgeschlagen, während die höhere Vergü-
tungssumme zum «Dummyantrag» verkäme.123 

3.1.3.2 Untaugliches Beibehalten von vorjährigem Gesamtbetrag 

Geradezu grotesk wäre, bei einer Ablehnung einer Vergütungssumme einfach den letztjährigen 
(beziehungsweise gar letztmaligen) genehmigten Betrag für ein weiteres Jahr zur Verfügung zu 
stellen. Ein solches Vorgehen würde letztlich die etwaig angestrebte Reduktion einer solchen 
Summe praktisch verunmöglichen, da die Vergütungen nur noch ansteigen, jedoch kaum mehr 
sinken würden. 

Ein solches Prozedere wäre geradezu verfassungswidrig, da die verlangten Abstimmungen 
«über die Gesamtsumme aller Vergütungen»124 dadurch faktisch zu blossen Abstimmungen über 
die Salärerhöhungen verkommen würden: Die Generalversammlung könnte alsdann nur noch die 
Differenz zwischen der traktandierten und der vorjährigen Vergütungssumme ablehnen – jedoch 
nicht mehr die «Grundsumme» an sich.125 

Noch viel absurder wäre dieses Vorgehen, wenn eine (zu geringe) Salärreduktion im Vergleich 
zum Vorjahr vorgeschlagen würde: Hier resultierte eine Ablehnung der Vergütungssumme nicht 
etwa in einer intendierten tieferen Summe als der beantragten, sondern – im Gegenteil – in einer 
Erhöhung auf das Vorjahresniveau. Dieses Verfahren widerspräche somit auch dem Gebot der 
freien Willensbildung und der unverfälschten Stimmabgabe. 

Der Bericht-VE-OR126 lehnt dieses – von Wirtschaftslobbyisten propagierte127 – Ansinnen denn 
auch klar ab. 

3.1.3.3 Keine subsidiäre Delegation an Vergütungsausschuss 

Die subsidiäre Übertragung der Kompetenz der Festlegung an den Vergütungsausschuss nach 
einer Nicht-Genehmigung der Generalversammlung wäre ebenso falsch, da sich gerade in sol-
chen Fällen offensichtlich eine Mehrheit der Eigentümer gegen den Vorschlag des Verwaltungs-
rats wandte, womit dieser (beziehungsweise sein Vergütungsausschuss) sicherlich nicht auch 
noch mit einer Carte blanche belohnt werden darf. 

Eine entsprechende statutarische Vorschrift128 wäre also nichtig, da ein solches Prozedere der 
Verfassungsnorm diametral widersprechen, einen krassen Einbruch in die unübertragbaren 

                                                             
122 Art. 689b Abs. 3 VE-OR; s. hinten 4.2.2.1.6. 
123 Gl. M. KNOBLOCH (Fn. 105), 377. 
124 Art. 95 Abs. 3 lit. a Satz 1 BV. 
125 Die Regelung des Status quo-Weiterführens gilt jedoch freilich bei abgelehnten Anträgen auf Statutenänderungen. 
126 Bericht-VE-OR, 153. So auch ZIHLER (Fn. 77), 47; GesKR-Kommentar VegüV-DAENIKER/GERHARD, Art. 18 Rz. 16; MA-

LACRIDA/SPILLMANN (Fn. 107), IV.1.3.b; Bericht-VegüV, 10. 
127 HEINZ KARRER, Die Verordnung gegen übermässige Vergütungen bei börsenkotierten Aktiengesellschaften (VegüV) 
aus Wirtschaftssicht, GesKR 1/2014, 1, 2. 
128 Vgl. Art. 735 Abs. 2 VE-OR. 
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Befugnisse der Generalversammlung129 darstellen und letztlich die freie Willensbildung und 
unverfälschte Stimmabgabe der Aktionäre empfindlich stören würde.130 

3.1.4( Zusatzbetrag für neue Geschäftsleitungsmitglieder 

Stark zu hinterfragen ist die Möglichkeit, einen (bedingt notwendigen) statutarischen Zusatzbe-
trag zu erlassen, um später hinzustossende Mitglieder der Geschäftsleitung für die Dauer bis zur 
nächsten ordentlichen Generalversammlung entschädigen zu können. 

Diese Ausnahmeregelung widerspricht eigentlich der grammatikalischen Auslegung von Art. 95 
Abs. 3 lit. a Satz 1 BV diametral, da die Aktionäre jährlich über die Vergütungssummen abstim-
men müssen, was hier nicht der Fall ist.131 So hält auch der Bericht-VE-OR in anderem Zusam-
menhang fest  «Es darf zu keiner Verschiebung der von Artikel 95 Absatz 3 BV vorgesehenen 
Zuständigkeiten führen. Die Vergütungen des Verwaltungsrats, der Geschäftsleitung und des 
Beirats sind erst dann definitiv festgelegt, wenn sie von der GV angenommen wurden.»132 

Um einen Zusatzbetrag gewähren zu können, muss daher ein äusserst restriktiver Anwendungs-
bereich garantiert sein, ansonsten das Ansinnen aufgrund Verfassungswidrigkeit abzulehnen 
wäre. 

Konkret muss absolut zwingend verhindert werden, dass hierdurch eine zu exzessive Carte blan-
che für den Verwaltungsrat entsteht. Neue Geschäftsleitungsmitglieder dürfen nicht mit über-
mässig hohen Summen angeworben und vergütet werden, zumal ansonsten das Verbot von Ver-
gütungen im Voraus133 umgangen würde. 

3.1.4.1 Nur für prospektiv bewilligte Vergütungsbestandteile 

Erstens kann ein Zusatzbetrag zunächst von vornherein nur dann überhaupt infrage kommen, 
wenn die Generalversammlung über die fixen Vergütungen der Mitglieder Geschäftsleitung 
prospektiv abstimmt134. 

Beim ex post-Modell drängt sich demgegenüber kein besonderer Handlungsbedarf auf, da ohne-
hin alle Vergütungen – also auch solche von während des letzten Geschäftsjahrs ernannten Ge-
schäftsleitungsmitglieder – retrospektiv vor die Generalversammlung gelangen.135 

3.1.4.2 Exakter oder einfach feststellbarer Betrag 

Zweitens muss der fakultative Zusatzbetrag zwingend ein exakt festgelegter, maximal zulässiger 
Geldbetrag darstellen. Immerhin soll er aber einfach feststellbar sein. Lediglich allgemein-
unbestimmte oder sogar delegierende Statuteninhalte wären indes verfassungswidrig.136 

                                                             
129 Art. 698 Abs. 3 Ziff. 4 VE-OR. Analog Art. 2 Ziff. 4 VegüV. 
130 So auch der Bericht-VE-OR, 153; Bericht-VegüV, 10; GesKR-Kommentar VegüV-VOGT, Art. 7 Rz. 27. 
131 BSK VegüV-BLAESER/GLANZMANN, Art. 19 N 11. 
132 Bericht-VE-OR, 153. 
133 Art. 95 Abs. 3 lit. b Satz 1 BV. 
134 So folgerichtig Art. 735a Abs. 1 VE-OR. 
135 So auch der Bericht-VE-OR, 154; GesKR-Kommentar VegüV-DAENIKER/GERHARD, Art. 19 Rz. 6; letztlich auch Praxis-
kommentar VegüV-MÜLLER/OSER, Art. 19 N 30 ff.; BSK VegüV-BLAESER/GLANZMANN, Art. 19 N 35 ff. 
136 GesKR-Kommentar VegüV-DAENIKER/GERHARD, Art. 19 Rz. 9 f.; Praxiskommentar VegüV-MÜLLER/OSER, Art. 19 
N 40 ff., 47; BSK VegüV-BLAESER/GLANZMANN, Art. 19 N 21 ff. 
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3.1.4.3 Individueller statt globaler Betrag 

Drittens muss absolut zwingend gewährleistet sein, dass nur individuelle, nicht aber globale 
Zusatzbeträge festgesetzt werden können. 

Man stelle sich vor, eine Gesellschaft setze einen Zusatzbetrag über 20 Millionen Franken in 
globo fest, so könnte dieser ansehnliche Betrag durchaus damit begründet werden, man wolle 
für alle Fälle gerüstet sein um etwaig das Gros der Geschäftsführung austauschen zu können. Das 
Problem hierbei ist aber, dass nun faktisch ebendieser «Notgroschen» – legal und an der Gene-
ralversammlung vorbei – auch einem einzigen gierigen, neuen Geschäftsleitungsmitglied über-
wiesen werden könnte. De facto wäre dies nichts anderes als eine höchst exzessive Antrittsent-
schädigung über 20 Millionen Franken, die jedoch gemäss VE-OR (nicht aber gemäss Bundesver-
fassung) legalisiert wäre. 

Damit die Aktionäre also den Zusatzbetrag en connaissance de cause in die Statuten setzten kön-
nen, muss dieser zwingend individuell ausgestaltet sein. 

Dieses Konzept bringt wiederum einen grossen Vorteil für den Verwaltungsrat: Er kann hier-
durch problemlos auch drei oder fünf neue Mitglieder der Geschäftsleitung anheuern, da sich 
hierdurch der Zusatzbetrag natürlich ebenso verdrei- respektive verfünffacht. Einige Unterneh-
men wenden denn auch ebendieses Modell an.137 

3.1.4.4 Zusatzbetrag nur pro rata temporis 

Viertens muss zwingend gewährleistet sein, dass der statutarisch zur Verfügung gestellte 
Höchstbetrag nur pro rata temporis ausgeschüttet werden darf. Ansonsten könnte wenige Mona-
te oder gar Wochen vor der ordentlichen Generalversammlung ein neues Geschäftsmitglied ein-
gestellt werden und diesem den kompletten – eigentlich für ein ganzes Jahr reservierten – Zu-
satzbetrag überwiesen werden. 

Immerhin stellt der Bericht-VE-OR138 diese wichtige Relativität des Zusatzbetrags klar; da es 
indes auch anderslautende Lehrmeinungen139 gibt, muss dieses absolut zwingende Erfordernis 
explizit klargestellt werden. 

3.1.4.5 Nur für externe Neueinstellungen 

Fünftens muss sichergestellt sein, dass der bereitgestellte Zusatzbetrag nicht etwa für blosse 
interne Beförderungen (innerhalb der Geschäftsleitung) verwendet werden kann.140 Ansonsten 
würde der Umgehung der Kompetenz der Generalversammlung in Sachen Lohnfestsetzung Tür 
und Tor geöffnet. Zwar mögen mit Beförderungen wie auch erweiterten Verantwortungsberei-
chen für einzelne Mitglieder der Geschäftsleitung effektiv Lohnerhöhungen einhergehen. 

Solche müssen jedoch entweder von der bereits prospektiv festgelegten Vergütung entnommen 
oder aber an der nächsten Generalversammlung (retrospektiv; gegebenenfalls auch ausseror-
dentlich retrospektiv) beantragt werden. Letztendlich hat bei derlei internen Restrukturierun-

                                                             
137 WATTER/VON BÜREN (Fn. 106), 306. 
138 Bericht-VE-OR, 154. 
139 Praxiskommentar VegüV-MÜLLER/OSER, Art. 19 N 53; BSK VegüV-BLAESER/GLANZMANN, Art. 19 N 8, 61. 
140 Bericht-VE-OR, 154. Vgl. WATTER/VON BÜREN (Fn. 106), 310 f. 
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gen ohnehin vormals bereits ein anderes Mitglied der Geschäftsleitung die nun neu zugeteilten 
Bereiche und Kompetenzen wahrgenommen, womit in globo alles beim Alten bleibt und somit 
gar keine zusätzlichen Vergütungen vonnöten sind. 

Bei Neueinstellung (von ausserhalb der Geschäftsleitung) demgegenüber stellt sich das Problem 
anders: Hier wird nicht nur eine Lohnerhöhung gewährt, sondern ein komplett neues Mitglied 
der Geschäftsleitung eingestellt, sei es expansiv/additiv oder substitutiv. Nur hier, jedoch in die-
sen beiden Fällen, sei der Zugriff auf den Zusatzbetrag gerechtfertigt: Bei der expansiven Neu-
einstellung weil damit schlicht eine Erhöhung der Anzahl Mitglieder einhergeht, bei der Substi-
tution, weil dem ehemaligen Mitglieder eine Lohnfortzahlung gewährt werden wird, was tempo-
rär aufs gleiche hinausläuft. 

3.1.4.6 Transparenz über individuelle Verwendung des Zusatzbetrags 

Sechstens und letztens müssen etwaig verwendete Zusatzbeträge – wie auch Teile davon – 
zwingend ausgewiesen werden unter Nennung des entsprechenden Mitglieds und des Betrags, 
so wie es fortan der Vergütungsbericht vorsieht.141 

Dabei muss aber zudem gewährleistet sein, dass ersichtlich ist, an welchem Datum das entspre-
chende Neumitglied in die Geschäftsleitung gestossen ist. 

3.1.4.7 Fazit 

Nach all dem Gesagten muss also beispielsweise folgende Änderung übernommen werden: 

Art. 735a Abs. 2 

2 Der individuelle Zusatzbetrag darf nur für Neueinstellungen und nur pro rata temporis bis zur 
nächsten Generalversammlung verwendet werden. 

3.1.4.8 Alternative: retrospektive Abstimmung über Zusatzbetrag 

Als Alternative (sei sie zwingend, dispositiv oder immerhin fakultativ) zum oben skizzierten 
Vorgehen sei aber auch ein anderes verfassungsmässiges Prozedere erwähnt: die retrospektive 
Abstimmung der Generalversammlung über etwaig verwendete Zusatzbeträge. 

Grundsätzlich ist es nämlich ohnehin verfehlt, der Generalversammlung zu verwehren, über 
auszuschüttende Zusatzbeträge für neu hinzugestossene Geschäftsleitungsmitglieder retrospek-
tiv abzustimmen. Im Gegenteil, es gebietet sich geradezu, dem obersten Organ der Gesellschaft 
diese Kompetenz anheimzustellen, wenigstens dispositiv. 

Das Argument, die Aktionäre hätten bereits bei der statutarischen Festsetzung eine Mitsprache 
gehabt,142 sticht höchstens genau dann, wenn der Zusatzbetrag individuell pro Person festgelegt 
worden ist. Würde aber in globaler Zusatzbetrag fixiert, so wäre ja völlig offen, ob er etwa für 
fünf oder nur für ein einziges neues Mitglied der Geschäftsleitung intendiert ist beziehungsweise 
ausgeschüttet wird. 

                                                             
141 Art. 734a Abs. 3 Ziff. 3 VE-OR. Vgl. GesKR-Kommentar VegüV-MAIZAR, Art. 14 Rz. 10; GesKR-Kommentar VegüV-
DAENIKER/GERHARD, Art. 19 Rz. 15; Praxiskommentar VegüV-MÜLLER/OSER, Art. 19 N 58 ff. 
142 Bericht-VgdA, 3.8.4; BSK VegüV-BLAESER/GLANZMANN, Art. 19 N 8, 13. 
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Und zweitens verlangt Art. 95 Abs. 3 BV explizit nach einer jährlichen, also gegenüber der Aus-
schüttung der Vergütung möglichst synchronen Abstimmung – und nicht etwa nach einer Statu-
tenänderung, die dereinst vor vielleicht über zehn Jahren einmal stattgefunden haben wird. 

Eine retrospektive Genehmigung des verwendeten Zusatzbetrags ist vorzusehen, ansonsten 
aber in jedem Fall das vorne143 skizzierte Verfahren zu wählen wäre: 

Art. 735a Abs. 3 

3 Die Generalversammlung stimmt nachträglich über den verwendeten Zusatzbetrag ab. 

3.1.5( Keine Beschlüsse über Vergütungsperiode hinweg («Bonuspool») 

Der Verfasser hat vor einiger Zeit die Idee aufgeworfen, die Vergütungssummen nicht nur für ein 
Jahr bestimmen zu können, sondern ebenso prospektiv über mehrere Jahre hinweg. Es entstünde 
so eine Art «Bonuspool» über eine Phase von vielleicht zwei oder drei Geschäftsjahren, der jähr-
lich von der Generalversammlung zusätzlich geäufnet würde und aus jenem die Beträge für die 
(variablen) Vergütungen entnommen werden könnten. Die Idee wurde auch von anderen Auto-
ren aufgegriffen und weiterentwickelt.144 

Davon ist jedoch zwingend Abstand zu nehmen, wie auch der Bericht-VgdA sowie der Bericht-
VE-OR klarstellen.145 Ganz abgesehen davon, dass es sich hier ohnehin um eine unzulässige 
prospektive Abstimmung über variable Vergütungen handelt146, würde hierdurch ebenso die 
verlangte Synchronität zwischen dem Generalversammlungsbeschluss und dem vergangenen 
Geschäftsjahr verletzt. 

Andererseits würde die ebenso verlangte Periodizität («stimmt jährlich über die Gesamtsumme 
aller Vergütungen […] ab»147) umgangen, weil der Vergütungspool gar nicht jedes Jahr frisch 
gespiesen werden müsste: Er könnte im Jahr X übermässig hoch alloziert werden, in den Jahren 
X+1 und X+2 jedoch nicht mehr (oder lediglich mit einem unwesentlichen Betrag), womit fak-
tisch ein Dreijahresrhythmus entstünde. 

Und drittens schliesslich böte ein solches Gefäss auch die latente Gefahr von Missbrauch: Gerade 
in unruhigen Phasen und beim Ausscheiden von einer Mehrheit der Mitglieder des Verwaltungs-
rates könnte ein solches Reservoir allzu leicht als «Abgangsentschädigungs-Pool» zweckent-
fremdet werden. 

Das Modell «Vergütungspool» ist daher nicht zulässig, da es wie gezeigt dem Erfordernis nach 
einer jährlichen Abstimmung148 wie auch der Retrospektivität149 widerspricht. 

Die Mitglieder des Verwaltungsrats betreffend kollidierte dieses Ansinnen aber auch mit der 
jährlichen Periodizität ihrer Wahl und Art. 735b Abs. 1 VE-OR.150 

                                                             
143 S. vorne 3.1.4.1 bis 3.1.4.7. 
144 VOGT/BASCHUNG (Fn. 70), II.2.5.ac.; THERESE AMSTUTZ, Nach Annahme der Minder-Initiative, KPMG/Legal 2013, 4.2 
(http://www.kpmg.com/CH/de/Library/Articles-Publications/Documents/Legal/pub-20130506-nach-annahme-
der-minder-initiative-de.pdf); DAVID OSER/ANDREAS F. MÜLLER, Entwurf einer Verordnung zur Umsetzung von Artikel 95 
Absatz 3 BV (Minder-Initiative), GesKR Online-Beitrag 2/2013, S. 4. 
145 Bericht-VgdA, 3.8.3 und Bericht-VE-OR, 153. Ebenso GesKR-Kommentar VegüV-DAENIKER/GERHARD, Art. 18 Rz. 21. 
146 S. vorne 3.1.1. 
147 Art. 95 Abs. 3 lit. a Satz 1 BV. 
148 Art. 735 Abs. 3 Ziff. 1 VE-OR. 
149 Art. 735 Abs. 3 Ziff. 4 VE-OR, zumindest die variablen Vergütungsbestandteile betreffend. 
150 S. vorne 3.1.1. 
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3.1.6( Obsolete Bestimmungen über Tantiemen 

Tantiemen gelten als Gewinnanteil und können von der Gesellschaft somit steuerlich nicht als 
Aufwand geltend gemacht werden. Die Vergütungsart Tantieme hat daher bereits seit einiger 
Zeit weitestgehend an praktischer Bedeutung verloren, obschon eine (andere) Regelung für die 
Festlegung der Vergütungen eigentlich fehlt.151 

Zusätzlich zur fiskalischen Unattraktivität erweist sich dieses Vergütungsinstrument als ziemlich 
unflexibel, müssen solche Gewinnanteile doch, kumulativ:152 

) in den Stauten bereits vorgesehen sein153 und 

) von der Generalversammlung (unübertragbar) festgesetzt werden154 und können 

) erst nach der «Zuweisung an die gesetzliche Reserve» sowie 

) nach der Ausschüttung «eine[r] Dividende von 5 Prozent oder von einem durch die Statuten 
festgesetzten höheren Ansatz an die Aktionäre» dem Bilanzgewinn entnommen werden155 
und sind darüber hinaus 

) im Konkurs der Gesellschaft für die letzten drei Jahre zurückzuerstatten156. 

 

Für börsenkotierte Unternehmungen ergibt sich mit dem Erlass von Art. 735 VE-OR ohnehin 
keine Anwendung für genuine Tantiemen mehr, doch auch bei nicht-kotierten Gesellschaften 
kann darauf verzichtet werden. 

Denn qua Art. 732 Abs. 2 VE-OR können sich Privatgesellschaften fortan einen weitaus individu-
elleren Tantiemen-Ersatz à la carte zusammenstellen und dabei à discrétion auswählen: 

) welches konkrete Organ entschädigt werden soll157; 

) ob die Statuten entsprechende Bestimmungen und Bedingungen vorsehen sollen158; 

) wie das Vorgehen bei Ablehnung einer Vergütungssumme sei159; 

) mit welcher Periodizität die Generalversammlung etwaig über die Vergütungen beschliessen 
soll160; 

) ob dem Beschluss der Generalversammlung bindende oder konsultative Wirkung zukom-
men soll161; 

) ob ein Vergütungsausschuss installiert werden soll und ob seine Mitglieder durch die Gene-
ralversammlung oder durch den Verwaltungsrat selbst gewählt werden sollen162; 

                                                             
151 Botschaft vom 23. Juni 2004 zur Änderung des Obligationenrechts (Transparenz betreffend Vergütungen an Mit-
glieder des Verwaltungsrates und der Geschäftsleitung), BBl 2004 4471, 4476; VIKTOR AEPLI, Die Entschädigung des 
Verwaltungsrates, ZSR 128 (2009), Halbbd. 1, H. 1, 3 ff., 7 f. 
152 AEPLI (Fn. 151), 7. 
153 Art. 627 Abs. 2 OR. 
154 Art. 698 Abs. 2 Ziff. 4 OR. 
155 Art. 677 OR. 
156 Vgl. Art. 679 Abs. 1 OR. 
157 Art. 735 Abs. 2 VE-OR. 
158 Art. 735 Abs. 2 sowie Art. 735c Abs. 1 Ziff. 8 und 9 VE-OR. 
159 Art. 735 Abs. 2 Satz 2 VE-OR. 
160 Art. 735 Abs. 3 Ziff. 1 VE-OR e contrario. 
161 Art. 735 Abs. 3 Ziff. 3 VE-OR e contrario. 
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) ob ein Vergütungsbericht erstellt werden soll163 und welche Informationen er etwaig bein-
haltet164; 

) usw.165 

 

Hierbei können – falls gewünscht – die Bedingungen, Begünstigten, Zuständigkeiten, Parameter 
und der Clawback des bestehenden Tantiemen-Modells problemlos, ja flexibler und fiskalisch 
attraktiver nachgebildet werden. 

 

Die bisherigen Bestimmungen zu den Tantiemen erweisen sich aus all diesen Gründen als obsolet 
und können damit ohne weiteres aufgehoben werden: 

Art. 677 

Aufgehoben. 

Art. 678 Abs. 1 

1 Aktionäre und Mitglieder des Verwaltungsrates sowie diesen nahe stehende Personen, die 
ungerechtfertigt und in bösem Glauben Dividenden, Tantiemen, andere Gewinnanteile oder 
Bauzinse bezogen haben, sind zur Rückerstattung verpflichtet. 

Art. 679 

Aufgehoben. 

Art. 698 Abs. 2 Ziff. 4 

4. die Genehmigung der Jahresrechnung sowie die Beschlussfassung über die Verwendung des 
Bilanzgewinnes, insbesondere die Festsetzung der Dividende und der Tantieme; 

Art. 734a Abs. 2 Ziff. 2 

2. Tantiemen, Beteiligungen am Umsatz und andere Beteiligungen am Geschäftsergebnis; 

Art. 798 

Die Vorschriften des Aktienrechts über Dividenden, Zwischendividenden, Tantiemen, Zinsen 
und Bauzinsen sind entsprechend anwendbar. 

Art. 804 Abs. 2 Ziff. 5 

5. die Genehmigung der Jahresrechnung sowie die Beschlussfassung über die Verwendung des 
Bilanzgewinnes, insbesondere die Festsetzung der Dividende und der Tantieme; 

  

                                                                                                                                                                                              
162 Art. 733 VE-OR. 
163 Art. 734 VE-OR. 
164 Art. 734a ff. VE-OR. 
165 Art. 732 Abs. 2 i. V. m. Art. 733 bis 735d VE-OR. 
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3.2( Erstellung und Veröffentlichung des Vergütungsberichts 

VE-VgdA VegüV VE-OR 

Art. 5 Unübertragbare Aufgabe 

Der Verwaltungsrat hat die unübertrag-
bare und unentziehbare Aufgabe, den 
Vergütungsbericht zu erstellen. 

Art. 5 Unübertragbare Aufgabe 

Der Verwaltungsrat hat die unübertrag-
bare und unentziehbare Aufgabe, den 
Vergütungsbericht zu erstellen. 

Art. 716a 

1 Der Verwaltungsrat hat folgende un-
übertragbare und unentziehbare Aufga-
ben: 

[…] 

8. bei Gesellschaften, deren Aktien an 
einer Börse kotiert sind: die Erstel-
lung des Vergütungsberichts. 

Art. 13 Erstellung, Bekanntgabe und 
Veröffentlichung 

1 Der Verwaltungsrat erstellt jährlich 
einen schriftlichen Vergütungsbericht. 
Dieser ersetzt die Angaben im Anhang zur 
Bilanz nach Artikel 663bbis OR. 

2 Für die Bekanntgabe und die Veröffent-
lichung des Vergütungsberichts sowie des 
Berichts der Revisionsstelle nach Artikel 
17 finden die Artikel 696 und 958e Absatz 
1 OR entsprechend Anwendung. 

 

Art. 13 Allgemeine Bestimmungen 

1 Der Verwaltungsrat erstellt jährlich 
einen schriftlichen Vergütungsbericht mit 
den Angaben gemäss den Artikeln 14-16. 
Dieser ersetzt die Angaben im Anhang zur 
Bilanz nach Artikel 663bbis OR. 

2 Die Vorgaben zur Rechnungslegung 
nach den Artikeln 958c, 958d Absätze 2-4 
und 958f OR finden für den Vergütungs-
bericht entsprechend Anwendung. 

3 Für die Bekanntgabe und die Veröffent-
lichung des Vergütungsberichts sowie des 
Berichts der Revisionsstelle nach Artikel 
17 gelten die Vorschriften über den Ge-
schäftsbericht (Art. 696 und 958e Abs. 1 
OR). 

Art. 734 

1 Der Verwaltungsrat erstellt jährlich 
einen schriftlichen Vergütungsbericht. 

2 Die Bestimmungen des zweiunddreis-
sigsten Titels über die Grundsätze ord-
nungsmässiger Rechnungslegung, der 
Darstellung, Währung und Sprache und 
der Führung und Aufbewahrung der 
Geschäftsbücher sind für den Vergü-
tungsbericht entsprechend anwendbar. 

3 Für die Bekanntgabe und die Veröffent-
lichung des Vergütungsberichts sind die 
Bestimmungen zur Bekanntgabe und 
Offenlegung des Geschäftsberichts ent-
sprechend anwendbar. 

Art. 14 Vergütungen an den Verwal-
tungsrat, die Geschäftsleitung 
und den Beirat 

1 Im Vergütungsbericht sind anzugeben: 

1. alle Vergütungen, die die Gesell-
schaft direkt oder indirekt an ge-
genwärtige Mitglieder des Verwal-
tungsrates ausgerichtet hat; 

2. alle Vergütungen, die die Gesell-
schaft direkt oder indirekt an ge-
genwärtige Mitglieder der Geschäfts-
leitung ausgerichtet hat; 

3. alle Vergütungen, die die Gesell-
schaft direkt oder indirekt an ge-
genwärtige Mitglieder des Beirates 
ausgerichtet hat; 

4. alle Vergütungen, die die Gesell-
schaft direkt oder indirekt an frühe-
re Mitglieder des Verwaltungsrates, 
der Geschäftsleitung und des Beira-
tes ausgerichtet hat, sofern sie in ei-
nem Zusammenhang mit der frühe-
ren Tätigkeit als Organ der Gesell-
schaft stehen oder nicht marktüblich 
sind; ausgenommen sind Leistungen 
der beruflichen Vorsorge. 

2 Als Vergütungen gelten insbesondere: 

Art. 14 Vergütungen an den Verwal-
tungsrat, die Geschäftsleitung 
und den Beirat 

1 Im Vergütungsbericht sind alle Vergü-
tungen anzugeben, welche die Gesell-
schaft: 

1. direkt oder indirekt an gegenwärtige 
Mitglieder des Verwaltungsrates 
ausgerichtet hat; 

2. direkt oder indirekt an gegenwärtige 
Mitglieder der Geschäftsleitung aus-
gerichtet hat; 

3. direkt oder indirekt an gegenwärtige 
Mitglieder des Beirates ausgerichtet 
hat; 

4. direkt oder indirekt an frühere Mit-
glieder des Verwaltungsrates, der 
Geschäftsleitung und des Beirates 
ausgerichtet hat, sofern sie in einem 
Zusammenhang mit der früheren Tä-
tigkeit als Organ der Gesellschaft 
stehen oder nicht marktüblich sind; 
ausgenommen sind Leistungen der 
beruflichen Vorsorge. 

2 Als Vergütungen gelten insbesondere: 

1. Honorare, Löhne, Bonifikationen und 

Art. 734a 

1 Im Vergütungsbericht sind alle Vergü-
tungen anzugeben, welche die Gesell-
schaft direkt oder indirekt ausgerichtet 
hat an: 

1. gegenwärtige Mitglieder des Verwal-
tungsrats; 

2. gegenwärtige vom Verwaltungsrat 
ganz oder zum Teil mit der Ge-
schäftsführung betrauten Personen 
(Geschäftsleitung); 

3. gegenwärtige Mitglieder des Beirats; 

4. frühere Mitglieder des Verwaltungs-
rats, der Geschäftsleitung und des 
Beirats, sofern sie in einem Zusam-
menhang mit der früheren Tätigkeit 
als Organ der Gesellschaft stehen; 
ausgenommen sind Leistungen der 
beruflichen Vorsorge. 

2 Als Vergütungen gelten insbesondere: 

1. Honorare, Löhne, Bonifikationen und 
Gutschriften; 

2. Tantiemen, Beteiligungen am Um-
satz und andere Beteiligungen am 
Geschäftsergebnis; 
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1. Honorare, Löhne, Bonifikationen und 
Gutschriften; 

2. Tantiemen, Beteiligungen am Um-
satz und andere Beteiligungen am 
Geschäftsergebnis; 

3. Dienst- und Sachleistungen; 

4. die Zuteilung von Beteiligungspapie-
ren, Wandel- und Optionsrechten; 

5. Bürgschaften, Garantieverpflichtun-
gen, Pfandbestellungen zugunsten 
Dritter und andere Sicherheiten; 

6. der Verzicht auf Forderungen; 

7. Aufwendungen, die Ansprüche auf 
Vorsorgeleistungen begründen oder 
erhöhen; 

8. sämtliche Leistungen für zusätzliche 
Arbeiten. 

Art. 15 Darlehen und Kredite an den 
Verwaltungsrat, die Geschäfts-
leitung und den Beirat 

1 Im Vergütungsbericht sind anzugeben: 

1. alle Darlehen und Kredite, die den 
gegenwärtigen Mitgliedern des Ver-
waltungsrates, der Geschäftsleitung 
und des Beirates gewährt wurden 
und noch ausstehen; 

2. alle Darlehen und Kredite, die zu 
nicht marktüblichen Bedingungen an 
frühere Mitglieder des Verwaltungs-
rates, der Geschäftsleitung und des 
Beirates gewährt wurden und noch 
ausstehen. 

2 Die Angaben zu Vergütungen, Darlehen 
und Krediten müssen umfassen: 

1. den Gesamtbetrag für den Verwal-
tungsrat und den auf jedes Mitglied 
entfallenden Betrag unter Nennung 
des Namens und der Funktion des 
betreffen-den Mitglieds; 

2. den Gesamtbetrag für die Geschäfts-
leitung und den höchsten auf ein 
Mitglied entfallenden Betrag unter 
Nennung des Namens und der Funk-
tion des betreffenden Mitglieds; 

3. den Gesamtbetrag für den Beirat und 
den auf jedes Mitglied entfallenden 
Betrag unter Nennung des Namens 
und der Funktion des betreffenden 
Mitglieds. 

Gutschriften; 

2. Tantiemen, Beteiligungen am Um-
satz und andere Beteiligungen am 
Geschäftsergebnis; 

3. Dienst- und Sachleistungen; 

4. die Zuteilung von Beteiligungspapie-
ren, Wandel- und Optionsrechten; 

5. Antrittsprämien; 

6. Bürgschaften, Garantieverpflichtun-
gen, Pfandbestellungen zugunsten 
Dritter und andere Sicherheiten; 

7. der Verzicht auf Forderungen; 

8. Aufwendungen, die Ansprüche auf 
Vorsorgeleistungen begründen oder 
erhöhen; 

9. sämtliche Leistungen für zusätzliche 
Arbeiten. 

3 Die Angaben zu den Vergütungen um-
fassen: 

1. den Gesamtbetrag für den Verwal-
tungsrat und den auf jedes Mitglied 
entfallenden Betrag unter Nennung 
des Namens und der Funktion des 
betreffenden Mitglieds; 

2. den Gesamtbetrag für die Geschäfts-
leitung und den höchsten auf ein 
Mitglied entfallenden Betrag unter 
Nennung des Namens und der Funk-
tion des betreffenden Mitglieds; 

3. den Gesamtbetrag für den Beirat und 
den auf jedes Mitglied entfallenden 
Betrag unter Nennung des Namens 
und der Funktion des betreffenden 
Mitglieds; 

4. gegebenenfalls den gesamten Zu-
satzbetrag für die Geschäftsleitung 
nach Artikel 19 und den auf jedes 
Mitglied entfallenden Betrag unter 
Nennung des Namens und der Funk-
tion des betreffenden Mitglieds. 

Art. 15 Darlehen und Kredite an den 
Verwaltungsrat, die Geschäfts-
leitung und den Beirat 

1 Im Vergütungsbericht sind anzugeben: 

1. die Darlehen und Kredite, die den 
gegenwärtigen Mitgliedern des Ver-
waltungsrates, der Geschäftsleitung 
und des Beirates gewährt wurden 
und noch ausstehen; 

2. die Darlehen und Kredite, die frühe-
ren Mitgliedern des Verwaltungsra-
tes, der Geschäftsleitung und des 
Beirates zu nicht marktüblichen Be-
dingungen gewährt wurden und 
noch ausstehen. 

2 Die Angaben zu den Darlehen und Kredi-

3. Dienst- und Sachleistungen; 

4. die Zuteilung von Beteiligungspapie-
ren, Wandel- und Optionsrechten; 

5. Antrittsprämien; 

6. Bürgschaften, Garantieverpflichtun-
gen, Pfandbestellungen und andere 
Sicherheiten; 

7. der Verzicht auf Forderungen; 

8. Aufwendungen, die Ansprüche auf 
Vorsorgeleistungen begründen oder 
erhöhen; 

9. sämtliche Leistungen für zusätzliche 
Arbeiten; 

10. Entschädigungen im Zusammenhang 
mit Konkurrenzverboten. 

3 Die Angaben zu den Vergütungen um-
fassen: 

1. die jeweiligen Gesamtbeträge für 
den Verwaltungsrat, die Geschäfts-
leitung und den Beirat; 

2. die auf jedes Mitglied jedes dieser 
Gremien entfallenden Beträge unter 
Nennung des Namens und der Funk-
tion des betreffenden Mitglieds; 

3. gegebenenfalls der auf jedes Mitglied 
der Geschäftsleitung entfallende Teil 
des Zusatzbetrags (Art. 735a) unter 
Nennung des Namens und der Funk-
tion des betreffenden Mitglieds. 

Art. 734b 

1 Im Vergütungsbericht sind anzugeben: 

1. die Darlehen und Kredite, die den 
gegenwärtigen Mitgliedern des Ver-
waltungsrats, der Geschäftsleitung 
und des Beirats gewährt wurden und 
noch ausstehen; 

2. die Darlehen und Kredite, die frühe-
ren Mitglieder des Verwaltungsrats, 
der Geschäftsleitung und des Beirats 
zu nicht marktüblichen Bedingungen 
gewährt wurden und noch ausste-
hen. 

2 Für die Angaben zu den Darlehen und 
Krediten gilt Artikel 734a Absatz 3 sinn-
gemäss. 
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ten umfassen: 

1. den Gesamtbetrag für den Verwal-
tungsrat und den auf jedes Mitglied 
entfallenden Betrag unter Nennung 
des Namens und der Funktion des 
betreffenden Mitglieds; 

2. den Gesamtbetrag für die Geschäfts-
leitung und den höchsten auf ein 
Mitglied entfallenden Betrag unter 
Nennung des Namens und der Funk-
tion des betreffenden Mitglieds; 

3. den Gesamtbetrag für den Beirat und 
den auf jedes Mitglied entfallenden 
Betrag unter Nennung des Namens 
und der Funktion des betreffenden 
Mitglieds. 

Art. 16 Vergütungen, Darlehen und 
Kredite an nahestehende Per-
sonen 

1 Im Vergütungsbericht sind gesondert 
anzugeben: 

1. alle nicht marktüblichen Vergütun-
gen, die die Gesellschaft direkt oder 
indirekt an Personen ausgerichtet 
hat, die den in Artikel 14 Absatz 1 
Ziffer 1–4 genannten Personen na-
hestehen; 

2. Darlehen und Kredite, die zu nicht 
marktüblichen Bedingungen an Per-
sonen, die den in Artikel 15 Absatz 1 
Ziffer 1 und 2 genannten Personen 
nahestehen, gewährt wurden und 
noch ausstehen. 

2 Die Namen der nahestehenden Personen 
müssen nicht angegeben werden. 

3 Im Übrigen finden die Vorschriften über 
die Angaben zu Vergütungen, Darlehen 
und Krediten an Mitglieder des Verwal-
tungsrats, der Geschäftsleitung und des 
Beirats entsprechende Anwendung. 

Art. 16 Vergütungen, Darlehen und 
Kredite an nahestehende Per-
sonen 

1 Im Vergütungsbericht sind gesondert 
anzugeben: 

1. die nicht marktüblichen Vergütun-
gen, welche die Gesellschaft direkt 
oder indirekt an Personen ausgerich-
tet hat, die den in Artikel 14 Absatz 1 
genannten Personen nahestehen; 

2. die Darlehen und Kredite, die Perso-
nen, die den in Artikel 15 Absatz 1 
genannten Personen nahestehen, zu 
nicht marktüblichen Bedingungen 
gewährt wurden und noch ausste-
hen. 

2 Die Namen der nahestehenden Personen 
müssen nicht angegeben werden. 

3 Im Übrigen finden die Vorschriften über 
die Angaben zu Vergütungen, Darlehen 
und Krediten an Mitglieder des Verwal-
tungsrates, der Geschäftsleitung und des 
Beirates Anwendung. 

Art. 734c 

1 Im Vergütungsbericht sind gesondert 
anzugeben: 

1. die nicht marktüblichen Vergütun-
gen, welche die Gesellschaft direkt 
oder indirekt an Personen ausgerich-
tet hat, die gegenwärtigen oder 
früheren Mitgliedern des Verwal-
tungsrats, der Geschäftsleitung oder 
des Beirats nahestehen; 

2. die Darlehen und Kredite, die Perso-
nen, die gegenwärtigen und früheren 
Mitglieder des Verwaltungsrats, der 
Geschäftsleitung oder des Beirats 
nahestehen, zu nicht marktüblichen 
Bedingungen gewährt wurden und 
noch ausstehen. 

2 Die Namen der nahestehenden Personen 
müssen nicht angegeben werden. 

3 Im Übrigen finden die Vorschriften über 
die Angaben zu Vergütungen, Darlehen 
und Krediten an Mitglieder des Verwal-
tungsrats, der Geschäftsleitung und des 
Beirats Anwendung. 

Art. 17 Prüfung durch die Revisions-
stelle 

Die Revisionsstelle prüft, ob der Vergü-
tungsbericht dem Gesetz, dieser Verord-
nung und den Statuten entspricht. Sie 
erstattet der Generalversammlung 
schriftlich Bericht über das Ergebnis der 
Prüfung. 

Art. 17 Prüfung durch die Revisions-
stelle 

Die Revisionsstelle prüft, ob der Vergü-
tungsbericht dem Gesetz und dieser 
Verordnung entspricht. Artikel 728b OR 
findet entsprechend Anwendung. 

Art. 728a 

1 Die Revisionsstelle prüft, ob: 

[…] 

4. bei Gesellschaften, deren Aktien an 
einer Börse kotiert sind, der Vergü-
tungsbericht den gesetzlichen Vor-
schriften und den Statuten ent-
spricht. 

  Art. 734d 

1 Der Vergütungsbericht nennt die Funk-
tionen der Mitglieder des Verwaltungs-
rats, der Geschäftsleitung und des Beirats 
in anderen Unternehmen gemäss Artikel 
626 Absatz 2 Ziffer 1. 

2 Die Angaben umfassen den Namen des 
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Mitglieds, die Bezeichnung des Unter-
nehmens und die ausgeübte Funktion. 

 

Die Pflicht des Verwaltungsrats, einen separaten Vergütungsbericht zu erstellen und zu veröf-
fentlichen, ergibt sich implizit aus Art. 95 Abs. 3 BV, da die Generalversammlung die neuerlichen 
Kompetenzen in Sachen Vergütungen nur durch eine Willensbildung en connaissance de cause 
vornehmen kann. Der Vergütungsbericht entspricht sozusagen dem «Abstimmungsbüchlein» für 
die neuerlichen Say on pay-Traktanden zuhanden der Aktionäre.166 

Den Art. 716a sowie 734 ff. VE-OR, die hinsichtlich des Informationsgehalts weitestgehend dem 
geltenden Art. 663bbis OR entsprechen167, ist daher grundsätzlich zuzustimmen. 

3.2.1( Individuelle Offenlegung der Vergütungen der Geschäftsleitung 

Im Sinne einer verbesserten Transparenz für die Aktionäre sind die Angaben zu Vergütungen, 
Darlehen und Kredite der Mitglieder der Geschäftsleitung ebenfalls individuell auszuweisen.168 

Die bisherige Offenlegung in corpore ergab durchaus Sinn, weil die Generalversammlung bis vor 
kurzem noch keinerlei Einfluss auf die Vergütungen der Mitlieder der Geschäftsleitung hatte. Da 
sie jedoch neuerdings die unübertragbare Kompetenz zur Festlegung der Gesamtvergütung der 
Mitglieder der Geschäftsleitung innehat, muss mit dieser Kompetenzverschiebung eine detail-
liertere Bewertungsgrundlage einhergehen, um den Willensbildungsprozess der Aktionäre adä-
quat zu begleiten. 

Zudem ist, wie der Bericht-VE-OR treffend festhält, «eine überzeugende Rechtfertigung, weshalb 
eine individuelle Offenlegung bei den Mitgliedern des Verwaltungsrats und des Beirats erfolgen 
muss, nicht jedoch bei den Mitgliedern der Geschäftsleitung, deren Vergütungen oftmals zu den 
höchsten in der Gesellschaft zählen, nicht mehr erkennbar»169. 

Auch die Befürchtung, eine ausgeweitete beziehungsweise detailliertere170 Transparenz würde 
die Lohnspirale nur noch weiter anheizen, wie immer wieder zu lesen ist, wird unterdessen von 
der Lehre grösstenteils widerlegt. Die dieser These implizit zugrunde liegende «Behauptung, 
Spitzenmanager hätten vor 2002 gar nicht gewusst, auf welchem Niveau die Entlöhnungspakete 
ihrer Kollegen in den Konkurrenzfirmen liegen, [ist] ein Ammenmärchen»171. 

3.2.2( Individuell auszuweisende nahe stehende Personen 

Es gibt keinen Grund, die Namen jener gegenwärtiger oder früherer Organmitglieder nahe ste-
henden Personen nicht auszuweisen, welche «nicht marktübliche Vergütungen» erhalten haben: 

                                                             
166 Vgl. GesKR-Kommentar VegüV-MAIZAR, Art. 5 Rz. 1 ff. und Art. 13 Ziff. 6; BSK VegüV-WATTER/MAIZAR, Art. 5 N 1 und 
N 5. 
167 GesKR-Kommentar VegüV-MAIZAR, Art. 13 Rz. 9. 
168 Gl. M. VON DER CRONE/HUBER (Fn. 31), VI.B.6. 
169 Bericht-VE-OR, 150. 
170 Die Gesamtvergütung sowie die höchste Entschädigung innerhalb der Geschäftsleitung sind seit längerem bekannt, 
womit die restlichen individuellen Gehälter grob geschätzt werden können. 
171 BÖCKLI (Fn. 57), 356. So auch CONRAD MEYER/PETER BARMETTLER, Managementvergütung und Corporate Governance, 
ST 2013/10, 696. 
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Art. 734c Abs. 2 

Streichen. 

3.2.3( «CEO-to-worker Pay Ratio» 

Die Aktionäre sollen nicht nur die Vergütungen der Organmitglieder an sich beurteilen, sondern 
diese auch den tiefsten individuellen Löhnen derselben Unternehmung gegenüberstellen kön-
nen. 

So verlangt beispielsweise die SEC seit kurzem, dass das Gehalt des CEOs (genauer: des höchsten 
individuellen Gehalts der Gesellschaft) als Vielfaches des durchschnittlichen (bzw. Median-) An-
gestelltengehalts auszuweisen ist.172 

Einfacher darzustellen ist jedoch das CEO-to-worker Pay Ratio, also das Vielfache vom tiefsten 
zum höchsten (Vollzeitäquivalent-)Lohn in der Gesellschaft: 

Art. 734a Abs. 4 (neu) 

4 Überdies ist anzugeben das Verhältnis von der tiefsten zur höchsten individuellen Vollzeit-
äquivalent-Vergütung, welche die Gesellschaft direkt oder indirekt ausgerichtet hat. 

3.2.4( Bewertung zum Marktwert 

Immer wieder weisen Gesellschaften die Vergütungen zum Steuerwert anstatt zum Marktwert 
aus. Aus Gründen der Transparenz, Kohärenz und Vergleichbarkeit ist der Steuerwert jedoch 
ungeeignet, zumal jener zu tief ausfällt. Die Vergütungen und ihre Bestandteile sollen stets zum 
Marktwert ausgewiesen werden:173 

Art. 734 Abs. 2bis (neu) 

2bis Die Vergütungen und ihre Bestandteile werden zum Marktwert ausgewiesen. 

3.2.5( Offenlegung von Überkreuz-Einsitznahmen 

Die Aktienrechtsrevision 2007174 sah noch vor, sog. Überkreuz-Einsitznahmen bei der gegensei-
tigen Lohnfestsetzung zu verbieten. So weit soll hier nicht mehr gegangen werden, da sich die 
Problematik durch die neuerlichen Kompetenzen der Generalversammlung entschärft haben. 

Nichtsdestotrotz – da die individuellen Vergütungen letztlich immer noch gegenseitig bewilligt 
werden können – sollen Überkreuz-Einsitznahmen den Aktionären immerhin mitgeteilt werden 
müssen: 

Art. 734a Abs. 5 (neu) 

5 Überdies ist anzugeben, ob und welche Mitglieder des Verwaltungsrats oder der Geschäfts-
leitung, die zugleich dem Verwaltungsrat oder der Geschäftsleitung einer anderen Gesell-
schaft angehören, gegenseitig Einfluss auf die Festsetzung ihrer Vergütungen haben. 

                                                             
172 NZZ, Cheflöhne als Vielfaches ausweisen, NZZ, 18.09.2013. Vgl. Sec. 953 (b) Pub.L. 111–203 (Dodd–Frank Wall 
Street Reform and Consumer Protection Act). 
173 Gl. M. REMO SCHMID/KARIM MAIZAR, Vergütungsbericht nach VegüV, GesKR-Tagung «VegüV: Lehren aus der GV-
Saison 2014, Ausblick auf 2015», 23. Oktober 2014, Folie 17. 
174 Art. 717b E-OR 2007 (Fn. 296). 
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3.2.6( Offenlegung externer Vergütungsberater 

Eine wichtige Funktion bei der Festsetzung der Vergütungspolitik, des Vergütungssystems, der 
Vergütungsprogramme und letztlich der individuellen Vergütungen nehmen oftmals externe 
Salär-, HR- oder Corporate Governance-Experten und ähnliche Spezialisten wahr. 

Der Vergütungsausschuss soll daher im Vergütungsbericht publizieren, welche externen Perso-
nen und Organisationen er beigezogen hat, so wie es auch der Swiss Code175 verlangt:176 

Art. 734dbis (neu) (Externe Vergütungsberater) 

Der Vergütungsbericht nennt für Vergütungsfragen beigezogenen externen Berater und be-
schreibt die erstellten Vergleiche. 

3.2.7( Offenlegung der Zuwendungen an politische Akteure 

«Bei politischen Spenden und Lobbying ist Transpa-
renz unerlässlich, damit die Legitimität der getätigten 
Ausgaben sichergestellt werden kann und man weiss, 
wer die Verantwortung für diese Entscheidungen 
trägt, welche Aktivitäten unterstützt wurden und wie 
hoch die Ausgaben waren.»177 

ETHOS STIFTUNG 

3.2.7.1 Spenden an politische Akteure 

Ist es korrekt ist, wenn sich Unternehmungen des Gelds der Aktionäre bedienen und es politi-
schen Akteuren zuwenden, ohne dass dies die Eigentümer wissen, geschweige denn sich dage-
gen wehren können? 

Börsenkotierte Aktiengesellschaften spenden mitunter immerhin sechs- bis siebenstellige Be-
träge pro Jahr an hiesige politische Akteure.  

Von den hundert grössten Schweizer Aktiengesellschaften haben bloss zwölf angegeben, sie 
würden keine Politspenden tätigen.178 Knapp 90 Prozent aller Gesellschaften finanzieren also 
politische Akteure, doch bloss gerade vier Gesellschaften179 geben die Totalsummen ihrer Spen-
den an. Und nur gerade eine einzige Unternehmung (Roche) veröffentlicht die Namen der Emp-
fänger ihrer Spenden.180 

Die Aktionäre aller börsenkotierten Publikumsgesellschaften sollen jedoch Kenntnis von solchen 
Zuwendungen erhalten – schliesslich ist es ihr Kapital. Einerseits sei der Gesamtbetrag auszu-
weisen, der jährlich an politische Akteure fliesst. 

                                                             
175 Economiesuisse, Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance, Zürich 2007 («Swiss Code»), Anhang 1, Ziff. 
8, dritter Strich: «Der Entschädigungsbericht nennt die für Vergütungsfragen beigezogenen externen Berater und 
beschreibt die erstellten Vergleiche.» 
176 Vgl. KARIM MAIZAR, Offenlegung von Vergütungen «post Minder», GesKR-Tagung «Entschädigungsrecht in kotierten 
Gesellschaften ‹post Minder›», 6. März 2013, Folie 18 Ziff. 1. 
177 YOLA BIEDERMANN ET AL./ETHOS STIFTUNG, Studie – Politische und philanthropische Spenden – 100 grösste kotierte 
Unternehmen in der Schweiz, März 2014, 6. 
178 BIEDERMANN/ETHOS (Fn. 177), 13. 
179 Holcim, Mobimo, Roche und UBS. 
180 BIEDERMANN/ETHOS (Fn. 177), Anhang 1. 
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Andererseits sollen ab einer gewissen Höhe die individuellen Empfänger von solchen Zuwen-
dungen deklariert werden müssen. Als dispositive Schwelle zur individuellen Offenlegung von 
politischen Spenden sind hier 10 000 Franken vorgeschlagen, wobei die Statuten eine andere, 
höhere oder tiefere Schwelle vorsehen können sollen. 

Unter «politischen Akteuren» werden insbesondere verstanden: Einzelne Kandidatinnen und 
Kandidaten; politische Parteien, politische Verbände und andere politische Organisationen; 
Wahl- und Abstimmungskomitees; Initiativ- und Referendumskomitees; Förderorganisationen 
wie insbesondere Stiftungen, die den Zweck verfolgen, politische Akteure zu unterstützen. 

Derlei Offenlegungsvorschriften sind längst weltweiter Courant normal, in praktisch allen der für 
Investoren relevanten Länder der westlichen Hemisphäre existieren gesetzliche Vorschriften 
zur Transparenz politischer Spenden. Unterschiede bestehen bloss darin, ab welcher Schwelle 
Spenden offenzulegen sind. In Spanien kennt man die Offenlegung ab 50 000 Euro, in Deutsch-
land und Australien ab 10 000 Euro, in Grossbritannien ab 7500 Franken, in Holland ab 4500 
Franken, in Österreich ab 3500 Franken, in Norwegen ab 1500 Franken. In Japan, den USA und 
in Kanada wird die Offenlegung bereits ab 200 bis 400 Franken verlangt. 

Gewisse Staaten gehen gar noch weiter und sehen sogar Limitierungen vor, beispielsweise Spa-
nien bei 100 000 Euro oder Finnland bei 30 000 Euro pro politische Partei. Belgien und Frank-
reich sind noch strikter; dort sind überhaupt keine Spenden an politische Empfänger erlaubt. 
Spannend ist auch das Modell Grossbritanniens (notabene einer Vorreiterin in Sachen Say on 
pay): Will dort eine Aktiengesellschaft über 5000 Euro spenden, so muss sie diesen Betrag zu-
erst an der Generalversammlung traktandieren und durch die Aktionäre absegnen lassen.181 

Es wird aus diesen Gründen endlich Zeit, dass auch die Schweiz ihre Hausaufgaben macht. Im-
merhin wir sie auch von der OSZE182, von der Groupe d’Etats contre la corruption (GRECO)183 so-
wie Transparency International184 und vom Verein Mehr Transparenz185, aber auch vonseiten 
Investoren wie der Ethos Stiftung186 oder Actares187 seit Jahren aufgefordert wenigstens einmal 
einen ersten Schritt zu tun und solche Spenden offenzulegen. 

Letztendlich geht es hierbei um den Schutz des Firmenkapitals sowie um minimale Informati-
onsrechte zugunsten der Aktionäre: 

  

                                                             
181 BIEDERMANN/ETHOS (Fn. 177), 8 ff. 
182 OSCE/OFFICE FOR DEMOCRATIC INSTITUTIONS AND HUMAN RIGHTS, Schweizerische Eidgenossenschaft – Eidgenössische 
Parlamentswahlen – 23. Oktober 2011 – Bericht der OSZE/ODIHR Wahlbewertungsmission, 10 f. 
183 GRECO (GROUPE D’ETATS CONTRE LA CORRUPTION), Combattre la Corruption, financement des partis politiques, synthèse 
thématique du troisième cycle d’évaluation du GRECO, 2011; GRECO (STAATENGRUPPE GEGEN KORRUPTION), Evaluations-
bericht über die Schweiz, 2011; GRECO (STAATENGRUPPE GEGEN KORRUPTION), Konformitätsbericht über die Schweiz, 
Dritte Evaluationsrunde, Strassburg, 18. Oktober 2013. 
184 TRANSPARENCY INTERNATIONAL, Politikfinanzierung in der Schweiz – Dossier, November 2012 
(http://www.transparency.ch/de/PDF_files/Dossiers/Dossier_Politikfinanzierung.pdf). 
185 MEHR TRANSPARENZ, Skandal: Bundesrat für geheime Millionenspenden an Parteien, Medienmitteilung, 10.04.13 
(http://mehr-transparenz.ch/skandal-bundesrat-fur-geheime-millionenspenden-an-parteien/). 
186 BIEDERMANN/ETHOS (Fn. 177), 15. 
187 ACTARES, Firmen und Politik - Transparenz leicht verbessert, Medienmitteilung, 13.10.2013 
(http://www.actares.ch/de/index.php/dossiers/topics/corporate-governance/article/slightly-more-transparency-
on-companies-political-spendings/). 
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Art. 734dter (neu) (Spenden an politische Akteure) 

1 Im Vergütungsbericht ist die Gesamtsumme der Zuwendungen an politische Akteure (ins-
besondere politische Parteien, Verbände und für Kampagnen) anzugeben. 

2 Gesondert anzugeben sind Zuwendungen ab 10 000 Franken pro Empfänger und Geschäfts-
jahr unter Angabe des Namens und der Adresse des Empfängers sowie die Höhe der Zuwen-
dung. 

3 Die Statuten können eine andere Schwelle für die individuelle Offenlegung gemäss Absatz 2 
vorsehen. 

3.2.7.2 Spenden an eigene Organmitglieder 

Ebenfalls als Vergütung subsumiert werden und somit individuell ausgewiesen müssen die Zu-
wendungen an politische Kampagnen der Organmitglieder, da sich gerade auch hier die Proble-
matik des Kontrahierens und der missbräuchlichen Kapitalentnahme stellt. 

Nach VOGT gar sei «die Verwendung finanzieller Mittel für ausschliesslich persönliche politische 
Ziele einzelner Verwaltungsrats- oder Geschäftsleitungsmitglieder, von Mitarbeitenden des Un-
ternehmens oder von Dritten [unzulässig]». Andererseits sei «aus aktienrechtlicher Sicht hinge-
gen kaum etwas gegen eine solche Finanzierung einzuwenden, wenn das politische Engagement 
den Interessen der Gesellschaft dient und den allfälligen Interessenkonflikten bei der Beschluss-
fassung über die Mittelverwendung angemessen Rechnung getragen wird»188. 

Um dieses Spannungsfeld und die sich hierdurch ergebenden heiklen Abgrenzungsfragen zu 
lindern, sollen Wahl- und Abstimmungskämpfe und weitere Zuwendungen an politische Akteu-
re, die direkt oder indirekt mit den Organmitgliedern verbunden sind und die ganz oder teilwei-
se aus der Firmenkasse finanziert werden, zwar nicht gleich verboten werden. 

Immerhin aber sollen die Eigentümer hiervon zwingend Kenntnis erlangen, insbesondere weil 
«der Verwaltungsrat nicht ausschliesslich die Interessen eines einzelnen Aktionärs, insbesonde-
re eines Mehrheitsaktionärs, wahrnehmen, sondern sich an den Interessen der Gesamtheit der 
Aktionäre ausrichten [muss]»189. 

Art. 734a Abs. 2 Ziff. 11 (neu) 

11. Zuwendungen an politische Kampagnen. 

Dass Parteispenden an eigene Organmitglieder – selbst wenn die nicht einmal als exorbitant zu 
bezeichnen sind – die eigenen Investoren (sofern sie eben davon Kenntnis haben) durchaus in-
teressieren und beschäftigen, zeigt exemplarisch der Fall der Mobimo AG 2012, als die Gesell-
schaft einem Mitglied seines Verwaltungsrats 40‘000 Franken an dessen Wahlkampfkampagne 
gespendet hatte.190 Seit jenem Zwischenfall übrigens lässt die Mobimo AG seine Generalver-
sammlung jeweils konsultativ über die Verwendung der politischen und philanthropisch ab-
stimmen.191 – Ein Modell, das Schule machen sollte.  

                                                             
188 HANS-UELI VOGT, Pulic-Affairs-Management und Corporate Governance, in: Andreas Hugi/Ronny Kaufmann (Hrsg.), 
Innen- und Aussenpolitik von Unternehmen, Bern 2014, 22 f. 
189 VOGT (Fn. 188), 23. 
190 STEFAN SCHNYDER, Wahlkampfspende sorgt für Streit, Berner Zeitung, 12.04.2012. 
191 ETHOS STIFTUNG, Generalversammlung von Mobimo: Ethos begrüsst die erste Konsultativabstimmung über politi-
sche und philanthropische Spenden, Medienmitteilung 15.03.2013 (http://www.ethosfund.ch/d/news-
publikationen/news.asp?code=278). 
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3.3( Verbotene Entschädigungsarten 

3.3.1( Verbot von Abgangs- und ähnlichen Entschädigungen 

VIgdA VE-VgdA VegüV VE-OR 

Lit. b Satz 1 

Die Organmitglieder erhalten 
keine Abgangs- oder andere 
Entschädigung […]. 

Art. 20 Unzulässige Vergü-
tungen in der Ge-
sellschaft 

Folgende Vergütungen für 
Mitglieder des Verwaltungsra-
tes, der Geschäftsleitung und 
des Beirates sind unzulässig: 

1. Abgangsentschädigun-
gen; […] 

Art. 20 Unzulässige Vergü-
tungen in der Ge-
sellschaft 

Folgende Vergütungen für 
Mitglieder des Verwaltungsra-
tes, der Geschäftsleitung und 
des Beirates sind unzulässig: 

1. Abgangsentschädigun-
gen, die vertraglich ver-
einbart oder statutarisch 
vorgesehen sind; nicht 
als Abgangsentschädi-
gungen gelten Vergütun-
gen, die bis zur Beendi-
gung der Vertragsver-
hältnisse (Art. 12 Abs. 1 
Ziff. 2) geschuldet sind; 

Art. 735b 

1 Die Dauer der Verträge, die 
den Vergütungen für die 
Mitglieder des Verwaltungs-
rats zugrunde liegen, darf die 
Amtsdauer nicht überschrei-
ten. 

2 Die Dauer befristeter Verträ-
ge und die Kündigungsfrist 
unbefristeter Verträge, die den 
Vergütungen für die Mitglie-
der der Geschäftsleitung und 
des Beirats zugrunde liegen, 
dürfen höchstens ein Jahr 
betragen. 

Art. 735c 

1 Folgende Vergütungen für 
aktuelle und frühere Mitglie-
der des Verwaltungsrats, der 
Geschäftsleitung und des 
Beirats oder für ihnen nahe-
stehende Personen sind unzu-
lässig: 

1. Abgangsentschädigun-
gen, die vertraglich ver-
einbart oder statutarisch 
vorgesehen sind; 

2. Entschädigungen auf-
grund eines geschäfts-
mässig nicht begründe-
ten Konkurrenzverbots; 

3. nicht marktübliche Ent-
schädigungen aufgrund 
eines Konkurrenzver-
bots; 

4. nicht marktübliche Ver-
gütungen im Zusammen-
hang mit einer früheren 
Tätigkeit als Organ der 
Gesellschaft; 

2 Nicht als Abgangsentschädi-
gungen gelten Vergütungen, 
die bis zur Beendigung der 
Vertragsverhältnisse (Art. 
735b) geschuldet sind. 

3 Als geschäftsmässig nicht 
begründet gilt insbesondere 
ein Konkurrenzverbot von 
mehr als 12 Monaten. 
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3.3.1.1 «…oder andere Entschädigung…» 

Verboten sind nach Art. 95. Abs. 3 lit. b Satz 1 BV fortan für die Organmitglieder nicht nur Ab-
gangsentschädigungen im engeren Sinne, also Zahlung ohne jegliche Gegenleistung. Die Verfas-
sungsbestimmung sieht weiter ganz bewusst und explizit vor, auch «andere Entschädigungen» 
in diesem Bereich zu untersagen. 

Mit letzteren sind ähnliche Entschädigung beim, nach oder im Zusammenhang mit dem Austritt 
gemeint (verdeckte Abgangsentschädigungen). Auch der Bericht-VgdA anerkannte, dass ein 
«umfassendes Verbot der Abgangsentschädigungen»192 statuiert werde. 

Die Beschränkung der Arbeitsverträge der Mitglieder des Verwaltungsrats auf deren Amtsdau-
er193 erscheint in diesem Sinne wichtig, beträgt doch deren Amtsdauer mitunter just aus diesem 
Grund fortan nur noch ein Jahr.194 

Die auf ein Jahr limitierte Dauer bzw. Kündigungsfrist195 der Verträge, die den Vergütungen der 
Geschäftsleitungsmitglieder zugrunde liegen, ist ebenso zu unterstützen.196 

Des Gleichen gilt für nicht angemessene Vergütungen und insbesondere Umgehungszahlungen 
an ehemalige Organmitglieder «im Zusammenhang mit einer früheren Tätigkeit als Organ der 
Gesellschaft».197 

Der ganz bewusst und proaktiv sehr breit gewählte Begriff198 findet nichtsdestotrotz noch zu 
geringen Niederschlag im VE-OR. Unter den verbotenen Abgangs- oder anderen Entschädigun-
gen sind insbesondere unbedingt auch folgende unzulässigen Vergütungsarten zu verstehen: 

) (bisher) gesetzlich vorgeschriebene Abgangsentschädigungen199; 

) Abgangsentschädigungen, die sich aus ausländischem Recht ergeben; 

) Entschädigungen für den Fall eines Kontrollwechsels; 

) individuell vereinbarte Abgangsentschädigungen (ad hoc oder im Rahmen einer Aufhe-
bungsvereinbarung)200; 

                                                             
192 Bericht-VgdA, 3.9.2 (Hervorhebung hinzugefügt). 
193 Art. 735b Abs. 1 VE-OR. 
194 Vgl. THOMAS MINDER/CLAUDIO KUSTER, Das Schreckgespenst der jährlichen Verwaltungsratswahl, NZZ, 24. Januar 
2013, S. 15 sowie vorne 0. 
195 So auch CASUTT (Fn. 206), Folie 15: «lange Kündigungsfristen: […] über 12 Monate: kritischer Bereich, da wohl eher 
nicht im Interesse der Gesellschaft»; vgl. auch den Swiss Code (Fn. 175), Anhang 1 Ziff. 5: «In den Arbeitsverträgen mit 
den Mitgliedern der Geschäftsleitung werden ohne besonderen Anlass unüblich lange Kündigungsfristen […] vermie-
den.»; vgl. auch hinten 5.4. 
196 Art. 735b Abs. 2 VE-OR. Vgl. zu den Lohnfortzahlungen bei Kündigung von langjährigen Arbeitsverträgen AMSTUTZ 
(Fn. 144), 4.6.3; VOGT/BASCHUNG (Fn. 70), II.2.5.d.; Swiss Code (Fn. 175), Anhang 1 Ziff. 5: «In den Arbeitsverträgen mit 
den Mitgliedern der Geschäftsleitung werden ohne besonderen Anlass unüblich lange […] Vertragsdauern vermie-
den», wobei gemäss den Erläuterungen «als unüblich lang wohl im Regelfall eine feste Vertragsdauer von mehr als 
einem Jahr bis zu zwei Jahren» gilt. 
197 Art. 735c Abs. 1 Ziff. 4 VE-OR. Vgl. SERGIO AIOLFI, Daniel Vasella grosszügig entlöhnt, NZZ, 18. Juli 2013, S. 19. 
198 So auch GLANZMANN (Fn. 27), III.2.3. 
199 Art. 339b ff. OR. 
200 Vgl. MALACRIDA/SPILLMANN (Fn. 107), IV.2.1.f.: «Aus Sicht der VegüV können sich individuelle Abgangsvereinbarun-
gen, die über das hinausgehen, was in den Statuten oder den darauf basierenden Beteiligungsplänen generell-abstrakt 
geregelt ist, als problematisch erweisen, denn jeder neu verhandelte geldwerte Vorteil, den sich ein Organ im Rahmen 
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) Zeitlich und materiell übermässige Karenzentschädigungen für Konkurrenzverbotsabreden. 

3.3.1.2 Gesetzlich vorgeschriebene Abgangsentschädigungen 

Es erscheint erstens komplett absurd und verfassungswidrig, wenn der Bericht-VE-OR behaup-
tet, «nicht unter das Verbot von Ziffer 1 fallen Abgangsentschädigungen, die sich aus zwingen-
dem in- oder ausländischem Recht ergeben (z. B. gemäss Artikel 339b OR)»201. 

Logischerweise waren bis anhin gesetzlich vorgeschriebene Abgangsentschädigungen nach Art. 
339b OR vorgesehen, doch nach Annahme von Art. 95 Abs. 3 BV wird jene OR-Bestimmung eben 
(freilich nur, aber immerhin, für den hier relevanten Anwendungsbereich) derogiert: Mitglieder 
des Verwaltungsrats und der Geschäftsleitung (und ggf. des Beirats) börsenkotierter Unterneh-
mungen erhalten fortan – irrelevant, dass diese Entschädigungsart wohl eher selten zum Zug 
kommen dürfte – ganz sicher keine solchen Abgangsentschädigungen mehr, da gem. Art. 95 Abs. 3 
lit. b Satz 1 BV «[d]ie Organmitglieder keine Abgangs- oder andere Entschädigung [erhalten]». 

Hätte absurderweise Art. 339b OR weiterhin universelle Geltung, so könnten ja diverse verfas-
sungsmässige Verbote von Vergütungsarten einfach dergestalt wieder «legiferierend legalisiert» 
werden, indem die entsprechende Vergütungsart im OR als neuerdings «gesetzlich vorgeschrie-
ben» qualifiziert würde. 

3.3.1.3 Abgangsentschädigungen nach ausländischem Recht 

Jegliche «Abgangsentschädigungen nach ausländischem Recht» wären ebenso verfassungswid-
rig. Die Schweizer börsenkotierten Aktiengesellschaften haben nun einmal die aus Art. 95 Abs. 3 
BV fliessenden Anforderungen an ihre Organmitglieder zu erfüllen, selbst wenn jene auch im 
Ausland tätig sein sollten. 

Für die Arbeitsverträge mit hiesigen Gesellschaften gilt selbstverständlich Schweizer Recht, auch 
bei globalisierten Unternehmungen. 

3.3.1.4 Entschädigungen für den Fall eines Kontrollwechsels 

Drittens müssen auch (Abgangs-)Entschädigungen, die für den Fall eines Kontrollwechsels vor-
gesehen sind oder aber in diesem Zusammenhang ad hoc ausgeschüttet werden, explizit unter-
bunden werden, wie eigentlich bereits der Bericht-VgdA intendierte: «Deshalb sind auch Ab-
gangsentschädigungen an das oberste Management für den Fall eines Kontrollwechsels unzuläs-
sig.»202 

Selbst der liberale Swiss Code verlangt seit vielen Jahren: «Das Entschädigungssystem schliesst 
goldene Fallschirme, die für den Fall eines Kontrollwechsels zugesichert werden […] grundsätzlich 
aus.»203 

3.3.1.5 Ad hoc-Abgangsentschädigungen und Aufhebungsvereinbarungen 

Viertens müssen ebenso (Abgangs-)Entschädigungen, die zwar nirgends – also weder im Gesetz, 
noch in den Statuten, noch in einem Reglement, Arbeits- oder anderem Vertrag – vorgesehen 

                                                                                                                                                                                              

einer Abgangsvereinbarung ausbedingt, steht unter dem regulatorischen Verdacht, eine unzulässige Abgangsentschä-
digung zu sein.» 
201 Bericht-VE-OR, 155. So bereits betreffend Art. 20 Ziff. 1 VegüV: MALACRIDA/SPILLMANN (Fn. 107), IV.2.1.a. 
202 Bericht-VgdA, 3.9.2; der Bericht-VE-OR schweigt sich demgegenüber hierzu aus. Gem. MALACRIDA/SPILLMANN 
(Fn. 107), II.2., aber, die VegüV betreffend: «Kontrollwechselvereinbarungen im Sinne pauschaler Abfindungszahlun-
gen (golden parachutes) sind unzulässige Abgangsentschädigungen.» (Hervorhebungen im Original) 
203 Swiss Code (Fn. 175), Anhang 1 Ziff. 6 (Hervorhebungen durch die Verfasser). 
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sind, jedoch trotzdem, also diskretionär, ad hoc oder im Rahmen einer Aufhebungsvereinbarung 
ausgeschüttet werden, explizit unterbunden werden. 

3.3.1.6 Karenzentschädigungen für Konkurrenzverbotsabreden 

Zwar sieht der VE-OR204 nunmehr wenigstens vor, übermässige Karenzentschädigungen bei 
Konkurrenzverbotsabreden205 und bei übermässigem Konkurrenzverbot206 zu untersagen. Die 
vorgeschlagenen Einschränkungen reichen jedoch keineswegs. 

Denn es ist festzuhalten, dass bereits heute faktisch zumeist eine einjährige Karenzentschädi-
gung an scheidende Mitglieder der Geschäftsleitung ausbezahlt werden, dies im Rahmen der 
Lohnfortzahlung. Weiter ist festzuhalten, dass die arbeitsrechtliche Treuepflicht nicht nur am 
letzten Arbeitstag, ja nicht einmal bis ans Ende des Arbeitsvertrags respektive der Kündigungs-
frist, sondern gar darüber hinaus reicht.207 Was zumal für den gemeinen Arbeitnehmer und sei-
ne «Maschinen, Arbeitsgeräte, technische Einrichtungen und Anlagen sowie Fahrzeuge des Ar-
beitgebers»208 gilt, hat wohl erst recht für sehr gut bezahlte Topmanager zu gelten. 

Hieraus ergibt sich, dass einerseits die Freistellungsfrist bis ans Ende des Arbeitsvertrags zwin-
gend angerechnet werden muss. Es kann nicht sein, dass zuerst eine ganze Jahresentschädigung 
aufgewendet wird, um danach auch noch eine Karenzentschädigung zu gewähren. Unter dem 
Strich darf kumulativ ein Jahr nicht überschritten werden. 

Zweitens muss die Karenzentschädigung aber auch materiell limitiert sein, der Verweis, dass 
«nicht marktübliche Entschädigungen aufgrund eines Konkurrenzverbots » unzulässig seien, 
genügt noch nicht, da sich ansonsten gerade wieder Exzesse zur «Marktüblichkeit» hochschau-
keln werden. Eine Jahres-Karenzentschädigung soll höchstens der halben totalen Jahresentschä-
digung der entsprechenden Person (oder Funktion) entsprechen dürfen. 

3.3.1.7 Abgrenzungen von erlaubten Entschädigungen 

Nicht unter das Verbot von Abgangsentschädigungen fallen demgegenüber aber: 

) Lohnfortzahlungen in beschränktem Rahmen209; 

) Entschädigungen bei missbräuchlicher Kündigung210; sowie 

) durch Beschleunigungsklauseln vorgezogene Entschädigungen bereits zugewiesener An-
sprüche im Zusammenhang mit einem Kontrollwechsel (Accelerated Vesting).211 

                                                             
204 Art. 735c Abs. 1 Ziff. 2 i. V. m. Art. 735c Abs. 3 VE-OR; Art. 735c Abs. 1 Ziff. 3 VE-OR. 
205 Art. 340 ff. OR. 
206 Art. 340a Abs. 2 OR; vgl. SERGIO AIOLFI, Vasella reizt Aktionäre, NZZ, 18. Februar 2013, S. 17; ANDREAS CASUTT, Gel-
tungsbereich und Ausweichmöglichkeiten, GesKR-Tagung «Entschädigungsrecht in kotierten Gesellschaften ‹post 
Minder›», 6. März 2013, Folie 19; MÜLLER (Fn. 250), B.3.c. 
207 Art. 321a Abs. 4 Teilsatz 2 OR. 
208 Art. 321a Abs. 2 OR. 
209 Art. 735c Abs. 2 i. V. m. Art. 735b VE-OR. 
210 Art. 336a ff. OR. 
211 So auch WATTER/VON BÜREN (Fn. 106), 312; MALACRIDA/SPILLMANN (Fn. 107), IV.2.1.d.; zur Abgrenzung zu Kontroll-
wechselprämien als illegale Abgangsentschädigungen vgl. ebd., IV.2.1.b. 
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3.3.1.8 Fazit 

Zu erinnern sei an dieser Stelle zudem resümierend an die adäquate Auslegung des Begriffs des 
Verbots von Abgangsentschädigungen im Bericht-VgdA: «Artikel 95 Absatz 3 Buchstabe b BV 
sieht keine Möglichkeit für Ausnahmen vor. Er hält sogar fest, dass ‹Organmitglieder keine Ab-
gangsentschädigung- oder andere Entschädigung erhalten›.»212 

Aus all diesen Gründen ist muss das Verbot von Abgangsentschädigungen beispielsweise wie 
folgt erweitert werden: 

Art. 735c Abs. 1 Ziff. 1 

1. jegliche Form von Abgangsentschädigungen, insbesondere solche, die vertraglich vereinbart 
oder statutarisch vorgesehen sind sowie diskretionär zugeteilte; 

Art. 735c Abs. 1 Ziff. 1bis 

1bis. Entschädigungen im Zusammenhang mit einem Kontrollwechsel (vorbehalten sind durch 
Beschleunigungsklauseln vorgezogene Entschädigungen bereits zugewiesener Ansprüche); 

Art. 735c Abs. 1 Ziff. 3 

3. nicht marktübliche Entschädigungen aufgrund eines Konkurrenzverbots, insbesondere sol-
che, welche die Hälfte der letzten jährlichen Gesamtentschädigung der entsprechenden Per-
son übersteigen; 

Art. 735c Abs. 3 

3 Als geschäftsmässig nicht begründet gilt insbesondere ein Konkurrenzverbot von mehr als 12 
Monaten, abzüglich etwaigen Freistellungsfristen. 

3.3.2( Verbot von Vergütung im Voraus 

VIgdA VE-VgdA VegüV VE-OR 

Lit. b Satz 1 

Die Organmitglieder erhalten 
[…] keine Vergütung im Vo-
raus […]. 

Art. 20 Unzulässige Vergü-
tungen in der Ge-
sellschaft 

Folgende Vergütungen für 
Mitglieder des Verwaltungsra-
tes, der Geschäftsleitung und 
des Beirates sind unzulässig: 

[…] 

2. Vergütungen, die im Vo-
raus ausgerichtet wer-
den; […] 

Art. 20 Unzulässige Vergü-
tungen in der Ge-
sellschaft 

Folgende Vergütungen für 
Mitglieder des Verwaltungsra-
tes, der Geschäftsleitung und 
des Beirates sind unzulässig: 

[…] 

2. Vergütungen, die im Vo-
raus ausgerichtet wer-
den; 

Art. 735c 

1 Folgende Vergütungen für 
aktuelle und frühere Mitglie-
der des Verwaltungsrats, der 
Geschäftsleitung und des 
Beirats oder für ihnen nahe-
stehende Personen sind unzu-
lässig: 

[…] 

5. Antrittsprämien, die kei-
nen klar nachweisbaren 
finanziellen Nachteil 
kompensieren; 

6. Vergütungen, die im Vo-
raus ausgerichtet wer-
den; […] 

                                                             
212 Bericht-VgdA, 3.9.2. (Hervorhebungen durch die Verfasser). 
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Unter den nunmehr verbotenen «Vergütungen im Voraus» müssen zwingend auch Entschädi-
gungen subsumiert werden, welche aufgrund verwirkter Ansprüche auf Leistungen eines ehe-
maligen Arbeitgebers ausbezahlt werden, wie bspw. gesperrte Anteile von variablen Entschädi-
gungen, welche verfallen, falls der oder die Berechtigte die Unternehmung vor Ende der Sperr-
first verlässt. 

Die Idee hinter solchen aufgeschobenen Vergütungen ist augenscheinlich: Einerseits sollen da-
mit die Mitarbeiter langfristig an die Unternehmung gebunden werden; andererseits sollen nicht 
primär kurzfristig erreichte Ziele vergütet, sondern zu langfristigen und nachhaltigen Leistun-
gen motiviert und diese belohnt werden. Werden nun jedoch aufgeschobene und – weil vorzeitig 
die Unternehmung verlassen wurde – verwirkte Vergütungsbestandteile einfach vom nächsten 
Arbeitgeber kompensiert, so wird dieses eigentlich sinnvolle Incentivierungssystem geradezu 
pervertiert. 

Beim Verbot von Vergütungen im Voraus schliesslich «soll vermieden werden, dass Mitglieder 
des Verwaltungsrats, der Geschäftsleitung und des Beirats (hohe) finanzielle oder Naturalleis-
tungen erhalten, bevor sie für die Gesellschaft überhaupt aktiv geworden sind, Verantwortung 
übernommen und einen Mehrwert geschaffen haben», wie selbst der Bericht-VgdA213 zu Recht 
begründete. 

Daher kann das Verbot keineswegs nur «Antrittsprämien, die keinen klar nachweisbaren finan-
ziellen Nachteil kompensieren»214 umfassen. Es müssen unter die unzulässigen Vergütungen viel 
mehr zwingend jegliche Einstellungs-, Antritts-, Ablöse- und Willkommensprämien, Transferzah-
lungen, «Sing-in-Bonusse», «Golden Hellos», «Golden Handshakes» sowie vorgezogene Lohnzah-
lungstermine215 fallen. Denn diese alle stellen Leistungen der (neuen) Gesellschaft an das jewei-
lige Organmitglied dar, obschon dafür gar keine effektive Gegenleistung (für die neue Gesell-
schaft) erbracht wurde. 

Ein «Verzicht» auf etwaige Ansprüche durch das Organmitglied kann schliesslich ebenso wenig 
geltend gemacht werden, weil jene variablen Lohnbestandteile stets bloss bedingt zugewiesen 
wurden. Es bestand gar nie ein absolutes Anrecht auf die gesperrten Anteile, weshalb auch nicht 
darauf verzichtet werden kann. Wenn die Bedingung (das Abwarten der Sperrfrist) dahin fällt, 
so eben per definitionem auch der Anspruch darauf. 

Oder, wie der Bericht-VE-OR festhält: «[…] werthaltige Ansprüche […], die einem Mitglied des 
Verwaltungsrats oder der Geschäftsleitung zugestanden hätten, wenn es nicht das Unternehmen 
gewechselt hätte»216 – man beachte den Konjunktiv und somit den bedingten und mithin etwaig 
obsoleten Anspruch auf derlei Vergütungsbestandteile. 

Zuletzt zeigt auch der damalige indirekte Gegenvorschlag zur Volksinitiative, dass jegliche An-
trittsprämien unter die Vergütungen im Voraus zu subsumieren sind: Er hätte diese zwar nicht 
verboten, aber immerhin vorgesehen, «die Zulässigkeit von Antrittsprämien, deren Grundlagen 

                                                             
213 Bericht-VgdA, 3.9.3. 
214 Art. 735c Abs. 1 Ziff. 5 VE-OR. 
215 Art. 323 Abs. 1 OR. 
216 Bericht-VE-OR, 156. 
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und die Voraussetzungen für deren Ausrichtung» zwingend im Vergütungsreglement festzule-
gen.217 Der Gegenvorschlag anerkannte also zumindest, dass dieses Anliegen aufzunehmen sei. 

Die damaligen Unkenrufe vor der Volksabstimmung – auch vom Bundesrat – zum «rigiden Ak-
tienrecht», zu «unflexiblen Bestimmungen » und «engem Korsett» fordern nun endlich ihren 
Tribut. Aus diesen Gründen muss der Begriff wie folgt erweitert (und aus dem Vergütungsbe-
richt gestrichen) werden: 

Art. 735c Abs. 1 Ziff. 5 

5. jegliche Form von Antrittsprämien, insbesondere solche, die einen finanziellen Nachteil 
kompensieren; 

Art. 734a Abs. 2 Ziff. 5 

Streichen. 

3.3.3( Verbot von Prämien für Firmenkäufe und -verkäufe 

VIgdA VE-VgdA VegüV VE-OR 

Lit. b Satz 1 

Die Organmitglieder erhalten 
[…] keine Prämie für Firmen-
käufe und -verkäufe […]. 

Art. 20 Unzulässige Vergü-
tungen in der Ge-
sellschaft 

Folgende Vergütungen für 
Mitglieder des Verwaltungsra-
tes, der Geschäftsleitung und 
des Beirates sind unzulässig: 

[…] 

3. Provisionen für die 
Übernahme oder Über-
tragung von Unterneh-
men oder Teilen davon; 
[…] 

Art. 20 Unzulässige Vergü-
tungen in der Ge-
sellschaft 

Folgende Vergütungen für 
Mitglieder des Verwaltungsra-
tes, der Geschäftsleitung und 
des Beirates sind unzulässig: 

[…] 

3. Provisionen für die 
Übernahme oder Über-
tragung von Unterneh-
men oder Teilen davon 
durch die Gesellschaft 
oder durch Unterneh-
men, die durch die Ge-
sellschaft direkt oder in-
direkt kontrolliert wer-
den; 

Art. 735c 

1 Folgende Vergütungen für 
aktuelle und frühere Mitglie-
der des Verwaltungsrats, der 
Geschäftsleitung und des 
Beirats oder für ihnen nahe-
stehende Personen sind unzu-
lässig: 

[…] 

7. Provisionen für die 
Übernahme oder Über-
tragung von Unterneh-
men oder Teilen davon; 
[…] 

Dem Entwurf wird zugestimmt. 

  

                                                             
217 Art. 731d Abs. 2 Ziff. 7 OR-iGgv (Fn. 88). 
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3.3.4( Umgehungsverbote 

3.3.4.1 Verbot von zusätzlichen Berater- oder Arbeitsverträgen 

VIgdA VE-VgdA VegüV VE-OR 

Lit. b Satz 1 

Die Organmitglieder erhalten 
[…] keinen zusätzlichen Bera-
ter- oder Arbeitsvertrag von 
einer anderen Gesellschaft der 
Gruppe. 

 
Art. 12 

[…] 

2 Der Aufnahme in die Statuten 
bedürfen zu ihrer Verbind-
lichkeit Bestimmungen über: 

[…] 

8. Vergütungen an Mitglie-
der des Verwaltungsra-
tes, der Geschäftsleitung 
und des Beirates für Tä-
tigkeiten in Unterneh-
men, die durch die Ge-
sellschaft direkt oder in-
direkt kontrolliert wer-
den (Art. 21 Ziff. 2). […] 

 

 Art. 21 Unzulässige Vergü-
tungen im Konzern 

Unzulässig sind Vergütungen 
an Mitglieder des Verwal-
tungsrates, der Geschäftslei-
tung und des Beirates für 
Tätigkeiten in Unternehmen, 
die durch die Gesellschaft 
direkt oder indirekt kontrol-
liert werden, sofern diese 
Vergütungen: 

1. dem Gesetz oder dieser 
Verordnung nicht ent-
sprechen oder in den Sta-
tuten der Gesellschaft 
nicht vorgesehen sind; 
oder 

2. von der Generalver-
sammlung der Gesell-
schaft nicht genehmigt 
worden sind. 

Art. 21 Unzulässige Vergü-
tungen im Konzern 

Unzulässig sind Vergütungen 
an Mitglieder des Verwal-
tungsrates, der Geschäftslei-
tung und des Beirates für 
Tätigkeiten in Unternehmen, 
die durch die Gesellschaft 
direkt oder indirekt kontrol-
liert werden, sofern diese 
Vergütungen: 

1. unzulässig wären, wenn 
sie direkt von der Gesell-
schaft ausgerichtet wür-
den; 

2. in den Statuten der Ge-
sellschaft nicht vorgese-
hen sind; oder 

3. von der Generalver-
sammlung der Gesell-
schaft nicht gutgeheissen 
worden sind. 

Art. 735d 

Unzulässig sind Vergütungen 
der Gesellschaft an Mitglieder 
des Verwaltungsrats, der 
Geschäftsleitung und des 
Beirats oder an ihnen nahe-
stehende Personen für Tätig-
keiten in Unternehmen, die 
durch die Gesellschaft direkt 
oder indirekt kontrolliert 
werden, sofern diese Vergü-
tungen: 

1. unzulässig wären, wenn 
sie direkt von der Gesell-
schaft ausgerichtet wür-
den; 

2. in den Statuten der Ge-
sellschaft nicht vorgese-
hen sind; oder 

3. von der Generalver-
sammlung der Gesell-
schaft nicht gutgeheissen 
worden sind. 

Materiell wird zwar in Art. 735d VE-OR kein Verbot von «zusätzlichen Berater- oder Arbeitsver-
trägen an die Organmitglieder» postuliert, wie es Art. 95 Abs. 3 lit. b Satz 1 BV eigentlich ver-
langt. Im Sinne der historisch-teleologischen Auslegung der Verfassungsbestimmung – das Ver-
bot soll Umgehungsgeschäfte verhindern, während zusätzliche Arbeitsverträge der Organmit-
glieder mit Gruppengesellschaften an sich nicht stören würden – erscheint die vorgeschlagene 
Bestimmung durchaus opportun.218 

                                                             
218 Vgl. GesKR-Kommentar VegüV-TSCHÄNI, Art. 20 Rz. 1 ff. 
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Art. 734a ff. und Art. 735 Abs. 1 VE-OR verlangen zudem ohnehin, dass alle Vergütungen an die 
Organmitglieder durch kontrollierte Gesellschaften konsolidiert werden müssen. 

3.3.4.2 Verbot der Delegation der Gesellschaftsführung an juristische Person 

VIgdA VE-VgdA VegüV VE-OR 

Lit. b Satz 2 

Die Führung der Gesellschaft 
kann nicht an eine juristische 
Person delegiert werden. 

Art. 6 Übertragung der 
Geschäftsführung 

Die Statuten können den 
Verwaltungsrat ermächtigen, 
die Geschäftsführung nach 
Massgabe eines Organisati-
onsreglements ganz oder zum 
Teil an einzelne Mitglieder 
oder an andere natürliche 
Personen zu übertragen. 

Art. 12 

[…] 

2 Zu ihrer Verbindlichkeit 
bedürfen der Aufnahme in die 
Statuten Bestimmungen über: 

[…] 

4. die Ermächtigung zur 
Übertragung der Ge-
schäftsführung auf ein-
zelne Mitglieder des 
Verwaltungsrates oder 
andere natürliche Perso-
nen; 

Art. 6 Übertragung der 
Geschäftsführung 

1 Die Statuten können den 
Verwaltungsrat ermächtigen, 
die Geschäftsführung nach 
Massgabe eines Organisati-
onsreglements ganz oder zum 
Teil an einzelne Mitglieder 
oder an andere natürliche 
Personen zu übertragen. 

2 Die Vermögensverwaltung 
kann unter den Voraussetzun-
gen nach Absatz 1 auch an 
juristische Personen übertra-
gen werden. 

Art. 12 

[…] 

2 Der Aufnahme in die Statuten 
bedürfen zu ihrer Verbind-
lichkeit Bestimmungen über: 

[…] 

4. die Ermächtigung zur 
Übertragung der Ge-
schäftsführung; 

Art. 716b 

1 Die Statuten können den 
Verwaltungsrat ermächtigen, 
die Geschäftsführung nach 
Massgabe eines Organisati-
onsreglements ganz oder zum 
Teil einzelnen Mitgliedern 
oder anderen natürlichen 
Personen zu übertragen. Die 
Vermögensverwaltung kann 
auch juristischen Personen 
übertragen werden. 

 

Dem Entwurf wird zugestimmt. 

3.3.5( Keine variablen Vergütungen für den Verwaltungsrat 

Der Verwaltungsrat ist grundsätzlich ein Organ der Oberleitung und Überwachung, mithin gera-
de auch der Risikokontrolle. 

Variable Vergütungen für die (zumindest nicht-exekutiven) Mitglieder des Verwaltungsrats im 
Sinne von Boni, die beim Erreichen bestimmten individueller Ziele oder bestimmter Kennzahlen 
der Unternehmung ausgeschüttet werden, unterminieren jedoch die Raison d’Étre des Verwal-
tungsrats, weshalb diese grundsätzlich zu untersagen sind. 

Art. 735c Abs. 1 Ziff. 10 (neu) 

10. Variable Vergütungen an die Mitglieder des Verwaltungsrats. 

Im Rahmen des Fixums können und sollen aber natürlich weiterhin ganz oder teilweise Anteils-
scheine ausgeschüttet werden können. Und nicht-exekutive Mitglieder des Verwaltungsrats 
können ohnehin in ihrer exekutiven Funktion variable Lohnbestandteile beziehen. 
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4.( Bestimmung zur Generalversammlung 

«[D]as Stimmrecht [ist] das wichtigste Instrument der 
Aktionäre, um Einfluss auszuüben. Diesen Zweck er-
füllt es jedoch nur, wenn es den Aktionären ermög-
licht, ihren Willen zum Ausdruck zu bringen, ganz im 
Sinne des verfassungsrechtlichen Anspruchs des Bür-
gers auf unverfälschte Willenskundgabe im Staat.»219 

HANS-UELI VOGT 
 

4.1( Jährliche Einzelwahlen durch die Generalversammlung 

4.1.1( Wahl der Mitglieder des Verwaltungsrats 

VIgdA VE-VgdA VegüV VE-OR 

Lit. a Satz 2 

Sie [die Generalversammlung] 
wählt jährlich […] einzeln die 
Mitglieder des Verwaltungsra-
tes […]. 

  Art. 707 

Der Verwaltungsrat der Ge-
sellschaft besteht aus einer 
oder mehreren natürlichen 
Personen. 

 
Art. 3 Wahl und Amtsdau-

er der Mitglieder des 
Verwaltungsrates 

1 Die Generalversammlung 
wählt die Mitglieder des 
Verwaltungsrates einzeln. 

2 Die Amtsdauer endet an der 
nächsten ordentlichen Gene-
ralversammlung. Wiederwahl 
ist möglich. 

Art. 3 Wahl und Amtsdau-
er der Mitglieder des 
Verwaltungsrates 

1 Die Generalversammlung 
wählt die Mitglieder des 
Verwaltungsrates einzeln. 

2 Die Amtsdauer endet mit 
dem Abschluss der nächsten 
ordentlichen Generalver-
sammlung. Wiederwahl ist 
möglich. 

Art. 710 

1 Die Amtsdauer der Mitglie-
der des Verwaltungsrats von 
Gesellschaften, deren Aktien 
an einer Börse kotiert sind, 
endet spätestens mit dem 
Abschluss der nächsten or-
dentlichen Generalversamm-
lung. 

[…] 

3 Die Wahl erfolgt für jedes 
Mitglied einzeln. Wiederwahl 
ist möglich. 

 

Der eleganter formulierte Art. 707 VE-OR, der als Mitglieder des Verwaltungsrats (weiterhin) 
natürliche Personen vorsieht, ist zu unterstützten, ebenso wie Art. 710 VE-OR, der die jährliche 
Einzelwahl verlangt. 

4.1.1.1 Exkurs: Cumulative Voting 

Da bereits seit 1. Januar 2014 die Mitglieder des Verwaltungsrats zwingend einzeln gewählt 
werden müssen220, könnte sich die Frage stellen, ob nunmehr die sog. «Proporzwahl des Verwal-
tungsrats» noch zulässig wäre. 221 In der Praxis kommt dieses Wahlverfahren zwar derzeit – im 

                                                             
219 HANS-UELI VOGT, Aktionärsdemokratie, Zürich/St. Gallen 2012, V.B.1. 
220 Art. 33 i. V. m. Art. 29 Abs. 1, Art. 3 Abs. 1 und Art. 1 VegüV. 
221 Der nunmehr für börsenkotierte Gesellschaften derogierte Art. 710 Abs. 1 OR sah keine Einzelwahl vor, weshalb bis 
im Jahr 2013 auch andere Wahlverfahren wie insb. die Wahl in corpore zulässig sind. 
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Gegensatz beispielsweise zu den USA222 – bei keiner Gesellschaft im Geltungsbereich zur An-
wendung, doch wird das Ansinnen auch hierzulande immer wieder propagiert223. 

Eine eigentliche Proporzwahl ist im neuen Regime nicht mehr möglich, da diese einer Verhält-
niswahl224 mit Wahllisten entspricht: Das Elektorat (hier: das Aktionariat) würde dabei also in 
erster Instanz portierte Listen von Partien (hier: Aktionärsgruppierungen, Investoren usw.) 
wählen und könnte gegebenenfalls zweitrangig auf einzelne Kandidaten auf den jeweiligen Lis-
ten Einfluss nehmen (etwaig durch Streichen, Panaschieren und Kumulieren). Die Proporzwahl 
ist daher mit der Einzelwahl nicht vereinbar. 

Jedoch liegt hier ein Grundlagenirrtum (oder zumindest eine Falschbezeichnung) vor, da mit der 
hervorgebrachten «Proporzwahl» effektiv gar keine solche (wie oben skizziert) intendiert ist, 
sondern tatsächlich ein sog. Cumulative Voting225 gemeint ist. Letztere ist aber eigentlich eine 
Mehrheitswahl, welche indessen gleichsam zu einer proportionaleren Repräsentation führt, 
mithin Minderheitsaktionären überhaupt erst ermöglicht, einen Vertreter in den Verwaltungsrat 
zu entsenden. 

Denn die zur Verfügung stehenden (kapitalmässigen) Stimmen je Aktionär können hierbei nicht 
nur in gleichen Teilen für die zu wählenden Sitze abgegeben werden, sondern eben auch kumu-
liert – und dadurch allesamt auf einen Sitz beziehungsweise Kandidaten konzentriert zufliessen. 
Sind an einer Versammlung beispielsweise fünf Verwaltungsräte zu wählen und werden 10 000 
Stimmen abgegeben, so kann eine Minorität bereits mit 1667 Stimmen mit einem Vertreter ins 
Gremium einziehen. 

Eine absolute Mehrheit der vertretenen Aktienstimmen muss zudem nicht erreicht werden, da 
bisher jene Hürde statutarisch wegbedungen werden konnte226 beziehungsweise fortan das rela-
tive Mehr gelten soll.227 

Die sog. «Proporzwahl» entspricht letztendlich einem Multi member first-past-the-post cumulati-
ve voting.228  

                                                             
222 Vgl. RICHARD SIEGLER/EVA TALEL, Cumulative Voting Revisited, New York Law Journal, Vol. 233–No. 85, 4. Mai 2005 
(http://www.stroock.com/SiteFiles/Pub341.pdf). 
223 MARCO SALVI, «Kumulus» – Langfristigkeit für Aktiengesellschaften, in: Gerhard Schwarz/Urs Meister (Hrsg.), Ideen 
für die Schweiz, 44 Chancen, die Zukunft zu gewinnen, S. 247 ff.; BÖCKLI (Fn. 116), III.1. 
224 WOLF LINDER, Schweizerische Demokratie, Institutionen – Prozesse – Perspektiven, 3. A., Bern 2012, 4.D; DIETER 

NOHLEN, Wahlrecht und Parteiensystem, 6. A., Stuttgart 2004, 5.1.; YVO HANGARTNER/ANDREAS KLEY, Die demokratischen 
Rechte in Bund und Kantonen der Schweizerischen Eidgenossenschaft, Zürich 2000, § 23 III; ADRIAN VATTER, Das politi-
sche System der Schweiz, Baden-Baden 2014, 65 ff.; FRIEDRICH PUKELSHEIM, Proportional Representation – Apportion-
ment Methods and Their Applications, Cham 2014, passim. 
225 U.S. SEC: «Cumulative voting is a type of voting process that helps strengthen the ability of minority shareholders 
to elect a director. This method allows shareholders to cast all of their votes for a single nominee for the board of 
directors when the company has multiple openings on its board. In contrast, in "regular" or "statutory" voting, share-
holders may not give more than one vote per share to any single nominee.» (http://www.sec.gov/answers/
cumulativevote.htm); LUKAS GLANZMANN, Das Proporzwahlverfahren (Cumulative Voting) als Instrument der Corporate 
Governance, in: Rainer J. Schweizer et al. (Hrsg.), Festschrift für Jean Nicolas Druey zum 65. Geburtstag, Zürich 2002, 
401, passim. Vgl. m. w. H. BÖCKLI (Fn. 375), § 13 Rz. 80 ff. 
226 Nach Art. 703 OR. 
227 Art. 703 Abs. 2 VE-OR. 
228 Zu den Social Choice-Problemen, insb. dem strategischen Wählen und der fehlenden Unabhängigkeit von irrelevan-
ten Alternativen, die mit solchen Wahlverfahren einhergehen, vgl. GEORGE G. SZPIRO, Die verflixte Mathematik der De-
mokratie, Berlin Heidelberg 2011, 5., 7. 



 56 

4.1.2( Wahl des Präsidenten des Verwaltungsrats 

VIgdA VE-VgdA VegüV VE-OR 

Lit. a Satz 2 

Sie [die Generalversammlung] 
wählt jährlich die Verwal-
tungsratspräsidentin oder den 
Verwaltungsratspräsidenten 
[…]. 

Art. 2 

Die Generalversammlung hat 
die folgenden unübertragba-
ren Befugnisse: 

1. die Wahl des Präsi-
denten des Verwal-
tungsrates und gege-
benenfalls der Stell-
vertreter; […] 

Art. 4 Wahl und Amtsdau-
er des Verwaltungs-
ratspräsidenten 

1 Die Generalversammlung 
wählt den Präsidenten des 
Verwaltungsrates und allfälli-
ge Stellvertreter. 

2 Die Amtsdauer endet an der 
nächsten ordentlichen Gene-
ralversammlung. Wiederwahl 
ist möglich. 

3 Die Generalversammlung ist 
berechtigt, den Präsidenten 
des Verwaltungsrates und 
allfällige Stellvertreter abzu-
berufen. 

Art. 2 

Die Generalversammlung hat 
die folgenden unübertragba-
ren Befugnisse: 

1. die Wahl des Präsi-
denten des Verwal-
tungsrates; […] 

Art. 4 Wahl und Amtsdau-
er des Verwaltungs-
ratspräsidenten 

1 Die Generalversammlung 
wählt ein Mitglied des Verwal-
tungsrates zu dessen Präsi-
denten. 

2 Die Amtsdauer endet mit 
dem Abschluss der nächsten 
ordentlichen Generalver-
sammlung. Wiederwahl ist 
möglich. 

3 Die Generalversammlung ist 
berechtigt, den Präsidenten 
des Verwaltungsrates abzube-
rufen. 

4 Ist das Amt des Präsidenten 
vakant, so ernennt der Ver-
waltungsrat für die verblei-
bende Amtsdauer einen neuen 
Präsidenten. Die Statuten 
können andere Regeln zur 
Behebung des Organisations-
mangels vorsehen. 

Art. 698 

[…] 

3 Bei Gesellschaften, deren 
Aktien an einer Börse kotiert 
sind, stehen ihr [Generalver-
sammlung der Aktionäre] 
folgende weitere unübertrag-
bare Befugnisse zu: 

1. die Wahl des Präsidenten 
des Verwaltungsrats; […] 

Art. 712 

1 Bei Gesellschaften, deren 
Aktien an einer Börse kotiert 
sind, wählt die Generalver-
sammlung eines der Mitglie-
der des Verwaltungsrats zum 
Präsidenten. Dessen Amts-
dauer endet spätestens mit 
dem Abschluss der nächsten 
ordentlichen Generalver-
sammlung. 

[…] 

3 Wiederwahl ist möglich. 

4 Ist das Amt des Präsidenten 
vakant, so ernennt der Ver-
waltungsrat für die verblei-
bende Amtsdauer einen neuen 
Präsidenten. Die Statuten 
können andere Regeln zur 
Behebung des Organisations-
mangels vorsehen. 

5 Der Vize-Präsident […] 
werden durch den Verwal-
tungsrat ernennt. […] 

Art. 705 

1 […]. Wählt die Generalver-
sammlung den Präsidenten 
des Verwaltungsrats, so kann 
sie ihn in dieser Funktion auch 
abberufen. 

  Art. 12 

[…] 

2 Der Aufnahme in die Statuten 
bedürfen zu ihrer Verbind-
lichkeit Bestimmungen über: 

[…] 

7. abweichende Regelungen 
über die Ernennung des 
Präsidenten des Verwal-
tungsrates (Art. 4 Abs. 4) 
[…]; […] 
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4.1.2.1 Vizepräsident als Präsident ad interim bei einer Vakanz 

Fallen gelassen wurde, mit der Wahl des Präsidenten des Verwaltungsrates gleichzeitig auch 
seinen oder seine Stellvertreter zu ernennen229, womit proaktiv die Situation einer etwaigen 
Vakanz hätte entschärft werden können. Immerhin sieht Art. 712 Abs. 5 VE-OR vor, dass der 
Verwaltungsrat fortan aus seiner Mitte einen Vizepräsidenten bestimmt, was zu unterstützen ist. 

Da indes fortan ein Vizepräsident bestimmt sein wird, so wäre es nur folgerichtig, wenn dieser 
beim Wegfall des Verwaltungsratspräsidenten die Führung ad interim übernehmen würde,230 so 
wie es bereits in der Praxis oftmals gehandhabt wird. Ein Einbruch in die unübertragbaren Be-
fugnisse der Generalversammlung wie der «Wahl des Präsidenten des Verwaltungsrats»231 darf 
schliesslich nur äusserst zurückhaltend hingenommen werden. 

Eine weitere Fallback-Klausel für den Fall, dass sowohl der Präsident wie auch der Vizepräsident 
unterjährig aus dem Verwaltungsrat ausscheiden, wäre sodann nicht mehr nötig. Ein solches 
Szenario dürfte zwar nicht an der Tagesordnung sein, kann aber bei grösseren Rochaden durch-
aus vorkommen. Doch der Verwaltungsrat kann fortan ohnehin jederzeit einen (nötigenfalls 
neuen) Vizepräsidenten ernennen, womit er – im Falle einer Vakanz des Präsidenten – eben qua 
Vizepräsident seinen Präsidenten ad interim selbst ernennt. 

Zuletzt ist zu beachten, dass der Vizepräsident nicht etwa «für die verbleibende Amtsdauer», 
sondern nur – es könnte schliesslich vor der nächsten ordentlichen noch eine ausserordentliche 
Generalversammlung stattfinden, an welcher die Neubesetzung der Vakanz durchaus ordentlich 
traktandiert werden könnte und sollte – für die Dauer bis zur nächsten Generalversammlung als 
Präsident ad interim einspringen sollte: 

Art. 712 Abs. 4 

4 Ist das Amt des Präsidenten vakant, so wird dieses ernennt der Verwaltungsrat für die 
Dauer bis zur nächsten Generalversammlung verbleibende Amtsdauer durch den Vizepräsi-
denten bekleidet einen neuen Präsidenten. Die Statuten können andere Regeln zur Behebung 
des Organisationsmangels vorsehen. 

Ebenfalls zu unterstützen ist die kohärente Erweiterung des Abberufungsrechts auf das Amt des 
Präsidiums232, wobei im Unterschied zur VegüV233 präzisiert wurde, dass die Abberufung nur 
diese Funktion, nicht jedoch den Einsitz im Verwaltungsrat per se betrifft. 

4.1.2.2 Zwei-Phasen-Wahl zum Präsidenten 

Anhand der grammatikalischen Auslegung von Art. 712 Abs. 1 VE-OR, wonach «die Generalver-
sammlung eines der Mitglieder des Verwaltungsrats zum Präsidenten [wählt]»234, geht eigentlich 
zweifelsfrei hervor, dass als Wählbarkeitsvoraussetzung für das Präsidium die vorgängige und 

                                                             
229 Art. 4 Abs. 1 VE-VgdA. 
230 So auch HÄUSERMANN, (Fn. 380), V.B.1; OLIVER TRIEBOLD, Wahlen und Mandate, in: GesKR, Entschädigungsrecht in 
kotierten Gesellschaften «post Minder» – Umsetzungsempfehlungen für den Bundesrat und das Parlament, GesKR, 
Zürich 2013, 12. 
231 Art. 698 Abs. 3 Ziff. 1 VE-OR. Analog Art. 2 Ziff. 1 VegüV. 
232 Art. 705 Abs. 1 Satz 2 VE-OR. 
233 Art. 4 Abs. 3 VegüV. 
234 Hervorhebung hinzugefügt. 



 58 

somit separate Wahl ins Verwaltungsratsgremium gilt. Bereits die geltende VegüV-Regelung235 
weist klar auf ein zweistufiges Kaskaden-Verfahren hin.236 

Kombinierte Wahlen, die keine differenzierte Ausdrucksmöglichkeit betreffend die beiden un-
terschiedlichen Ämter erlauben, sind demgegenüber klar unzulässig und verfassungswidrig, 
weil sie das Ansinnen – eine etwaige Nicht-Wahl eines als fürs Präsidium vorgeschlagenen einfa-
chen Mitglieds des Verwaltungsrats, ohne dieses jedoch gleich komplett abzuwählen – hinter-
treiben.237 Verletzt würde hierdurch auch das Prinzip der Einheit der Materie.238 

Relevant kann letztlich auch sicherlich nicht sein, was «aus Effizienzgründen zu begrüssen»239 
wäre, sondern was dem Sinn und Geist von Art. 95 Abs. 3 BV entspricht. Aktionärsdemokratie 
ist, was Demokratien nun einmal so an sich haben, nicht die effizienteste Form der Machtaus-
übung. Ihre Vorteile liegen derweil in der Legitimität ihrer Entscheide, hier der expliziten Wahl 
des Verwaltungsratspräsidenten. 

4.1.2.3 Qualifiziertes Mehr für Doppelmandat CEO/Verwaltungsratspräsident 

Doppelmandate Verwaltungsratspräsident und Vorsitzender der Geschäftsleitung können in 
Ausnahmesituationen für eine Übergangsperiode opportun sein.240 Im Normalfall erscheinen sie 
aber als eher heikel, mithin als zu starke Machtkonzentration auf einzelne Personen. Bei Finanz-
dienstleistungsgesellschaften sind sie denn unzulässig.241 

Um die Legitimation eines solchen, in die Machtbalance eingreifenden Amtes zu erhöhen, sei die 
Wahl eines Mitglieds des Verwaltungsrats zu seinem Präsidenten, das bereits als Vorsitzender 
der Geschäftsleitung amtet, als «wichtiger Beschluss» zu betrachten und somit von einer qualifi-
zierten Mehrheit abhängig zu machen: 

Art. 704 Abs. 1 Ziff. 9bis (neu) 

9bis. die Wahl eines der Mitglieder des Verwaltungsrats zum Präsidenten, welches zugleich der 
Geschäftsleitung vorsteht; 

  

                                                             
235 Art. 4 Abs. 1 VegüV. 
236 So auch eingehend BSK VegüV-KNOBLOCH, Art. 4 N 3 f., und grundsätzlich ebenso GesKR-Kommentar VegüV-
TRIEBOLD, Art. 4 Rz. 3. 
237 Die Praxismitteilung EHRA 3/13, 2.4, «Die Einzelwahl zum Mitglied und Präsidenten des Verwaltungsrats […] darf 
in einem Schritt erfolgen.», ist daher nichtig sollte richtig gestellt werden. Ähnlich BSK VegüV-KNOBLOCH, Art. 4 N 6. 
238 S. hierzu hinten 0 
239 BSK VegüV-KNOBLOCH, Art. 4 N 6. 
240 Vgl. m. w. H. Praxiskommentar VegüV-DAENIKER, Art. 4 N 11. 
241 Art. 8 Abs. 2 BankV und Art. 13 AVO. 
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4.1.3( Wahl der Mitglieder des Vergütungsausschusses 

VIgdA VE-VgdA VegüV VE-OR 

Lit. a Satz 2 

Sie [die Generalversammlung] 
wählt jährlich […] die Mitglie-
der […] des Vergütungsaus-
schusses […]. 

Art. 2 

Die Generalversammlung hat 
die folgenden unübertragba-
ren Befugnisse: 

[…] 

2. die Wahl der Mitglieder 
des Vergütungsausschus-
ses; […] 

Art. 2 

Die Generalversammlung hat 
die folgenden unübertragba-
ren Befugnisse: 

[…] 

2. die Wahl der Mitglieder 
des Vergütungsausschus-
ses; […] 

Art. 698 

[…] 

3 Bei Gesellschaften, deren 
Aktien an einer Börse kotiert 
sind, stehen ihr [Generalver-
sammlung der Aktionäre] 
folgende weitere unübertrag-
bare Befugnisse zu: 

[…] 

2. die Wahl der Mitglieder 
des Vergütungsausschus-
ses; […] 

 Art. 7 

1 Die Generalversammlung 
wählt die Mitglieder des 
Vergütungsausschusses ein-
zeln. 

2 Wählbar sind nur Mitglieder 
des Verwaltungsrates. 

3 Die Amtsdauer endet an der 
nächsten ordentlichen Gene-
ralversammlung. Wiederwahl 
ist möglich. 

4 Die Statuten bestimmen die 
Aufgaben und Zuständigkeiten 
des Vergütungsausschusses. 

Art. 7 

1 Die Generalversammlung 
wählt die Mitglieder des 
Vergütungsausschusses ein-
zeln. 

2 Wählbar sind nur Mitglieder 
des Verwaltungsrates. 

3 Die Amtsdauer endet mit 
dem Abschluss der nächsten 
ordentlichen Generalver-
sammlung. Wiederwahl ist 
möglich. 

4 Ist der Vergütungsausschuss 
nicht vollständig besetzt, so 
ernennt der Verwaltungsrat 
für die verbleibende Amts-
dauer die fehlenden Mitglie-
der. Die Statuten können 
andere Regeln zur Behebung 
des Organisationsmangels 
vorsehen. 

5 Die Statuten bestimmen die 
Grundsätze über die Aufgaben 
und Zuständigkeiten des 
Vergütungsausschusses. 

Art. 733 

1 Die Generalversammlung 
wählt aus den Mitgliedern des 
Verwaltungsrats einen Vergü-
tungsausschuss. 

2 Die Mitglieder des Vergü-
tungsausschusses werden 
einzeln gewählt. 

3 Die Amtsdauer endet spätes-
tens mit dem Abschluss der 
nächsten ordentlichen Gene-
ralversammlung. Wiederwahl 
ist möglich. 

4 Ist der Vergütungsausschuss 
nicht vollständig besetzt, so 
ernennt der Verwaltungsrat 
für die verbleibende Amts-
dauer die fehlenden Mitglie-
der. Die Statuten können 
andere Regeln zur Behebung 
des Organisationsmangels 
vorsehen. 

5 Die Statuten bestimmen die 
Grundsätze über die Aufgaben 
und die Zuständigkeiten des 
Vergütungsausschusses. 

 Art. 12 

1 Die Statuten müssen Best-
immungen enthalten über: 

[…] 

3. die Aufgaben und Zu-
ständigkeiten des Vergü-
tungsausschusses. 

Art. 12 

1 Die Statuten müssen Best-
immungen enthalten über: 

[…] 

3. die Grundsätze über die 
Aufgaben und Zuständig-
keiten des Vergütungs-
ausschusses; 

[…] 

2 Der Aufnahme in die Statuten 
bedürfen zu ihrer Verbind-
lichkeit Bestimmungen über: 

Art. 626 

[…] 

2 In einer Gesellschaft, deren 
Aktien an einer Börse kotiert 
sind, müssen die Statuten 
zudem Bestimmungen enthal-
ten über: 

[…] 

4. die Grundsätze zu den 
Aufgaben und Zuständig-
keiten des Vergütungs-
ausschusses; […] 
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[…] 

7. abweichende Regelungen 
über die Ernennung […] 
eines Mitglieds des Ver-
gütungsausschusses 
(Art. 7 Abs. 4) […]; […] 

 

4.1.3.1 Wählbarkeitserfordernisse 

4.1.3.1.1) Wahlanträge mit mehrheitlich unabhängige Mitglieder 

Die teilweise normative Tendenz, möglichst viele oder gar alle Mitglieder des Verwaltungsrats 
aus aussenstehenden, also unabhängigen Personen rekrutieren zu wollen, ist stark zu hinterfra-
gen. Einerseits wird dadurch der Verwaltungsrat gegenüber dem operativen Management nur 
scheinbar gestärkt (Stichwort: Informationsasymmetrie), andererseits die ursprüngliche Idee 
des Gremiums aus Vertretern der Aktionäre geradezu pervertiert.242 Ein optimal bestückter 
Verwaltungsrat setzt sich wohl aus nicht unabhängigen (exekutive Delegierte oder Ehemaligen) 
Mitgliedern wie auch aus Unabhängigen zusammen. 

Der Vergütungsausschuss im Speziellen aber steht im Epizentrum des inhärenten Spannungs-
felds der Interessenskonflikte, die mithin zu den Vergütungsexzessen der letzten Jahren geführt 
haben. An diesen Ausschuss beziehungsweise an seine Mitglieder seien daher erhöhte Anforde-
rungen zu stellen, damit er als Aufsichtsgremium optimal fungieren kann.243 So auch VOGT: «Der 
Vergütungsausschuss kann seine Funktion der Entschärfung des Interessenkonflikts des Verwal-
tungsrates bei der Festsetzung von Vergütungen nicht wahrnehmen, wenn er nicht wenigstens 
mehrheitlich aus unabhängigen oder jedenfalls nicht exekutiven Mitgliedern besteht […].»244 
Zudem mache «die Wahl durch die Generalversammlung das Anliegen der Unabhängigkeit nicht 
obsolet».245 

So verlangte beispielsweise bereits der Hampel Report 1998: «Boards should establish a remu-
neration committee, made up of independent non-executive directors, to develop policy on remu-
neration and devise remuneration packages for individual executive directors.»246 Der Swiss 
Code folgte dieser Best practice mit seinem Anhang 2007.247 

Um das Unabhängigkeitserfordernis für die Mitglieder des Vergütungsausschusses zu unter-
streichen, soll der Verwaltungsrat der Generalversammlung mehrheitlich248 unabhängige Mit-
glieder zur Wahl vorschlagen (womit es den Aktionären anheimgestellt wird, davon abweichend, 
dennoch mehrheitlich nicht-unabhängige Verwaltungsratsmitglieder in den Ausschuss zu ent-
senden): 

                                                             
242 BÖCKLI (Fn. 57), 353. 
243 Ebenso Praxiskommentar VegüV-DAENIKER, Art. 7 N 13; Bericht-VgdA, 12; BSK VegüV-VOGT, Art. 7 N 48, 101 ff. (vgl. 
aber zur Funktion einer gesonderten, vertieften Behandlung von Geschäften, ders., N 25); letztlich auch der Bericht-
VE-OR, 146; VON DER CRONE/HUBER (Fn. 31), VI.A.4. 
244 BSK VegüV-VOGT, Art. 7 N 101. 
245 BSK VegüV-VOGT, Art. 7 N 102. 
246 HAMPEL COMMITTEE, Final Report (January 1998) («Hampel Report»), 60, Ziff. 26 (Hervorhebung hinzugefügt). 
247 Swiss Code (Fn. 175), Anhang 1, Ziff. 2. 
248 Den Vergütungsausschuss exklusiv aus unabhängigen Verwaltungsräten zu bestücken, scheint ebenso wenig opti-
mal, vgl. BSK VegüV-VOGT, Art. 7 N 101, 109. 
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Art. 733 Abs. 1bis (neu) 

1bis Der Verwaltungsrat schlägt ihr [der Generalversammlung] hierzu mehrheitlich unabhän-
gige Mitglieder zur Wahl vor. Der vorgeschlagene Präsident des Verwaltungsrats gilt hierfür 
als nicht unabhängig. 

4.1.3.1.2) Mitglied des Verwaltungsrats statt «Vergütungsaktionärsausschuss» 

Bereits nach altem Recht konnte der Verwaltungsrat «die Vorbereitung und die Ausführung sei-
ner Beschlüsse oder die Überwachung von Geschäften Ausschüssen oder einzelnen Mitgliedern 
zuweisen».249 Die Mitglieder von Ausschüssen sind daher grundsätzlich aus dem Kreis der Mit-
glieder des Verwaltungsrats zu bezeichnen. 

In der Praxis werden jedoch in den Ausschüssen oftmals Fachpersonen beigezogen oder solche 
mit Aufträgen mandatiert. Gerade in Salarierungsfragen werden so häufig Vergütungsexperten 
miteingebunden. Die Einsitznahme von externen Spezialisten in Verwaltungsratsausschüssen de 
lege lata ist indes in der Lehre umstritten250, weshalb sich nur schon deshalb eine Klärung auf-
drängt. 

Bei der hier relevanten Auslegung des «Vergütungsausschusses» nach Art. 95 Abs. 3 lit. a Satz 2 
BV könnte prima vista erwogen werden, darin nicht etwa einen Ausschuss des Verwaltungsrats 
zu erkennen, sondern einen aus dem Kreis der Aktionäre zu wählen. Immerhin wurde denn auch 
in den letzten Jahren immer wieder das Ansinnen diskutiert, die Ernennung von Aktionärsaus-
schüssen für gewisse Aufgaben zu ermöglichen.251 

Diese Interpretation entspräche indes nicht dem historischen und teleologischen Hintergrund 
der Verfassungsnorm, womit die Mitglieder des Vergütungsausschusses zwingend vorab in ihrer 
Eigenschaft als Mitglieder des Verwaltungsrats (wieder-)gewählt werden müssen.252 

4.1.3.2 Zwei-Phasen-Wahl in den Vergütungsausschuss 

Analog zur Wahl von Mitgliedern des Verwaltungsrats zu ihrem Präsidenten hat auch die Wahl 
in den Vergütungsausschuss zwingend in zwei Phasen zu erfolgen. Bereits der Begriff «Aus-
schuss» zeigt an, dass einzelne Mitglieder eines Organs (des Verwaltungsrats) in ein Subgremi-
um (Vergütungsausschuss) entsandt werden sollen. In den Ausschuss können also nur Personen 
gewählt werden, die vorab als gemeine Verwaltungsratsmitglieder bestätigt wurden.253 

                                                             
249 Art. 716a Abs. 2 OR. 
250 Vgl. m. w. H. BSK VegüV-VOGT, Art. 7 N 83; ROLAND MÜLLER, HR-Committees: Bedeutung von Nominierungs- und 
Entschädigungsausschüssen auf Stufe Verwaltungsrat, AJP/PJA 3/2013, 315, C.3. 
251 PETER FORSTMOSER, Stärkung der Aktionärsdemokratie – aber wie?, NZZ, 29.07.2010; ders. (Fn. 116), IX.E.d); ders., 
Interview «Stimmrechtsberater sind ein Problem», Plädoyer, 5/12, S. 10 f.; STEPHAN HOSTETTLER, Das vierte Organ, 
Finanz und Wirtschaft, 14.03.2009, S. 1; ders., Managersaläre, Wertorientierte Vergütung – Entscheidungsgrundlagen 
für Führungskräfte, Zürich 2010, 10.8; UK INDIVIDUAL SHAREHOLDERS SOCIETY (SHARESOC), Shareholder Committees, Chis-
lehurst 2011; PETER FORSTMOSER/STEPHAN HOSTETTLER/HANS-UELI VOGT, Aktionärsausschüsse als mögliche Neuerung in 
der AG, NZZ, 27.01.2011; DANIEL M. HÄUSERMANN, Vom Aktionärsausschuss zur Organisationsfreiheit, ZSR, 131 (2012), 
Nr. I/2012, S. 87-116; MÜLLER (Fn. 250), B.2.b. 
252 Ebenfalls für Einsitz nur von Verwaltungsräten: VON DER CRONE/HUBER (Fn. 31), VI.A.2.; Praxismitteilung EHRA 
3/13, 2.3.4; Praxiskommentar VegüV-DAENIKER, Art. 7 N 11; BSK VegüV-VOGT, Art. 7 N 81 ff.; GesKR-Kommentar Ve-
güV-TRIEBOLD, Art. 7 Rz. 3; ZCAPITAL (Fn. 44), 25. 
253 Die Praxismitteilung EHRA 3/13, 2.4 ist also auch hierzu irreführend (vgl. Fn. 237). 
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Gleiches hält auch VOGT fest: «Die ratio legis der Wahl der Ausschussmitglieder durch die Gene-
ralversammlung besteht darin, den Aktionären eine separate, spezifische Meinungsäusserung 
und Beschlussfassung zu den Mitgliedern des Ausschusses und zu deren Tätigkeit zu ermögli-
chen und insb. jemanden zwar in den Verwaltungsrat, nicht aber (wieder) in den Vergütungs-
ausschuss zu wählen […]. Dieser Zweck wird mit der Wahl ‹in einem Schritt› vereitelt.» Daher 
sei, Ausnahmen vorbehalten, «die Wahl ‹in einem Schritt› m.E. verordnungswidrig bzw. eine ent-
sprechende Auslegung der VegüV verfassungswidrig […].»254 

Ansonsten sei auf die obigen Ausführungen zur ebenfalls zwingend zweiphasigen Wahl des Ver-
waltungsratspräsidenten verwiesen, die sinngemäss auch hier Anwendung finden.255 

4.1.3.3 Organisation des Vergütungsausschusses 

4.1.3.3.1) Unbedingt notwendiger Ausschuss 

Absurderweise wurde bereits die Frage aufgeworfen, ob fortan überhaupt ein Ausschuss, der 
sich mit Vergütungsfragen befasst (Vergütungsausschuss, Entschädigungsausschuss, Compensa-
tion Committee, Remuneration Committee usw.256) zwingend gebildet werden müsse. 

Selbstverständlich gehört seit dem 1. Januar 2014 ein Vergütungsausschuss zu den unbedingt 
notwendigen Ausschüssen des Verwaltungsrats.257 

Faktisch unterhalten denn heute auch praktisch alle Gesellschaften im Geltungsbereich einen 
Vergütungsausschuss, während 2006, als die Volksinitiative lanciert wurde, erst 38 Prozent ei-
nen bestellt hatten258. Die Idee war und ist offensichtlich, diesen damals noch alles andere als 
vollständig etablierten Ausschuss als Best practice zu institutionalisieren, zumal der Swiss 
Code259 die Einsetzung eines Entschädigungsausschuss seit 2002 vorsah, der Hampel Report260 
gar seit 1998. 

So führt treffend auch BÖCKLI aus: «Der Vergütungsausschuss seinerseits wurde jetzt für Publi-
kumsgesellschaften durch den ‹Minder›-Zusatz zur Bundesverfassung schlicht obligatorisch er-
klärt.»261 

4.1.3.3.2) Zulässiger personell universeller Vergütungsausschuss 

Der Bericht-VE-OR streift sodann aber die legitimere Frage, ob überhaupt ein «echter» Vergü-
tungsausschuss zwingend gebildet werden muss oder ob nicht auch «sämtliche Mitglieder des 
Verwaltungsrats gleichzeitig den Vergütungsausschuss bilden» könnten.262 

                                                             
254 BSK VegüV-VOGT, Art. 7 N 74 (Hervorhebungen im Original). 
255 S. vorne 4.1.2.2. 
256 Werden die Vergütungsfragen einem anderen Ausschuss zugewiesen, bspw. einem «Corporate Governance»-, 
«HR»- oder «Nomination Committee», so gelten die Bestimmung natürlich analog; vgl. MÜLLER (Fn. 250), B.; GesKR-
Kommentar VegüV-VOGT, Art. 7 Rz. 21; BSK VegüV-VOGT, Art. 7 N 38 f. 
257 Art. 2 Ziff. 2 und Art. 12 Abs. 1 Ziff. 3 VegüV. 
258 KPMG, Management Compensation in der Schweizer Praxis, Zürich 2006. 
259 Swiss Code (Fn. 175), Ziff. 25 f. 
260 Hampel Report (Fn. 246), s. oben 4.1.3.1.1. 
261 BÖCKLI (Fn. 81), 352 (Hervorhebung im Original). Ebenso VON DER CRONE/HUBER (Fn. 31), VI.A.1.; MALACRI-

DA/SPILLMANN (Fn. 107), V.2; GesKR-Kommentar VegüV-VOGT, Art. 7 Rz. 17; Praxiskommentar VegüV-DAENIKER, Art. 7 N 
7; BSK VegüV-VOGT, Art. 7 N 11 ff.; ZCAPITAL (Fn. 44), 25. Ablehnend einzig GLANZMANN (Fn. 27), IV.1. 
262 Bericht-VE-OR, 146. 
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Gerade ein mit eher wenig Mitgliedern bestückter Verwaltungsrat kleinerer Unternehmungen 
soll sich dieser Thematik durchaus auch weiterhin in corpore annehmen können.263 Die Erweite-
rung des Vergütungsausschusses auf alle gewählten Mitglieder des Verwaltungsrates sei daher 
nicht zu verbieten, zumal die Oberverantwortung und Beschlusskompetenz wie dargelegt264 
sowieso weiterhin dem Gesamtgremium obliegen soll.265 

Ein derartiger «personell universeller Ausschuss» darf indessen aber nicht mit der Absenz eines 
solchen verwechselt werden und fälschlicherweise dazu führen, dass der Generalversammlung 
die Kompetenz entzogen wird, die Mitglieder in jenes Gremium zu wählen.266 Denn es könnte 
sich durchaus ergeben – dies ist die Raison d’être einer jeder Wahl –, dass die Generalversamm-
lung dem Ansinnen des Verwaltungsrates nicht folgt und einen oder mehrere Portierte nicht 
wählt, wodurch wieder ein echter Ausschuss entstünde.267 

Umgekehrt soll eher klargestellt werden, dass der Ausschuss aus einer bestimmten Mindestan-
zahl von Mitgliedern des Verwaltungsrats gebildet werden soll: 

Art. 733 Abs. 1 

1 Die Generalversammlung wählt aus den Mitgliedern des Verwaltungsrats einen Vergü-
tungsausschuss. Dieser besteht aus mindestens drei und höchstens allen Mitgliedern des 
Verwaltungsrats. 

4.1.3.3.3) Organisationsmangel und subsidiäre Ernennungskompetenz 

Bereits die geltende VegüV-Regelung, nach welcher der Verwaltungsrat bei unvollständiger Be-
setzung des Vergütungsausschusses seinerseits «für die verbleibende Amtsdauer die fehlenden 
Mitglieder [ernennt]»268, widerspricht der Verfassung269, die dieses Aktivwahlrecht – in Analogie 
zum Wahlorgan für die Mitglieder des Verwaltungsrats schlechthin – ganz klar und unentziehbar 
der Generalversammlung vorbehält. 270 

Die vorgeschlagene Regelung würde letzten Endes nichts anderes bedeuten, als dass der Verwal-
tungsrat den Vergütungsausschuss selbst (aus seiner Mitte) bestimmen dürfte, insbesondere 
auch dann, wenn die Generalversammlung den Wahlanträgen des Verwaltungsrats nicht gefolgt 
ist. Denn ein oder mehrere der gewählten Mitglieder des Vergütungsausschusses könnten somit 

                                                             
263 Vgl. SWATCH GROUP AG, Geschäftsbericht 2013, S. 131: «Der Verwaltungsrat verfügt über ein Audit Committee und 
ein Compensation Committee. Diesen Ausschüssen, welche separat (in der Regel anschliessend an eine ordentliche 
Sitzung) tagen, gehören wegen der relativ kleinen Anzahl Verwaltungsräte der Gesellschaft sämtliche Mitglieder des 
Verwaltungsrates an; […].» Dem Verwaltungsrat und somit auch dem Vergütungsausschuss gehörten 2013 sechs 
Mitglieder an. Auch die Gesellschaften Bellevue, Coltene, Gurit, Hügli, Interhop, mobilezone und Swiss Finance & 
Property verfügen über einen personell universellen Vergütungsausschuss (ZCAPITAL [Fn. 44], 29). 
264 Vgl. vorne 4.1.3.3.3. 
265 Gl. M. MÜLLER (Fn. 250), C.1.a: «Wenn ein VR-Gremium nur aus drei oder vier Mitgliedern besteht, stellt sich gene-
rell die Frage nach der Zweckmässigkeit von VR-Ausschüssen. Bei derart wenigen Mitgliedern dürfte es verhältnis-
mässig einfach sein, rasch und unkompliziert Sitzungen zu vereinbaren und alle notwendigen Beschlüsse im Gremium 
zu diskutieren.» sowie Praxiskommentar VegüV-DAENIKER, Art. 7 N 9; BSK VegüV-VOGT, Art. 7 N 139 ff. A. M. aber VON 

DER CRONE/HUBER (Fn. 31), IV.3, für die ein Ausschuss aus mindestens zwei Mitgliedern, aber auch nicht aus dem ge-
samten Verwaltungsrat bestehen darf; vgl. hierzu auch Fn. 263. 
266 Vgl. hierzu auch die Strafbestimmung nach Art. 154 Abs. 2 Ziff. 3 lit. b VE-StGB. 
267 Vgl. BSK VegüV-VOGT, Art. 7 N 143. 
268 Art. 7 Abs. 4 Satz 1 VegüV. 
269 Art. 95 Abs. 3 lit. a Satz 2 BV. 
270 Art. 698 Abs. 3 Ziff. 2 VE-OR. Analog Art. 2 Ziff. 2 VegüV. 
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jederzeit von diesem Amt zurücktreten – womöglich unter Druck des Gesamtverwaltungsrats –, 
womit die Vakanz nach Belieben des Verwaltungsrats wiederbesetzt werden könnte. 

Das vorgebrachte und zu lösen versuchte Problem ist indes im Normalfall gar keines. Denn ein 
effektiver Organisationmangel hinsichtlich des Vergütungsausschusses kann erst dann geltend 
gemacht werden, wenn dieser überhaupt keine Mitglieder mehr umfasst.271 Eine vorübergehen-
de Reduktion gegenüber des Sollbestands – beispielsweise von drei auf deren zwei Mitglieder – 
ist hinzunehmen, genauso wie nach unterjährigem Ausscheiden von einem oder gar mehrerer 
Mitglieder des Verwaltungsrats die Funktionsfähigkeit dieses Organs auch nicht dergestalt be-
einträchtigt ist, dass das Gremium gleich seinerseits – an der Generalversammlung vorbei – Er-
satzmitglieder berufen müsste und dürfte. 

Die subsidiäre Selbsternennungskompetenz darf also erstens erst bei kompletter Absenz des 
Vergütungsausschusses zum Zuge gelangen. (Wobei sie das selbst dann nicht zwingend muss; 
man könnte auch argumentieren, dass dann eben – auch das ist Subsidiarität – der Gesamtver-
waltungsrat zuständig sei, was er im Sinne der Oberverantwortung ohnehin fortwährend ist.) 

Und zweitens hat in diesem Falle die Substitution nicht etwa «für die verbleibende Amtsdau-
er»272, sondern lediglich bis zur nächsten Generalversammlung zu gelten. Sprich: Wird vor der 
nächsten ordentlichen eine ausserordentliche Generalversammlung abgehalten, so muss der Or-
ganisationsmangel zwingend bereits dort behoben und der Vergütungsausschuss neu bestellt 
werden. 

Zuletzt ist auch zu beachten, dass die – nochmals: grundsätzlich verfassungswidrige – Selbster-
nennungskompetenz von Mitgliedern der Vergütungsausschusses auf die Generalversammlung 
stark «präjudizierend» einwirkt. Die Hürde, amtierende Ausschussmitglieder nicht-
wiederzubestätigen, ist höher, als Neukandidierende nicht ins Amt zu wählen. 

Nach dem Gesagten darf also eine subsidiäre Selbsternennung nur unter restriktiven Bedingun-
gen überhaupt erwogen werden, ansonsten Umgehungsmöglichkeiten Tür und Tor geöffnet 
würde: 

Art. 733 Abs. 4 

4 Ist der Vergütungsausschuss nicht vollständig komplett unbesetzt, so ernennt der Verwal-
tungsrat für die Dauer bis zur nächsten Generalversammlung die verbleibende Amtsdauer 
die fehlenden Mitglieder oder nimmt bis dahin seine Aufgaben selbst wahr. 

4.1.3.3.4) Aufgaben und Zuständigkeiten 

4.1.3.3.4.1. Statutarische Grundsätze 

Dass die Statuten, als notwendiger Statuteninhalt, die «Grundsätze zu den Aufgaben und Zustän-
digkeiten des Vergütungsausschusses»273 umreissen müssen, ist zu unterstützen, zumal die tan-
gierten Gesellschaften diese Bestimmung ohnehin bereits aufgenommen haben oder dies alsbald 
noch tun werden.274 

                                                             
271 Gl. M. Praxiskommentar VegüV-DAENIKER, Art. 7 N 8. Ähnlich, falls entspr. Regelung als Ordnungsvorschrift, BSK 
VegüV-VOGT, Art. 7 N 136, sowie zustimmend zur Zulässigkeit eines Ein-Personen-Ausschusses, N 137 f. 
272 Art. 733 Abs. 4 VE-OR. 
273 Art. 626 Abs. 2 Ziff. 4 VE-OR. 
274 Art. 12 Abs. 1 Ziff. 3 VegüV. 
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Diese Pflicht entspringt sodann direkt Art. 95 Abs. 3 lit. a Satz 2 BV, da letztlich der Vergütungs-
ausschuss bisher nirgends verlangt (geschweige denn definiert) war. Um also Umgehungsmög-
lichkeiten durch sinnentleerte, kompetenzlose pro forma-Ausschüsse zu verhindern, soll das 
superiore Organ der Gesellschaft275 die Grundsätze und Kompetenzen des durch ihn bestellten 
Vergütungsausschusses umreissen. 

Der detailliertere Aufgabenbeschrieb des Vergütungsausschusses soll hiernach im (faktisch öf-
fentlich zugänglichen) Organisationsreglement Eingang finden276, was ebenfalls zu unterstützen 
ist. Die Richtlinie Corporate Governance der Börse SIX Swiss Exchange277 verlangt ohnehin längst, 
die «[p]ersonelle Zusammensetzung sämtlicher Verwaltungsratsausschüsse, deren Aufgaben 
und Kompetenzabgrenzung»278 sowie die «Arbeitsweise des Verwaltungsrats und seiner Aus-
schüsse»279 «im Geschäftsbericht in einem eigenen Kapitel (CG-Bericht) zu veröffentlichen»280. 

4.1.3.3.4.2. Zuständigkeiten 

Ob jedoch dem Vergütungsausschuss in Sachen Festlegung der individuellen Vergütungen eine 
gegenüber dem geltenden Recht erweiterte finale Beschlusskompetenz281 zugewiesen werden 
können soll282, erscheint fraglich.283 

Diese Neuerung stellte immerhin einen gewissen Einbruch in die «unübertragbaren und unent-
ziehbaren Aufgaben»284 dar, welche dem Verwaltungsrat in corpore «die Oberleitung der Gesell-
schaft», «die Festlegung der Organisation», «die Ernennung und Abberufung der mit der Ge-
schäftsführung und der Vertretung betrauten Personen» und «die Oberaufsicht über die mit der 
Geschäftsführung betrauten Personen» zuweist, also letztlich stets die Oberverantwortung. 

Der Vergütungsausschuss – wie auch die übrigen Ausschüsse des Verwaltungsrates – soll grund-
sätzlich und abgesehen von subsidiären Befugnissen weiterhin ein vorbereitendes, ausführen-
des und überwachendes285 Gremium darstellen, auch wenn seine Mitglieder fortan das Plazet 
der Generalversammlung erhalten.286 

Letztendlich sollen diese Frage aber die Statuten zwingend beantworten287, womit Art. 626 
Abs. 2 Ziff. 4 VE-OR zu unterstützen sei. 

                                                             
275 Art. 698 Abs. 1 OR. 
276 Art. 716b Abs. 2 Ziff. 1 VE-OR; so auch MÜLLER (Fn. 250), D.1. Vgl. aber Art. 731d Abs. 2 Ziff. 1 OR-iGgv (Fn. 88), der 
«die Zuständigkeiten und das Verfahren zur Festlegung der Vergütungen» ebenso im Vergütungsreglement festlegen 
wollte. 
277 Richtlinie vom 1. September 2014 betr. Informationen zur Corporate Governance (Richtlinie Corporate Gover-
nance, RLCG). Vgl. zum ganzen RODOLFO STRAUB/KATHARINA RÜDLINGER, Revision der Richtlinie «Corporate Governance», 
GesKR 3/2014. 
278 Ziff. 3.5.2 Anhang RLCG (Fn. 277). 
279 Ziff. 3.5.3 Anhang RLCG (Fn. 277). 
280 Art. 6 Satz 1 RLCG (Fn. 277). 
281 Die neuerlichen Zuständigkeiten der Generalversammlung vorbehalten. 
282 Bericht-VE-OR, 147, sowie Bericht-VgdA, 9.3. 
283 Kritisch bis ablehnend auch MÜLLER (Fn. 250), B.4.; GesKR-Kommentar VegüV-VOGT, Art. 7 Rz. 26, 36; ZCAPITAL 
(Fn. 44), 25; Praxiskommentar VegüV-DAENIKER, Art. 7 N 34 ff. 
284 Art. 716a Abs. 1 OR. 
285 Art. 716a Abs. 2 OR. 
286 A. M., da einem anderen Konzept folgend: VON DER CRONE/HUBER (Fn. 31), IV.2. 
287 Gl. M. MALACRIDA/SPILLMANN (Fn. 107), VI.1; Praxiskommentar VegüV-DAENIKER, Art. 7 N 30 ff. 
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Der tautologische Art. 733 Abs. 5 VE-OR kann derweil gestrichen werden: 

Art. 733 Abs. 5 

Streichen. 
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4.1.4( Wahl des unabhängigen Stimmrechtsvertreters 

VIgdA VE-VgdA VegüV VE-OR 

Lit. a Satz 2 

Sie [die Generalversammlung] 
wählt jährlich […] die unab-
hängige Stimmrechtsvertrete-
rin oder den unabhängigen 
Stimmrechtsvertreter. 

Art. 2 

Die Generalversammlung hat 
die folgenden unübertragba-
ren Befugnisse: 

[…] 

3. die Wahl eines unabhän-
gigen Stimmrechtsvertre-
ters oder mehrerer un-
abhängiger Stimmrechts-
vertreter; […] 

Art. 2 

Die Generalversammlung hat 
die folgenden unübertragba-
ren Befugnisse: 

[…] 

3. die Wahl des unabhängi-
gen Stimmrechtsvertre-
ters; […] 

Art. 698 

[…] 

3 Bei Gesellschaften, deren 
Aktien an einer Börse kotiert 
sind, stehen ihr [Generalver-
sammlung der Aktionäre] 
folgende weitere unübertrag-
bare Befugnisse zu: 

[…] 

3. die Wahl des unabhängi-
gen Stimmrechtsvertre-
ters; […] 

 Art. 8 Wahl und Amtsdau-
er 

1 Die Generalversammlung 
wählt einen oder mehrere 
unabhängige Stimmrechtsver-
treter. 

2 Wählbar sind natürliche oder 
juristische Personen oder 
Personengesellschaften. Die 
Unabhängigkeit richtet sich 
nach Artikel 728 OR. 

3 Die Amtsdauer endet an der 
nächsten ordentlichen Gene-
ralversammlung. Wiederwahl 
ist möglich. 

4 Die Generalversammlung 
kann einen unabhängigen 
Stimmrechtsvertreter jeder-
zeit mit sofortiger Wirkung 
abberufen. 

Art. 8 Wahl und Amtsdau-
er 

1 Die Generalversammlung 
wählt den unabhängigen 
Stimmrechtsvertreter. 

2 Wählbar sind natürliche oder 
juristische Personen oder 
Personengesellschaften. 

3 Die Unabhängigkeit darf 
weder tatsächlich noch dem 
Anschein nach beeinträchtigt 
sein; Artikel 728 Absätze 2-6 
OR ist sinngemäss anwendbar. 

4 Die Amtsdauer endet mit 
dem Abschluss der nächsten 
ordentlichen Generalver-
sammlung. Wiederwahl ist 
möglich. 

5 Die Generalversammlung 
kann den unabhängigen 
Stimmrechtsvertreter auf das 
Ende der Generalversamm-
lung abberufen. 

6 Hat die Gesellschaft keinen 
unabhängigen Stimmrechts-
vertreter, so ernennt der 
Verwaltungsrat einen solchen 
für die nächste Generalver-
sammlung. Die Statuten kön-
nen andere Regeln zur Behe-
bung des Organisationsman-
gels vorsehen. 

Art. 689c 

1 In Gesellschaften, deren 
Aktien an einer Börse kotiert 
sind, wählt die Generalver-
sammlung den unabhängigen 
Stimmrechtsvertreter. Die 
Amtsdauer endet mit dem 
Abschluss der nächsten or-
dentlichen Generalversamm-
lung. Wiederwahl ist möglich. 

2 Wählbar sind natürliche oder 
juristische Personen oder 
Personengesellschaften. 

3 Die Unabhängigkeit darf 
weder tatsächlich noch dem 
Anschein nach beeinträchtigt 
sein. Die Vorschriften zur 
Unabhängigkeit der Revisi-
onsstelle bei der ordentlichen 
Revision (Art. 728 Abs. 2–6 
OR) sind entsprechend an-
wendbar. 

4 Die Generalversammlung 
kann den unabhängigen 
Stimmrechtsvertreter auf das 
Ende der Generalversamm-
lung abberufen. 

5 Hat die Generalversammlung 
keinen unabhängigen Stimm-
rechtsvertreter, so ernennt 
der Verwaltungsrat einen 
solchen für die nächste Gene-
ralversammlung. Die Statuten 
können andere Regeln zur 
Behebung des Organisations-
mangels vorsehen. 

  Art. 12 

[…] 

2 Der Aufnahme in die Statuten 
bedürfen zu ihrer Verbind-
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lichkeit Bestimmungen über: 

[…] 

7. abweichende Regelungen 
über die Ernennung […] 
des unabhängigen 
Stimmrechtsvertreters 
(Art. 8 Abs. 6); […] 

Die Wahlperiodizität und die Möglichkeit der Wiederwahl des unabhängigen Stimmrechtsver-
treters288 sind zu unterstützen, ebenso dessen Rechtsform289 und Möglichkeit, ihn abzuberu-
fen290. 

4.1.4.1 Unabhängigkeitserfordernis 

Das – Nomen est omen – Erfordernis der Unabhängigkeit des unabhängigen Stimmrechtsvertre-
ters analog der Revisionsstelle291 ist geradezu essenziell; der unabhängige Stimmrechtsvertreter 
würde schlicht karikiert, würde an ihn nicht das strikte Erfordernis nach Unabhängigkeit ge-
stellt.292 

Es sollte einzig auch noch dessen Unabhängigkeit von der Revisionsstelle gewährleistet werden293 
– sonst könnte die Revisionsstelle selbst als unabhängiger Stimmrechtsvertreter fungieren, was, 
mitunter bei der Wahl der Revisionsstelle294, heikel wäre: 

Art. 689c Abs. 3 

3 Die Unabhängigkeit gegenüber der Gesellschaft als auch gegenüber der Revisionsstelle darf 
weder tatsächlich noch dem Anschein nach beeinträchtigt sein. Die Vorschriften zur Unab-
hängigkeit der Revisionsstelle bei der ordentlichen Revision (Art. 728 Abs. 2–6 OR) sind ent-
sprechend anwendbar. 

4.1.4.2 Subsidiäre Wahl durch Verwaltungsrat 

Analog zur geltenden Regelung295 soll als pragmatischer Fallback weiterhin subsidiär der Ver-
waltungsrat einen unabhängigen Stimmrechtsvertreter ernennen für die nächste Generalver-
sammlung, sofern ausnahmsweise –beispielsweise durch Hinschied, Konkurs, Rücktritt, Wegfal-
len der Eigenschaft der Unabhängigkeit oder weil an der letzten Versammlung schlicht kein 

                                                             
288 Art. 689c Abs. 1 VE-OR. 
289 Art. 689c Abs. 2 VE-OR. 
290 Art. 689c Abs. 4 VE-OR. 
291 Art. 689c Abs. 3 VE-OR. 
292 Gl. M. RENÉ SCHWARZENBACH, Der unabhängige Stimmrechtsvertreter nach der Minder-Initiative, SJZ 110/2014 
S. 397, 399; KEVIN HUBACHER, Verordnung gegen übermässige Vergütungen bei börsenkotierten Aktiengesellschaften 
(VegüV) – Würdigung ausgewählter stimmrechtsvertretungsrechtlicher Aspekte sowie der Stimm- und Offenlegungs-
pflicht der Vorsorgeeinrichtungen, Jusletter 20. Januar 2014, Rz 12. 
293 Vgl. auch Art. 10 (3) c) iii) der EU-Richtlinie 2007/36/EG vom 11. Juli 2007 über die Ausübung bestimmter Rechte 
von Aktionären in börsennotierten Gesellschaften. 
294 Art. 698 Abs. 2 Ziff. 2 OR. 
295 Art. 8 Abs. 6 VegüV. 



 69 

Kandidat die Mehrheit der abgegebenen Stimmen erhielt – kein unabhängiger Stimmrechtsver-
treter mehr zur Verfügung stehen sollte.296 

Dass die Statuten indes «andere Regeln zur Behebung des Organisationsmangels vorsehen»297 
können sollen, ist abzulehnen. Denn es gibt schlicht keine praktikable und legale Alternative zur 
subsidiären Wahl durch den Verwaltungsrat: 

) Deswegen eine ausserordentliche Generalversammlung einzuberufen wäre nicht nur völlig 
übertrieben, sondern wäre nicht einmal geeignet, das akute Problem zu lösen: Denn an jener 
ausserordentlichen Versammlung (zur Bestellung eines neuen unabhängigen Stimmrechts-
vertreters) müsste letztlich ebenfalls jemand als unabhängiger Stimmrechtsvertreter fungie-
ren, womit sich das Problem rekursiv stellt. 

) Der ausnahmsweise Verzicht auf einen unabhängigen Stimmrechtsvertreter ist ebenso un-
denkbar und unpraktikabel, da dieser nunmehr als exklusive institutionelle Vertretung zuge-
lassen ist.298 Nach NIKITINE «stellt das Fehlen eines unabhängigen Stimmrechtsvertreters bei 
Publikumsgesellschaften mit Blick auf die unverfälschte Willensbildung und vor dem Hinter-
grund seiner zentralen praktischen Bedeutung für die Willensbildung bei Publikumsgesell-
schaften einen schwerwiegenden prozeduralen Mangel dar».299 

) Ein Fallback auf den Organvertreter wäre unverhältnismässig und somit verfassungswid-
rig.300 

) Die Möglichkeit einer zusätzlichen Wahl301 eines zweiten oder stellvertretenden unabhängi-
gen Stimmrechtsvertreters besteht auch ohne explizite statutarische oder gesetzliche Rege-
lung ohnehin.302 Kann also im konkreten Fall ein verfügbarer, gewählter zweiter (oder weite-
rer) beziehungsweise stellvertretender Stimmrechtsvertreter einspringen, so gelangt 
Art. 689c Abs. 5 VE-OR gar nicht zur Anwendung – da kein Mangel in der Organisation vor-
herrscht. Eine, wie im Bericht-VE-OR beispielhaft skizzierte «vorgängige Wahl einer Stellver-
treterin oder eines Stellvertreters durch die GV»303 als statutarischer Fallback könnte zwar 
die Wahrscheinlichkeit eines Organisationsmangel reduzieren, aber letztlich ohnehin nicht 
abschliessend heilen.304 

                                                             
296 Art. 689c Abs. 5 VE-OR. So auch bereits der Entwurf zur Aktienrechtsrevision 2007, Art. 689c Abs. 1 Satz 2 E-OR 
2007 (Curia Vista, 08.011 [http://www.parlament.ch/sites/doc/CuriaFolgeseite/2008/20080011/N1-2%20D.pdf], 
StR, 11. Juni 2009); diese Möglichkeit jedoch, wie dort vorgeschlagen, lediglich «zum Zeitpunkt der Einladung der 
Generalversammlung» vorzusehen, wäre zu eng, da auch nach der Einladung ein unabhängiger Stimmrechtsvertreter 
ausfallen könnte, wo ebenfalls ein Ersatz gesucht werden müsste. Ebenso war diese Lösung im indirekten Gegenvor-
schlag (Fn. 88), Art. 689c Abs. 1 Satz 2 OR-iGgv, enthalten. 
297 Art. 689c Abs. 5 Satz 2 VE-OR. 
298 SCHWARZENBACH (Fn. 292), S. 398; DIETER DUBS, Institutionelle Stimmrechtsvertretung, in: GesKR, Entschädigungs-
recht in kotierten Gesellschaften «post Minder» – Umsetzungsempfehlungen für den Bundesrat und das Parlament, 
GesKR, Zürich 2013, 6. 
299 BSK VegüV-NIKITINE, Art. 8 N 13 (Hervorhebung im Original). 
300 S. hinten 4.2.1. 
301 Diese Wahl kann gleichzeitig mit derjenigen des primären unabhängigen Stimmrechtsvertreters oder auch separat 
durchgeführt werden. 
302 Gl. M. BSK VegüV-NIKITINE, Art. 8 N 16 f.; nur (aber bejahend) auf Stellvertreter (resp. Suppleanten) bezugnehmend: 
SCHWARZENBACH (Fn. 292), S. 398; TRIEBOLD (Fn. 230), 12. 
303 Bericht-VE-OR, 108. 
304 Für diese Variante aber bspw. MALACRIDA/SPILLMANN (Fn. 107), VII.1; BSK VegüV-NIKITINE, Art. 8 N 73; GesKR-
Kommentar VegüV-DUBS/PÖSCHEL, Art. 8, Rz. 26, wobei sie nicht darlegen, wie hierdurch Vakanzen gänzlich ausge-
schlossen werden können sollen, womit diese Regel eben gerade nicht als abschliessende Auffangnorm fungieren 
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Aus diesen Gründen kommt die subsidiäre Wahl durch den Verwaltungsrat als einzige Fallback-
Regelung infrage; alles andere provozierte bloss Rechtsunsicherheit: 

Art. 689c Abs. 5 

5 Hat die Generalversammlung keinen unabhängigen Stimmrechtsvertreter, so ernennt der 
Verwaltungsrat einen solchen für die nächste Generalversammlung. Die Statuten können an-
dere Regeln zur Behebung des Organisationsmangels vorsehen. 

4.2( Stimmrechtsvertretung 

VIgdA VE-VgdA VegüV VE-OR 

Lit. a Satz 4 Halbsatz 2 

[…] die Organ- und Depot-
stimmrechtsvertretung ist 
untersagt. 

Art. 11 Unzulässige institu-
tionelle Stimm-
rechtsvertretung 

Die Organ- und Depotstimm-
rechtsvertretung nach Artikel 
689c und 689d OR sind unzu-
lässig. 

Art. 11 Unzulässige institu-
tionelle Stimm-
rechtsvertretung 

Die Organ- und die Depot-
stimmrechtsvertretung nach 
den Artikeln 689c und 689d 
OR sind unzulässig. 

Art. 689b 

1 Der Aktionär kann seine 
Mitwirkungsrechte, insbeson-
dere sein Stimmrecht, durch 
einen Vertreter seiner Wahl 
ausüben lassen. 

2 Die Organ- und die Depot-
stimmrechtsvertretung sind 
unzulässig. […] 

4.2.1( Verbot der Organ- und Depotstimmrechtsvertretung 

Art. 689b VE-OR ist zu unterstützen.305 

4.2.1.1 Keine Umgehung durch «Nominee-Modell» 

Festzuhalten bleibt aber, wie auch der Bericht-VE-OR korrekterweise erwähnt, dass durch das 
Nominee-Modell «[d]as verfassungsmässige Verbot der Depotstimmrechtsvertretung faktisch 
ausgehebelt [würde].» Zumal «[d]ie Möglichkeit der allgemeinen Weisungen zudem weitere Zie-
le von Artikel 95 Absatz 3 BV vereiteln [würde], nämlich die Stärkung des tatsächlichen Aktio-
närswillens und damit die Erhöhung der Legitimation von Beschlüssen der GV.»306 

Dazu käme, dass dieses Modell nicht einmal geeignet wäre, den Bestand des Dispo-Aktionariats 
zu reduzieren, da geradezu ein neuer Anreiz gesetzt würde, sich – unter Beibehaltung aller bis-
heriger Vorteile – erst recht nicht mehr ins Aktionärsregister einzutragen.307 Es ist daher festzu-
halten: 

Art. 689b Abs. 2 

2 Die Organ- und die Depotstimmrechtsvertretung sind unzulässig, insbesondere die Vertre-
tung durch Nominees. 

  

                                                                                                                                                                                              

kann. Dies zumal, wie gezeigt, ohnehin auch ohne statutarische Grundlage mehr als ein unabhängiger Stimmrechtsver-
treter (und dadurch eine Stellvertretung) gewählt werden kann. 
305 Zur Verhinderung von Umgehungen vgl. hinten 4.2.2.1.4. 
306 Bericht-VE-OR, 33. So auch ZIHLER (Fn. 77), 48. 
307 So auch der Bericht-VE-OR, 33. Allg. kritisch auch KUNZ (Fn. 68), 165. 
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4.2.2( Unabhängiger Stimmrechtsvertreter 

«Verzichtet der Gesetzgeber auf eine Regelung der 
Ausgestaltung des Weisungsformulars, wird die Praxis 
Wege finden, den unabhängigen Stimmrechtsvertreter 
in das Gewande eines Organvertreters zu kleiden 
[…].»308 

DIETER DUBS 
 

VE-VgdA VegüV VE-OR 

Art. 9 Erteilung von Vollmachten und 
Weisungen 

1 Der Verwaltungsrat stellt sicher, dass 
die Aktionäre die Möglichkeit haben, dem 
unabhängigen Stimmrechtsvertreter zu 
jedem in der Einberufung gestellten 
Antrag zu Verhandlungsgegenständen 
Weisungen zu erteilen. 

2 Er stellt sicher, dass die Aktionäre die 
Möglichkeit haben, dem unabhängigen 
Stimmrechtsvertreter zu nicht angekün-
digten Anträgen zu Verhandlungsgegen-
ständen sowie zu neuen Verhandlungsge-
genständen gemäss Artikel 700 Absatz 3 
OR allgemeine Weisungen zu erteilen. 

[…] 

Art. 9 Erteilung von Vollmachten und 
Weisungen 

1 Der Verwaltungsrat stellt sicher, dass 
die Aktionäre die Möglichkeit haben, dem 
unabhängigen Stimmrechtsvertreter: 

1. zu jedem in der Einberufung gestell-
ten Antrag zu Verhandlungsgegen-
ständen Weisungen zu erteilen; 

2. zu nicht angekündigten Anträgen zu 
Verhandlungsgegenständen sowie zu 
neuen Verhandlungsgegenständen 
gemäss Artikel 700 Absatz 3 OR all-
gemeine Weisungen zu erteilen; […] 

2 Vollmachten und Weisungen können nur 
für die kommende Generalversammlung 
erteilt werden. 

Art. 689c 

[…] 

6 Der Verwaltungsrat stellt sicher, dass 
die Aktionäre die Möglichkeit haben, dem 
unabhängigen Stimmrechtsvertreter: 

1. zu jedem in der Einberufung gestell-
ten Antrag zu Verhandlungsgegen-
ständen Weisungen zu erteilen; 

2. zu nicht angekündigten Anträgen des 
Verwaltungsrats oder anderer Akti-
onäre zu Verhandlungsgegenständen 
sowie zu neuen Verhandlungsgegen-
ständen gemäss Artikel 703 Absatz 1 
allgemeine Weisungen zu erteilen. 

7 Vollmachten und Weisungen können nur 
für die kommende Generalversammlung 
erteilt werden. […] 

Art. 700 

[…] 

2 In der Einberufung [zur Generalver-
sammlung] sind bekannt zu geben: 

[…] 

4. bei Gesellschaften, deren Aktien an 
einer Börse kotiert sind: der Name 
und die Adresse des unabhängigen 
Stimmrechtsvertreters […]. 

Art. 10 Pflichten des unabhängigen 
Stimmrechtsvertreters 

1 Der unabhängige Stimmrechtsvertreter 
ist verpflichtet, die ihm von den Aktionä-
ren übertragenen Stimmrechte weisungs-
gemäss auszuüben. 

2 Hat er keine Weisungen erhalten, so 
enthält er sich der Stimme. 

Art. 10 Pflichten des unabhängigen 
Stimmrechtsvertreters 

1 Der unabhängige Stimmrechtsvertreter 
ist verpflichtet, die ihm von den Aktionä-
ren übertragenen Stimmrechte weisungs-
gemäss auszuüben. 

2 Hat er keine Weisungen erhalten, so 
enthält er sich der Stimme. 

Art. 689b 

[…] 

3 Setzt die Gesellschaft einen unabhängi-
gen Stimmrechtsvertreter ein, so ist 
dieser verpflichtet, die ihm übertragenen 
Mitgliedschaftsrechte weisungsgemäss 
auszuüben. Hat er keine Weisungen 
erhalten, so enthält er sich der Stimme. 

                                                             
308 DIETER DUBS, Die institutionelle Stimmrechtsvertretung in der Aktienrechtsrevision, in: Rolf Watter (Hrsg.), Die 
«grosse» Schweizer Aktienrechtsrevision, Zürich/St. Gallen 2010, 169, III.D.1. (wobei dort noch zusätzlich im Kontext 
von Art. 689c Abs. 4 E-OR 2007 [Fn. 296]). 
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4.2.2.1 Weisungen an den unabhängigen Stimmrechtsvertreter 

Um die Verfassungsnovelle309 nach der Abschaffung institutionellen Organstimmrechts- und 
Depotstimmrechtsvertretung nicht zu umgehen, ist es von grösster Wichtigkeit, gleichzeitig 
«auch die Modalitäten der institutionellen Stimmrechtsvertretung [zu] reformieren», ansonsten 
das Verbot «dem Zweck des Gesetzgebungsauftrags nicht näher [käme]»310. 

4.2.2.1.1) Keine Generalweisungen 

Globale Generalweisungen verfälschen die freie und unverfälschte Willensbildung. Je nach Wei-
sungsformular können diese dergestalt missbräuchlich eingesetzt, indem suggeriert wird, die 
Generalweisung sei zwingend auszufüllen («aktive Generalweisung»). 

Womöglich werden dabei sogar noch etwaig eingesetzten Einzelweisungen derogiert, obschon 
klarerweise den spezifischen Einzelweisungen zwingenden Vorrang eingeräumt werden müsste. 

4.2.2.1.2) Keine Blankovollmachten 

Noch krasser aber sind die «passiven Generalweisungen» beziehungsweise Blankovollmachten, 
womit faktisch im Nichtstun Cartes blanches pro administratione entstehen – also nichts anderes 
als die nunmehr klipp und klar verbotene Organstimmrechtsvertretung311 durch die Hintertü-
re.312 

Im Rahmen der passiven Anweisung zuhanden des Organvertreters im Status quo ante mag es ja 
noch legitim beziehungsweise immerhin in sich schlüssig gewesen sein, dass auch leere Wei-
sungsformulare im Sinne des Verwaltungsrats ausgeübt worden sind – schliesslich hat sich der 
Aktionär in diesem Fall bewusst für den Organ- und gerade nicht für den unabhängigen Stimm-
rechtsvertreter entschieden.313 

Doch mit dem Wegfall desselben und der neuerlichen Exklusivität des unabhängigen Stimm-
rechtsvertreters gehören Bestimmungen à la «…, so folgt er den Anträgen des Verwaltungsra-
tes»314 nun einmal definitiv der Vergangenheit an – just deswegen musste schliesslich die 
Schweizerische Bundesverfassung geändert werden. 

Wären Blankovollmachten möglich, so muss sich überdies die Frage gefallen lassen, welcher 
Gehalt fortan Art. 689b Abs. 3 Satz 2 VE-OR überhaupt noch zukommen soll, wonach sich der 
unabhängige Stimmrechtsvertreter bei Weisungslosigkeit der Stimme zu enthalten hat.315 

Schliesslich weist SCHWARZENBACH zu Recht auf die bisherige Funktion des unabhängigen Stimm-
rechtsvertreters (SRV) hin: «Der SRV war […] nach bisherigem Verständnis das Sammelbecken 
für diejenigen Aktionäre, welche mit den Anträgen des VR zumindest teilweise gerade nicht ein-
verstanden waren. Als von der Gesellschaft unabhängiger Vertreter konnte der SRV folglich 
nicht im Zweifelsfall davon ausgehen, bei fehlenden Weisungen gemäss den Anträgen des VR zu 
stimmen.»316 

                                                             
309 Art. 95 Abs. 3 lit. a Satz 4 Halbsatz 2 BV. 
310 HÄUSERMANN (Fn. 230), V.G. 
311 S. vorne 4.2.1. 
312 Vgl. SCHWARZENBACH (Fn. 292), S. 400 f. 
313 Gl. M. SCHWARZENBACH (Fn. 292), S. 401. 
314 Art. 689d Abs. 2 Halbsatz 2 OR. 
315 Gl. M., noch Art. 10 Abs. 2 VegüV betrachtend, SCHWARZENBACH (Fn. 292), S. 401. 
316 SCHWARZENBACH (Fn. 292), S. 401. 
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Generalweisungen – sowohl aktive, aber erst recht passive – sind schlicht undemokratisch, undif-
ferenziert, verzerrend, wirken pro administratione, widersprechen dem Prinzip der Einheit der 
Materie und sind letztendlich krass verfassungswidrig. 

Generalweisungen und Blankovollmachten müssen daher absolut zwingend untersagt wer-
den:317 

Art. 689c Abs. 8 (neu) 

8 Generalweisungen und Blankovollmachten sind unzulässig. 

4.2.2.1.3) Allgemeine Weisungen für nicht angekündigte Anträge 

Die Aktionäre sollen dem unabhängigen Stimmrechtsvertreter zu nicht angekündigten Anträgen 
(sowohl des Verwaltungsrats als auch anderer Aktionäre) zu Verhandlungsgegenständen sowie 
zu neuen Verhandlungsgegenständen318 allgemeine Weisungen erteilen können, was grundsätz-
lich unbedingt zu unterstützen ist. 

Gleiches soll übrigens gelten auch für nach der Einladung oder an der Versammlung abgeänderte 
Anträge. 

«Allgemeine Weisungen» können jedoch von vornherein – da es sich beim unabhängigen Stimm-
rechtsvertreter um eine Massenvertretung handelt – nur standardisierte, jedoch keine individu-
ellen Weisungen darstellen.319 In der kurzen Zeit, womöglich gar wenigen Minuten, in welchen 
der unabhängige Stimmrechtsvertreter auf etwaige nicht angekündigte Anträge zu reagieren 
hat, können bei den Publikumsgesellschaften unmöglich die Tausenden320 von Formularen 
durchgesehen und willensgemäss etwaige individuellen Weisungen miteinbezogen werden. 

So konstatiert auch VON DER CRONE: «Im Gegensatz zum individuellen Stimmrechtsvertreter ist 
der institutionelle Stimmrechtsvertreter faktisch nicht in der Lage, die Interessen seiner zahlrei-
chen Vollmachtgeber individuell wahrzunehmen. Statt dessen ist er auf konkrete Weisungen 
angewiesen, und seine Stellung entspricht mehr jener eines Boten denn jener eines Vertreters 
mit eigenem Entscheidungsspielraum.»321 

                                                             
317 Für eine Klarstellung plädieren auch GAUDENZ G. ZINDEL/RENÉ SCHWARZENBACH, Fallstricke für unabhängige Stimm-
rechtsvertreter, NZZ, 25.01.2014. 
318 Als neue Verhandlungsgegenstände kommen nach Art. 703 Abs. 1 Halbsatz 2 VE-OR lediglich infrage: «Anträge auf 
Einberufung einer ausserordentlichen Generalversammlung, auf Durchführung einer Sonderuntersuchung, auf Zulas-
sung zur Klage auf Kosten der Gesellschaft und auf Wahl einer Revisionsstelle.» Gegenüber dem geltenden analogen 
Art. 700 Abs. 3 Halbsatz 2 OR wurde die Ausnahmeregelung um den Antrag auf Zulassung zur Klage auf Kosten der 
Gesellschaft ergänzt. 
319 GesKR-Kommentar VegüV-DUBS/PÖSCHEL, Art. 9 Rz. 6. 
320 Die UBS AG hat beispielsweise 315 492 eingetragene Aktionäre (Stand 28. März 2013). 
321 HANS CASPAR VON DER CRONE, Bericht zu einer Teilrevision des Aktienrechts – Teil 4: Stimmrechtsvertretung / Dispo-
aktien (https://www.bj.admin.ch/dam/data/bj/wirtschaft/gesetzgebung/archiv/aktienrechtsrevision/ber_teilrev-
aktienrechtteil4-d.pdf), 8. Ebenso DUBS (Fn. 308), III.D.2: «Nach der hier vertretenen Auffassung geht es bereits aus 
praktischen Gründen nicht, dass die Aktionäre dem unabhängigen Stimmrechtsvertreter individuell zugeschneiderte 
Weisungen nach eigenem Gutdünken erteilen können. Für Weisungen solcher Art steht die individuelle, nicht aber die 
Massenvertretung zur Verfügung.» 
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4.2.2.1.4) Formelle Chancengleichheit statt «unabhängigem Organvertreter» 

Um also die formelle Chancengleichheit gegenüber den Befürwortern wie auch den Opponenten 
von Traktanden und (neuen beziehungsweise zu ändernden oder zusätzlichen) Anträgen zu 
wahren, müssen die Weisungsoptionen zwingend stets die Chancenneutralität wahren. 

Darüber hinaus ist es wichtig zu differenzieren, ob die allgemeinen Weisungen für Anträge von-
seiten Verwaltungsrat oder aber rührend von Aktionären zu gelten haben. Je nach Urheber kön-
nen Investoren geneigt sein, andere allgemeinen Weisungen abgeben zu wollen, was ihnen si-
cherlich nicht verunmöglicht werden darf. 

Letztendlich führen die zwei Urheberkategorien (Verwaltungsrat und Aktionäre) kombiniert mit 
den jeweiligen drei Antwortmöglichkeiten (Zustimmung, Ablehnung und Enthaltung) zu einem 
Minimalkatalog von sechs zwingend anzubietenden Optionen von allgemeinen Weisungen:322 

) «Anträge des Verwaltungsrats immer annehmen»; 

) «Anträge des Verwaltungsrats immer ablehnen»; 

) «sich bei Anträgen des Verwaltungsrats immer der Stimme enthalten». 

Sowie die analogen drei Optionen für Anträge vonseiten Aktionariat: 

) «Anträge von Aktionären immer annehmen»; 

) «Anträge von Aktionären immer ablehnen»; 

) «sich bei Anträgen von Aktionären immer der Stimme enthalten». 

Verfassungswidrig wäre jedoch, wie noch im Bericht-VgdA323 vorgeschlagen, auf dem Weisungs-
formular (nebst Zustimmung, Ablehnung und Enthaltung) zusätzlich eine Stimmabgabe «gemäss 
Verwaltungsrat» vorzusehen. Ein solch einseitiges Menü an Stimmoptionen wäre nicht zulässig. 
Gerade die von den institutionellen Investoren gewünschte und praktizierte gegenteilige Option 
«gegen die Anträge des Verwaltungsrats» muss absolut zwingend verfügbar sein.324 

Hierzu warnt auch HÄUSERMANN: «Der Grundsatz ‹in dubio pro administratione› verzerrt die 
Willensbetätigung der Aktionäre zugunsten des Verwaltungsrates, denn er zwingt die Aktionäre, 
aktiv zu werden und eine Weisung zu erteilen, wenn sie einen Antrag des VR nicht unterstützen 
wollen.325 Der Gesetzgeber sollte es deshalb dem Verwaltungsrat verbieten, bei der unabhängi-
gen Stimmrechtsvertretung den Grundsatz ‹in dubio pro administratione› für anwendbar zu 
erklären, oder den Grundsatz auf unangekündigte Anträge beschränken, wie es der Gegenvor-
schlag vorsah326.»327 

                                                             
322 Ähnlich SCHWARZENBACH (Fn. 292), S. 403 (Variante 2); und letzten Endes auch GesKR-Kommentar VegüV-
DUBS/PÖSCHEL, Art. 9 Rz. 15. 
323 Bericht-VgdA, 3.5.3. 
324 Gl. M. MALACRIDA/SPILLMANN (Fn. 107), VII.3.; SCHWARZENBACH (Fn. 292), S. 403; vgl. auch DUBS (Fn. 308), IV., der 
plädiert für «Normierung von Regeln, wie die Gesellschaft das Weisungsformular zu gestalten hat, insbesondere ge-
setzliche Vorgaben, welche Weisungen die Gesellschaft für nicht angekündigte Anträge den Aktionären bereit zu stel-
len hat». 
325 Vgl. KARIM MAIZAR, Die Willensbildung und Beschlussfassung der Aktionäre in schweizerischen Publikumsgesell-
schaften, Diss., Zürich 2012 (= SSHW, Bd. 308), 435-437. 
326 Art. 689c Abs. 4 OR-iGgv (Fn. 88). 
327 HÄUSERMANN (Fn. 230), V.G. 
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Und auch DUBS weist hierauf hin: «Eine unverfälschte Willensbildung der GV ist nicht nur ge-
währleistet durch Ausschliesslichkeit und erhöhte Unabhängigkeit der institutionellen Stimm-
rechtsvertretung infolge Wahlkompetenz der GV. Massgebend für eine derartige Willensbildung 
der Aktionäre ist vielmehr: die Ausgestaltung der Weisungsordnung, welche von der Initiative 
nicht geregelt wird»328 

Art. 689c Abs. 6 Ziff. 2 

2. zu nicht angekündigten Anträgen zu Verhandlungsgegenständen sowie zu neuen Verhand-
lungsgegenständen gemäss Artikel 703 Absatz 1 allgemeine Weisungen zu erteilen, differen-
zierend nach den Antragstellern Verwaltungsrat sowie andere Aktionäre. 

4.2.2.1.5) Keine Dauervollmachten 

Aufgrund der einjährigen Amtsdauer des unabhängigen Stimmrechtsvertreters ergibt sich im-
plizit, dass längerfristige oder gar Dauervollmachten unzulässig sind. Die Klarstellung, wie be-
reits in der VegüV329, ist zu unterstützen.330 

4.2.2.1.6) Stimmenthaltung bei fehlenden Weisungen 

Richtigerweise sieht Art. 689b Abs. 3 VE-OR insbesondere die zwingende Stimmenthaltung des 
unabhängigen Stimmrechtsvertreters beim Fehlen von Weisungen vor.331 

Die Stimmenthaltung bei fehlenden Weisungen ergibt sich letztlich noch umso mehr, als dass 
fortan die Beschlussfassung durch die Mehrheit der abgegebenen Stimmen, also durch Aus-
schluss der Enthaltungen ermittelt werden wird.332 

Zu ergänzen sei an dieser Stelle immerhin noch, dass sich der unabhängige Stimmrechtsvertre-
ter nicht nur bei fehlenden, sondern auch bei ungültigen und widersprüchlichen Weisungen zwin-
gend der Stimme zu enthalten hat.  

4.2.2.2 Wahrung des Stimmgeheimnisses bis zur Generalversammlung 

Es ist zwingend zu vermeiden, dass der unabhängige Stimmrechtsvertreter die vorgängig an ihn 
getragenen Stimmabgaben und Weisungen weitergibt, insbesondere nicht dem Verwaltungsrat. 
Dadurch würde letztlich die Chancengleichheit zwischen Anträgen von Aktionären einerseits 
und solchen vonseiten Verwaltungsrat über Gebühr beeinträchtigt, da der Verwaltungsrat bei 
Kenntnisnahme eines verhältnismässig knappen Resultats durchaus noch Stimmen in seinem 
Sinne mobilisieren könnte. Daher ist zwingend das Stimmgeheimnis für den unabhängigen 
Stimmrechtsvertreter zur postulieren.333 

Das Stimmgeheimnis soll nur, aber immerhin, bis zur Generalversammlung gelten, da die Chan-
cengleichheit insbesondere ex ante gewahrt werden soll. Die Pflicht des Verwaltungsrats, «die 

                                                             
328 DUBS (Fn. 298), 6. 
329 Art. 9 Abs. 2 VegüV. 
330 Art. 689c Abs. 7 Satz 1 VE-OR. So auch bereits der indirekte Gegenvorschlag (Fn. 88), Art. 689c Abs. 2 OR-iGgv. 
331 Gl. M. HUBACHER (Fn. 292), Rz 21. 
332 S. hinten 4.4.4. 
333 Ebenso INES PÖSCHEL, Elektronische Teilnahme, in: GesKR, Entschädigungsrecht in kotierten Gesellschaften «post 
Minder» – Umsetzungsempfehlungen für den Bundesrat und das Parlament, GesKR, Zürich 2013, 9. 
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für die Feststellung der Stimmrechte erforderlichen Anordnungen» zu treffen334, wird hierdurch 
keineswegs erschwert oder gar vereitelt, da für diese Feststellung freilich keine Übermittlung 
der individuellen Weisungen zuhanden des unabhängigen Stimmrechtsvertreters vonnöten ist. 

Vertraulich zu behandeln sind sowohl die individuellen Stimmabgaben als auch die kumulierten 
Zwischenstände, da gerade letztere relativ sichere Prognosen über den quantitativen und somit 
qualitativen Entscheid erlauben. 

Letztendlich wäre der unabhängige Stimmrechtsvertreter schlicht nicht mehr unabhängig, wür-
de er gewisse Akteure – dazu gehören insbesondere auch selektive Aktionärsgruppen – derge-
stalt bevorzugen: 

Art. 689b Abs. 3 Satz 3 (neu) 

3 […] Er wahrt das individuelle und kollektive Stimmgeheimnis bis zur Generalversammlung. 

4.2.3( Individuelle Stimmrechtsvertretung 

Wie vorne dargelegt ist der unabhängige Stimmrechtsvertreter insbesondere als Massenvertre-
tung konzipiert. Bei börsenkotierten Gesellschaften soll der Aktionär daher zwingend – und 
nicht mehr wie derzeit statutarisch wegbedingbar335 – für die Teilnahme an der Generalver-
sammlung als individuelle Stimmrechtsvertretung jeden beliebigen Dritten betrauen können.336 

  

                                                             
334 Art. 702 Abs. 1 OR. 
335 Art. 689 Abs. 2 OR. 
336 Art. 689b Abs. 1 VE-OR. So auch bereits Art. 689 Abs. 2 E-OR 2007 (Fn. 296) sowie Art. 689 Abs. 2 OR-iGgv (Fn. 88); 
ebenso GLANZMANN (Fn. 27), IV.2 sowie VON DER CRONE (Fn. 321), 21. Vgl. auch Art. 10 (1) der EU-Richtlinie 
2007/36/EG vom 11. Juli 2007 über die Ausübung bestimmter Rechte von Aktionären in börsennotierten Gesellschaf-
ten. 
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4.3( Online-Aktionärsdemokratie 

VIgdA VE-VgdA VegüV VE-OR 

Lit. a Satz 4 
Halbsatz 1 

Die Aktionärinnen und Aktio-
näre können elektronisch 
fernabstimmen […]. 

  Art. 686b 

Der Verwaltungsrat einer 
Gesellschaft, deren Aktien an 
einer Börse kotiert sind, stellt 
sicher, dass der Erwerber das 
Gesuch um Anerkennung als 
Aktionär auch auf elektroni-
schem Weg einreichen kann. 

 
Art. 9 Erteilung von Voll-

machten und Wei-
sungen 

[…] 

3 Er [der Verwaltungsrat] stellt 
sicher, dass die Aktionäre dem 
unabhängigen Stimmrechts-
vertreter auch elektronisch 
Vollmachten und Weisungen 
erteilen können. 

Art. 9 Erteilung von Voll-
machten und Wei-
sungen 

1 Der Verwaltungsrat stellt 
sicher, dass die Aktionäre die 
Möglichkeit haben, dem unab-
hängigen Stimmrechtsvertre-
ter: 

[…] 

3. auch elektronisch Voll-
machten und Weisungen 
zu erteilen. 

Art. 689c 

[…] 

7 […]Sie [Vollmachten und 
Weisungen für die kommende 
Generalversammlung] können 
auch elektronisch erteilt 
werden. 

4.3.1( Elektronisches Gesuch um Anerkennung 

Die Einreichung des Gesuchs um Eintragung ins Aktionärsregister auf elektronischem Weg nach 
Art. 686b VE-OR ergibt sich implizit aus Art. 95 Abs. 3 lit. a Satz 4 Halbsatz 1 BV. 

Unter dem Aspekt einer erhöhten Partizipation an der Generalversammlung bei börsenkotierten 
Gesellschaften ist diese Vereinfachung aus Aktionärssicht denn klar zu unterstützten, zumal das 
hiesige Eintragungs-System «vor allem von ausländischen institutionellen Investoren als zu 
kompliziert und zu aufwendig wahrgenommen»337 werde. 

4.3.2( Elektronische Weisungen (Indirect Voting) 

Analog zur Regelung in der VegüV338 sieht Art. 689c Abs. 7 Satz 2 VE-OR das nunmehr auf dem 
Markt bereits erfolgreich eingeführte Indirect Voting (Proxy Voting) vor. Hierdurch können die 
Aktionäre ihre Stimmabgaben bereits vor der Generalversammlung elektronisch und indirekt 
übermitteln– sprich, die Weisungen über eine Internet-Aktionärsplattform an den unabhängigen 
Stimmrechtsvertreter senden. 

Bei der Ausgestaltung erscheint es sodann wichtig, dass die Stimmabgaben bis kurz vor Beginn 
der Versammlung getätigt und sie bis dahin auch wieder geändert und widerrufen werden kön-
nen. 

Die technischen Probleme, die die elektronische Fernabstimmung mit sich bringe, wie kürzlich 
noch gewarnt wurde,339 sind bis dato übrigens ausgeblieben. 

                                                             
337 KARL HOFSTETTER, Modernere Spielregeln für die Aktionärsdemokratie, NZZ, 29. April 2006. 
338 Art. 9 Abs. 1 Ziff. 3 VegüV. 
339 KNOBLOCH (Fn. 105), 375. 
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4.3.3( Elektronische Generalversammlung (Direct Voting) 

Eine elektronische Generalversammlung im Sinne eines Direct Voting340 ist durch Art. 95 Abs. 3 
lit. a Satz 4 Halbsatz 1 BV nicht vorgesehen beziehungsweise zumindest nicht intendiert, da die 
Unternehmungen nicht dazu verpflichtet werden sollen (wie es der indirekte Gegenvorschlag341 
als auch die Aktienrechtsrevision 2007342 bedingt vorsahen) via Liveübertragung von Bild und 
Ton mit dem Aktionär während der Generalversammlung bidirektional zu kommunizieren. 

Ein Direct Voting ist zudem aus Gründen der Vertraulichkeit der vom Aktionär abgegebenen 
Weisungen sowie aufgrund sicherheitstechnischer Nachteile kaum gefragt.343 Dazu käme eine 
erhöhte Rechtsunsicherheit, da die Versammlung eher angefochten werden könnte344 oder gar 
wiederholt werden müsste345.346 

4.3.4( Virtuelle Generalversammlung347 

Der Begriff «Cybergeneralversammlung» soll durch «virtuelle Generalversammlung»348 ersetzt 
werden. Das Präfix «Cyber» ist eher negativ konnotiert, wird es doch vornehmlich im Zusam-
menhang mit «Cyberwar», «Cyber Security»/«Cybersicherheit», «Cyberattack», «Cyberterro-
rism», «Cyberarmee», «Cyberbullying» usw. verwendet – nicht gerade vertrauenserweckende 
Assoziationen. 

Art. 701e Abs. 1 VE-OR erscheint überflüssig, da sich der bedingt notwendige Statuteninhalt für 
die Verwendung elektronischer Mittel bereits aus Art. 701c und 701d Abs. 1 VE-OR ergibt. 

Umgekehrt ist a priori unklar, ob die Voraussetzungen für die Verwendung elektronischer Mittel 
in Art. 701e VE-OR auch für die elektronischen Weisungen349, das elektronisches Gesuch um 

                                                             
340 Der Aktionär gibt dabei seine Stimme direkt an die Unternehmung bzw. direkt an die Generalversammlung ab. 
341 Art. 701a ff. OR-iGgv (Fn. 88). 
342 Art. 701c ff. E-OR 2007 (Fn. 296). 
343 ANDREAS ZÜRCHER/CLAUDIO KUSTER, Le vote actionnarial de l’après-Minder, L’Agefi, 2. Mai 2013, S. 2; ANDREAS ZÜR-

CHER/CLAUDIO KUSTER, Comparons les systèmes de vote électronique, Le Temps, 10. Mai 2013. 
344 Vgl. zu den hohen Anforderungen an die Gesellschaft Art. 701e VE-OR. 
345 Vgl. zu etwaigen technischen Problemen Art. 701f VE-OR. 
346 Vgl. INES PÖSCHEL, Elektronische Teilnahme, GesKR-Tagung «Entschädigungsrecht in kotierten Gesellschaften ‹post 
Minder›», 6. März 2013, Folie 8. 
347 Vgl. zum ganzen: INES PÖSCHEL, Generalversammlung und Internet: Versuch einer Ent-Täuschung, in: Rolf Watter 
(Hrsg.), Die «grosse» Schweizer Aktienrechtsrevision, Zürich/St. Gallen 2010, 223, IV.C.2; KASPAR THEILER, Gedanken 
zur Zulässigkeit und Durchführbarkeit der virtuellen Generalversammlung de lege lata, AJP/PJA 1/2012, 69, 4.2.3.1. 
348 So verwenden ebenfalls die Begriffe «virtuelle Generalversammlung» bzw. (für Deutschland) «virtuelle Hauptver-
sammlung»: KUNZ (Fn. 68), 162; THEILER (Fn. 347), 70 ff.; DIRK ZETZSCHE (Hrsg.), Die virtuelle Hauptversammlung, Ber-
lin 2002, passim; SASCHA DANIEL PATAK, Die virtuelle Generalversammlung im schweizerischen Aktienrecht, Zürich 
2005, passim; JAN C. GIEDINGHAGEN, Die virtuelle Hauptversammlung im US-amerikanischen und deutschen Aktienrecht, 
Hamburg 2005, passim; WALTHER PIELKE, Die virtuelle Hauptversammlung, Lausanne 2009, passim; ROLAND MÜLLER, 
Protokollführung und Protokollauswertung bei Sitzungen und Versammlungen, Zürich 2009, 40 f.; BERTRAND G. SCHOTT, 
Aktienrechtliche Anfechtbarkeit und Nichtigkeit von Generalversammlungsbeschlüssen wegen Verfahrensmängeln, 
Zürich 2009, 108; MARCUS HELIOS/THOMAS STRIEDER (Hrsg.), Beck'sches Handbuch der Genossenschaft, München 2009, 
233; CHRISTOPH NATER, Die Willensbildung in der GmbH, Zürich, 2010, 63 ff.; MAIZAR (Fn. 325), 231 ff., 507; ROMAN 

SCHISTER/MARISA WALKER, Virtuelle Generalversammlung – Zulässigkeit, Chancen und Risiken einer Modernisierung, in: 
Sandra Brändli et al. (Hrsg.), Multinationale Unternehmen und Institutionen im Wandel – Herausforderungen für 
Wirtschaft, Recht und Gesellschaft, Bern 2013, 1 ff.; ebenso immerhin nebenbei erwähnend die Botschaft-E-OR-2007 
(BBl 2008 1681), wenngleich dort noch als «Elektronische GV» bezeichnet. 
349 S. vorne 4.3.2. 
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Anerkennung350 usw. Geltung erlangen. Zwar verneint dies der Bericht-VE-OR351, jedoch sollte 
der Anwendungsbereich auch explizit aus Art. 701e VE-OR ersichtlich sein.352 

4.3.5( Elektronisches Forum 

Die Einführung eines elektronischen Forums erscheint durchaus interessant; in der Lehre wird 
dieses respektive immerhin die Vorverlegung der Beschlussphase schon seit geraumer Zeit dis-
kutiert und propagiert.353 Grundsätzlich bräuchte ein solches Forum zwar wohl keine gesetzli-
che Grundlage. 

Hier bietet sich daher an, für den Geltungsbereich – zusätzlich zum Erfordernis der Börsenkotie-
rung – an die Schwellenwerte von Art. 727 Abs. 1 Ziff. 2 OR (Bilanzsumme von 20 Millionen 
Franken; Umsatzerlös von 40 Millionen Franken; 250 Vollzeitstellen) anzuknüpfen, um bei bör-
senkotierten KMU-Gesellschaften mit verhältnismässig übersichtlichem Aktionariat, keine unnö-
tigen Vorschriften zu erlassen: 

Art. 701g Abs. 1 

1 Der Verwaltungsrat von Gesellschaften, deren Aktien an einer Börse kotiert sind und wel-
che die Schwellenwerte gemäss Artikel 727 Absatz 1 Ziffer 2 überschreiten, stellt sicher, dass 
den Aktionären ab der Einberufung der Generalversammlung bis zwei Tage vor deren 
Durchführung ein elektronisches Forum zur Verfügung steht. 

4.4( Einberufung, Traktandierung und Beschlussfassung 

Die in Art. 700 VE-OR vorgeschlagenen Verbesserung im Rahmen der Einberufung der General-
versammlung sind explizit zu unterstützen. Insbesondere die auf 30 Tage verlängerte Mindest-
frist sowie die detaillierteren Verhandlungsgegenstände bei börsenkotierten Gesellschaften stel-
len klare Verbesserungen dar. 

4.4.1( Traktandierungs- und Antragshürden 

Die neuen Corporate Governance-Bestimmungen gewähren den Aktionären erweiterte, unent-
ziehbare und nicht-delegierbare Mitspracherechte. Um sich jedoch nicht nur zu Verhandlungs-
gegenständen und Anträgen des Verwaltungsrates zu äussern, sondern auch eigene Traktanden 
und Abänderungsanträge in die Generalversammlung einbringen zu können, ist eine Senkung 
der entsprechenden Hürden354 zwingend vonnöten. 

Die gesenkte Traktandierungs- und Antragshürde entspringt sodann dem Ingress von Art. 95 
Abs. 3 BV sowie den zur verstärkten Partizipation verpflichteten Vorsorgeeinrichtungen. Letzt-
lich ergibt sich diese niederschwelligere Partizipationsmöglichkeit der Aktionäre aber auch aus 
den diversen neu eingebetteten – zwingenden oder bedingt notwendigen – statutarischen Best-
immungen355, welchen eine erhöhte Abänderbarkeit zugesprochen werden sollte. 

                                                             
350 S. vorne 4.3.1. 
351 Bericht-VE-OR, 125. 
352 Vgl. zu den ähnlichen Unklarheiten bereits in der Aktienrechtsrevision 2007 (Fn. 296): KUNZ (Fn. 68), 160. 
353 PETER FORSTMOSER/HERBERT WOHLMANN/KARL HOFSTETTER, Stärkung der Aktionärsdemokratie durch das Internet – 
Diskussionen und Willensbildung im Vorfeld der Generalversammlung, NZZ, 3. April 2012; BÖCKLI (Fn. 116), II.B.1.b. 
Vgl. zur Vorverlegung der Beschlussphase auch HOFSTETTER (Fn. 337). 
354 Art. 699 Abs. 3 OR. 
355 Insb. nach Art. 626 Abs. 2, 733 Abs. 6, 735 Abs. 2, 735a Abs. 1 VE-OR. 
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Die verfassungsmässigen Statuteninhalte nach Art. 95 Abs. 3 lit. c BV sollen schliesslich nicht nur 
nach Gunst des Verwaltungsrates überhaupt eingefügt oder revidiert werden können, sondern 
Änderungswünsche müssen – um der Intention einer verbesserten Aktionärsdemokratie nach-
zuleben – auch vereinfacht durch die Aktionäre selbst initiiert werden können. 

Sodann ist die Senkung der Traktandierungshürde auch unvermeidlich, um (wie vorne ge-
zeigt356) ein zielführenderes Prozedere im Zusammenhang mit der Ablehnung eines Gesamtbe-
trags herbeiführen zu können: Die Ermöglichung von Gegenanträgen statt einer blossen Geneh-
migungskompetenz ist unvermeidlich, soll das Aktionariat tatsächlich die Vergütungssummen 
mitbestimmen können. 

So forderte denn auch HOFSTETTER: «Was aus Aktionärssicht hingegen erwünscht wäre, sind Er-
gänzungen des Stimmmaterials mit Gegenanträgen gewichtiger Aktionäre.»357 

Aus all diesen Gründen ist Art. 699 VE-OR zwingend zuzustimmen, zumal das Ansinnen sowohl 
bereits in der sistierten Aktienrechtsrevision358 wie auch im damaligen indirekten Gegenvor-
schlag359 vorgesehen war.360 

4.4.2( Traktandierungsfrist 

Absurderweise wird in über zwei Dritteln der börsenkotierten Gesellschaften der Geschäftsbe-
richt erst nach der First zur Einreichung von Traktanden und Anträgen den Aktionären zuge-
stellt.361 Es ist offensichtlich, dass hierdurch letztlich die Generalversammlung und das Antrags-
recht pervertiert werden. 

Die Eigentümer müssen zwingend en connaissance de cause ihre Mitwirkungs- und Kontrollrech-
te ausüben können – hierfür sollen sie mindestens eine Woche Zeit haben (was immer noch rela-
tiv knapp erscheint), um den Geschäftsbericht und den wirtschaftlichen Erfolg hinreichend ana-
lysieren und etwaige Begehren362 rechtzeitig einreichen zu können: 

Art. 699a Abs. 4 Satz 2 (neu) 

4 […] Sie [die Begehren] können jedoch bis mindestens sieben Tage nach Bekanntgabe des Ge-
schäftsberichtes eingereicht werden. 

4.4.3( Einheit der Materie 

Sehr wichtig aus Sicht der freien Willensbildung und unverfälschten Stimmabgabe der Aktionäre 
stellt das nunmehr klar statuierte Erfordernis der Einheit der Materie dar363, wie bereits der 
Hampel Report 1998 postulierte: «We consider that shareholders should be able to vote separa-
tely on each substantially separate issue; and that the practice of ‚bundling‘ unrelated proposals 
in a single resolution should cease.»364 

                                                             
356 Vgl. vorne 3.1.2. 
357 HOFSTETTER (Fn. 337). 
358 Art. 699a Abs. 1 Ziff. 1 E-OR 2007 (Fn. 296). 
359 Art. 731i Abs. 2 OR-iGgv (Fn. 88). 
360 Vgl. DAENIKER/GERHARD (Fn. 397), Folie 20. 
361 Vgl. ZCAPITAL (Fn. 44), 67. 
362 Art. 699a Abs. 1 und 2 VE-OR. 
363 Art. 700 Abs. 3 VE-OR. Vgl. zum Ganzen ROBERT HURST, Der Grundsatz der Einheit der Materie, Diss. Zürich 2002, 
3 ff. 
364 Hampel Report (Fn. 246), 62, Ziff. 41 (Hervorhebung hinzugefügt). 
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Diesem Grundsatz kommt sodann ausserordentliche Wichtigkeit zu, vergegenwärtigt man sich 
die aktuelle Praxis zur Implementierung der VegüV-Forderungen in die Statuten der Gesellschaf-
ten: So haben 70 Prozent aller Gesellschaften, die bereits 2014 die notwendigen Änderungen 
vorgenommen haben, die Stauten in globo geändert. Nur gerade 30 Prozent haben demgegen-
über nach Themenbereich getrennte Abstimmungen vorgenommen, wodurch sich die General-
versammlung differenziert und unverfälscht äussern konnte.365 

Die Einheit muss aber primär bei jeder konkreten Beschlussfassung, also Abstimmung oder Wahl, 
gewahrt sein, nicht jedoch in diesem engen Sinne auch für jedes Traktandum per se. So soll 
durchaus ein (einziger) Verhandlungsgegenstand «Anpassung der Statuten» lauten können. Die 
Einheit der Materie i. e. S. muss dann erst für die im Rahmen dieses Traktandums beantragten 
Statutenänderungen beziehungsweise für jede einzelne Abstimmung gewahrt sein: 

Art. 700 Abs. 3 

3 Der Verwaltungsrat stellt sicher, dass die Beschlussfassungen die Einheit der Materie wahren, und 
legt der Generalversammlung alle Informationen vor, die für sie von Bedeutung sind. 

4.4.4( Massgebendes Mehr 

Die dispositive Beschlussfassung durch die Mehrheit der abgegebenen Stimmen366, mithin dem 
Ausschluss der Enthaltungen für die Berechnung des absoluten Mehrs367, ist zu unterstützen. 

Jedoch erscheint es inkohärent, dass – nebst dem Gesetz, insbesondere die «wichtigen Beschlüs-
se» mit qualifiziertem Mehr368 – weiterhin die Statuten abweichende Regelungen für das mass-
gebende Mehr bestimmen können sollen, nicht aber betreffend den Enthaltungen:369 

Art. 703 Abs. 3 

3 Enthaltungen gelten nicht als abgegebene Stimmen, sofern die Statuten nichts anderes vorsehen. 

4.4.5( Qualifiziertes Mehr 

Statutenbestimmung, die für gewisse Beschlussfassungen ein qualifiziertes Mehr verlangen, soll-
ten auch nur mit ebendieser Mehrheit geändert werden können:370 

Art. 704 Abs. 2 

3 Statutenbestimmungen, die für die Fassung bestimmter Beschlüsse grössere Mehrheiten als die 
vom Gesetz vorgeschriebenen festlegen, können nur mit dem vorgesehenen Mehr eingeführt, geän-
dert oder abgeschafft werden. 

4.4.6( Präsenzquoren 

Im Gegensatz zu durchaus legitimen Beschlussquoren (qualifiziertes Mehr)371, sind Prä-
senzquoren jedoch heikel und daher grundsätzlich abzulehnen. Sie widersprechen dem Grund-
prinzip auf unverfälschte Stimmabgabe, da sich Paradoxien ergeben können. 

                                                             
365 ZCAPITAL (Fn. 44), 16. 
366 Art. 703 Abs. 2 VE-OR. 
367 Art. 703 Abs. 3 VE-OR. 
368 Art. 704 OR. 
369 Vgl. zum ganzen WOLFGANG ERNST, Kleine Abstimmungsfibel – Leitfaden für die Versammlung, Zürich 2011, S. 51 ff. 
370 Vgl. die Analogie zur Volksinitiative, bspw. im Kanton Schaffhausen, auf «Erlass, Änderung oder Aufhebung eines 
Gesetzes» (Art. 27 Abs. 1 lit. b KV/SH; Hervorhebung hinzugefügt). 
371 S. vorne 4.4.5. 
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So ist es möglich, dass durch die Partizipation eines Aktionärs an der Generalversammlung just 
das notwendige Beschlussquorum für ein bestimmtes Traktandum erreicht wird. Stimmt nun 
ebendieser Aktionär aber gegen das entsprechende Geschäft und erreicht dieses Geschäft den-
noch die Mehrheit der gültigen Stimmen, so wäre paradoxerweise jener Aktionär der Versamm-
lung besser fern geblieben (anstatt Nein zu stimmen), da sodann seine Präferenz durchgedrun-
gen wäre. 

Bei der letzten grossen Aktienrechtsrevision 1991 sind alle gesetzlichen Präsenzquoren dahin-
gefallen, die noch möglichen statutarischen Präsenzquoren sind eine Seltenheit.372 Um der Public 
Choice-Kritik aus der Lehre («Die Wissenschaft spricht vom Teilnahmeparadox. Beteiligungsquo-
ren dürften nämlich die Beteiligung einzelner Bürger negativ beeinflussen (und damit das Ziel 
der Repräsentativität verfehlen)»373) Rechnung zu tragen, seien Präsenzquoren prinzipiell zu 
verbieten: 

Art. 703 Abs. 4 (neu) 

4 Die Statuten dürfen keine Präsenzquoren vorsehen. 

4.4.7( Ausschluss der Organmitglieder vom Stimmrecht 

«Die Ausrichtung am Wohl des Verbands [hier: der Gesellschaft] ist gefährdet, wenn der Be-
schluss persönliche Interessen des Stimmberechtigten oder Interessen von Personen, die ihm 
nahestehen, berührt. […] Wer bei einem bestimmten Geschäft befangen ist, tritt in den Aus-
stand.»374 

Die Problematik stellt sich im geltenden Recht am offensichtlichsten bei der Erteilung der Dé-
charge, wo «[d]as Verbot [des Stimmrechts der Organmitglieder] einen besonders brisanten Fall 
eines Interessenkonfliktes heraus[greift] und das geradezu stossende Possenspiel einer Selbst-
entlastung verhindern [will]»375. Das deshalb ruhende Stimmrecht376 «dient dabei der Durchset-
zung der Kompetenzabgrenzung zwischen Aktionären und Exekutivorganen, aber auch dem 
Minderheitenschutz.» 

Ein Bundesgerichtsentscheid377 bestätigte denn, dass «[d]em Sinn und Zweck des Stimmrechts-
ausschlusses gemäss Art. 695 Abs. 1 OR entsprechend alle an der Versammlung anwesenden 
Personen vom Stimmrecht ausgeschlossen [sind], die als Organe vom Entlastungsbeschluss be-
troffen sind», wodurch der Stimmrechtsausschluss auch für alle durch den Organvertreter parti-
zipierenden Aktien gilt. Der Stimmrechtsausschluss dient somit «einer innergesellschaftlichen 
Gewaltenteilung und ist ein Element des Minderheitsschutzes»378. 

Bei den neuerlichen Vergütungsabstimmungen379 sind Befangenheit und Interessenkonflikte 
mindestens ebenso stark innewohnend wie beim Entlastungsbeschluss. So bedenkt denn auch 
HÄUSERMANN: «Mitglieder der Unternehmensleitung (Verwaltungsrat und Geschäftsleitung) hal-

                                                             
372 VON DER CRONE (Fn. 321), 10 f., 13. 
373 KARIMA BOUSBAH/DANIEL BOCHSLER, Quoren als strategische Falle der Demokratie, in: Andreas Auer/Katharina Hol-
zinger (Hrsg.), Bürgerbeteiligung und direkte Demokratie in Deutschland und der Schweiz, 88. Ebenso LUÍS AGUIAR-
CONRARIA/PEDRO C. MAGALHÃES, Referendum design, quorum rules and turnout, Public Choice (2010) 144, 63–81. 
374 ERNST (Fn. 369), Rz. 52 f. 
375 PETER BÖCKLI, Schweizer Aktienrecht, 4. A., Zürich 2009, § 12 Rz. 437. 
376 Art. 695 Abs. 1 OR. 
377 BGE 128 III 142 vom 7. Februar 2002. 
378 ROLF WATTER/DIETER DUBS, Der Déchargebeschluss, AJP/PJA 8/2001, 908, C.1. 
379 Die eigentlichen Vergütungsabstimmungen, jedoch ebenso die darauf fussenden statutarischen Beschlüsse. 
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ten in der Regel Aktien ihrer Gesellschaft. Ihr Stimmenanteil bewegt sich zwar oft im Promille-
bereich. Trotzdem könnte der Vorwurf laut werden, dass die Unternehmensleitung an der GV 
über ihre eigenen Vergütungen abstimmen darf. Der Gesetzgeber könnte diesem Vorwurf zu-
vorkommen, indem er Organpersonen in Vergütungsangelegenheiten vom Stimmrecht aus-
schliesst.»380 

Nach WATTER/DUBS gar «drängt sich eine analoge Anwendung der Ausserkraftsetzung des 
Stimmrechtsprivilegs der Stimmrechtsaktien im Rahmen der (einen) Beschlussfassung über die 
Déchargeerteilung ebenso auf wie der Stimmrechtsausschluss im Sinne von Art. 695 Abs. 1 OR 
im Rahmen einer allfälligen Beschlussfassung über die Anhebung einer Verantwortlichkeitsklage 
[…]»381. Nach teleologischer Interpretation des ruhenden Stimmrechtsprivilegs382 sei «der Zweck 
dieser Bestimmung […] die Ermöglichung einer objektiven und wirksamen Kontrolle der Ver-
waltung im Interesse der nicht privilegierten Aktionäre.»383 Die Schutzzwecke der beiden Aus-
schlüsse, beim Stimmrecht der Organmitglieder einerseits und beim Stimmrechtsprivileg ande-
rerseits, seien nicht überschneidende, sondern hätten je eigenständigen Charakter und Zweck. 
Sie seien daher je zusätzlich zur Geltung zu bringen. 

Aus diesen Gründen haben analog zu den Ausschlüssen sowohl des Stimmrechts der Organmit-
glieder beim Décharge-Beschluss wie auch des Stimmrechtsprivilegs bei der Anhebung einer 
Verantwortlichkeitsklage, diese auch analog für die Vergütungsabstimmungen zu gelten. 

Art. 735 Abs. 4 (neu) 

4 Bei den Abstimmungen nach Absatz 1 bis 3: 

1. haben Personen, die in irgendeiner Weise an der Geschäftsführung teilgenommen haben  
oder teilnehmen, kein Stimmrecht; 

2. ist die Bemessung des Stimmrechts nach der Zahl der Aktien nicht anwendbar. 

4.5( Tagungsort der Generalversammlung 

4.5.1( Multilokale Generalversammlung 

Wird eine Generalversammlung mit mehreren Tagungsorten durchgeführt384, so sollte am 
Haupttagungsort385 wohl auch der unabhängige Stimmrechtsvertreter zugegen sein. 

4.5.2( Ausländischer Tagungsort 

Tagungsorte im Ausland widersprechen dem Territorialitätsprinzip. Art. 701b VE-OR ist deshalb 
zu streichen. Schweizer Aktiengesellschaften sollen wenigstens ihre Generalversammlung noch 
auf dem Territorium der Schweizerischen Eidgenossenschaft abhalten.386 

Vor nicht allzu langer Zeit führte denn selbst der Bundesrat noch aus: «Bei der Teilnahme an der 
GV handelt es sich […] um ein fundamentales Aktionärsrecht. Würde für die Durchführung einer 
rein elektronischen GV ein einfacher oder qualifizierter Mehrheitsbeschluss genügen, könnten 

                                                             
380 DANIEL M. HÄUSERMANN, «Abzocker»-Initiative umsetzen – aber wie?, SJZ 109 (2013) Nr. 7, IV.C. 
381 WATTER/DUBS, (Fn. 378), B.IV. 
382 Art. 693 Abs. 3 Ziff. 4 OR. 
383 WATTER/DUBS (Fn. 378), B.IV. 
384 Art. 701a Abs. 2 VE-OR. 
385 Art. 701a Abs. 3 VE-OR. 
386 Vgl. MAX BOEMLE, Aryzta-GV im Albisgüetli oder in Toronto?, Finanz und Wirtschaft, 10.11.2010, S. 33. 
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Aktionärinnen und Aktionäre, die über keinen Zugang zum Internet verfügen, dauerhaft an der 
Teilnahme an der GV gehindert werden. Eine entsprechende faktische Einschränkung der 
Rechtsstellung einzelner Aktionärinnen und Aktionäre kann nicht hingenommen werden.»387 – 
Was für den verhältnismässig einfachen Zugang zum Internet gilt, hat erst recht für einen weit 
entfernten physischen Tagungsort zu gelten. 

Wenigstens aber sollte diese Möglichkeit lediglich den nicht-börsenkotierten Gesellschaften vor-
behalten werden, für den Fall, dass alle Eigentümer zustimmen: 

Art. 701b Abs. 1 VE-OR 

1 Bei Gesellschaften, deren Aktien nicht an einer Börse kotiert sind, kann die Generalver-
sammlung im Ausland durchgeführt werden, wenn: 

1. Die Eigentümer oder Vertreter sämtlicher Aktien damit einverstanden sind; und 

2. ein unabhängiger Stimmrechtsvertreter bezeichnet wird. 

                                                             
387 BBl 2008 1622. 
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5.( Notwendige Statuteninhalte 

5.1( Höhe der Kredite, Darlehen und Renten 

VIgdA VE-VgdA VegüV VE-OR 

Lit. c 

Die Statuten regeln die Höhe 
der Kredite, Darlehen und 
Renten an die Organmitglieder 
[…]. 

Art. 12 

[…] 

2 Zu ihrer Verbindlichkeit 
bedürfen der Aufnahme in die 
Statuten Bestimmungen über: 

1. die Höhe der Darlehen, 
Kredite und Renten für 
die Mitglieder des Ver-
waltungsrates, der Ge-
schäftsleitung und des 
Beirates; […] 

Art. 20 Unzulässige Vergü-
tungen in der Ge-
sellschaft 

Folgende Vergütungen für 
Mitglieder des Verwaltungsra-
tes, der Geschäftsleitung und 
des Beirates sind unzulässig: 

[…] 

4. Darlehen, Kredite, Renten 
[…], die in den Statuten 
nicht vorgesehen sind; 
[…] 

Art. 12 

[…] 

2 Der Aufnahme in die Statuten 
bedürfen zu ihrer Verbind-
lichkeit Bestimmungen über: 

[…] 

1. die Höhe der Darlehen, 
Kredite und Vorsorgeleis-
tungen ausserhalb der 
beruflichen Vorsorge für 
die Mitglieder des Ver-
waltungsrates, der Ge-
schäftsleitung und des 
Beirates; […] 

Art. 20 Unzulässige Vergü-
tungen in der Ge-
sellschaft 

Folgende Vergütungen für 
Mitglieder des Verwaltungsra-
tes, der Geschäftsleitung und 
des Beirates sind unzulässig: 

[…] 

4. Darlehen, Kredite, Vor-
sorgeleistungen aus-
serhalb der beruflichen 
Vorsorge […], die in den 
Statuten nicht vorgese-
hen sind; […] 

Art. 735c 

1 Folgende Vergütungen für 
aktuelle und frühere Mitglie-
der des Verwaltungsrats, der 
Geschäftsleitung und des 
Beirats oder für ihnen nahe-
stehende Personen sind unzu-
lässig: 

[…] 

8. Darlehen, Kredite, Vor-
sorgeleistungen aus-
serhalb der beruflichen 
Vorsorge […] deren 
Grundsätze in den Statu-
ten nicht vorgesehen 
sind; […] 

Es ist sinnvoll, die Regelungsgegenstände nach Art. 95 Abs. 3 lit. c BV als bedingt notwendige 
Statuteninhalte zu betrachten388. 

Jedoch ist in Art. 95 Abs. 3 lit. c BV (wie auch de lege lata in Art. 12 Abs. 2 Ziff. 1 VegüV) ganz klar 
von der «Höhe», also einem einfach bestimmbaren nominalen Höchstbetrag der jeweiligen Ver-
gütungsarten die Rede. Es geht also nicht um irgendwelche diffuse «Grundsätze», sondern – wei-
terhin – um die Höhe der jeweiligen Darlehen, Kredite und Vorsorgeleistungen: 

Art. 735c Abs. 1 Ziff. 8 

8. Darlehen, Kredite, Vorsorgeleistungen ausserhalb der beruflichen Vorsorge […] deren 
Grundsätze individuelle Höhe in den Statuten nicht vorgesehen sind; 

 

  
                                                             
388 A.M.: PETER V. KUNZ, Statuten – Grundbaustein der Aktiengesellschaften, in: Rolf Watter (Hrsg.), Die «grosse» 
Schweizer Aktienrechtsrevision, Zürich/St. Gallen 2010, 55, II.B.2.c). 
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5.2( Erfolgspläne und Beteiligungspläne 

VIgdA VE-VgdA VegüV VE-OR 

Lit. c 

Die Statuten regeln […] deren 
[Organmitglieder] Erfolgs- 
und Beteiligungspläne […]. 

Art. 12 

[…] 

2 Zu ihrer Verbindlichkeit 
bedürfen der Aufnahme in die 
Statuten Bestimmungen über: 

[…] 

2. die Grundsätze für die 
leistungsabhängigen Ver-
gütungen an die Mitglie-
der des Verwaltungsra-
tes, der Geschäftsleitung 
und des Beirates; 

3. die Grundsätze für die 
Zuteilung von Beteili-
gungspapieren, Wandel- 
und Optionsrechten an 
Mitglieder des Verwal-
tungsrates, der Ge-
schäftsleitung und des 
Beirates; […] 

Art. 12 

[…] 

2 Der Aufnahme in die Statuten 
bedürfen zu ihrer Verbind-
lichkeit Bestimmungen über: 

[…] 

2. die Grundsätze über die 
erfolgsabhängigen Vergü-
tungen an die Mitglieder 
des Verwaltungsrates, 
der Geschäftsleitung und 
des Beirates; 

3. die Grundsätze über die 
Zuteilung von Beteili-
gungspapieren, Wandel- 
und Optionsrechten an 
Mitglieder des Verwal-
tungsrates, der Ge-
schäftsleitung und des 
Beirates; […] 

Art. 626 

[…] 

2 In einer Gesellschaft, deren 
Aktien an einer Börse kotiert 
sind, müssen die Statuten 
zudem Bestimmungen enthal-
ten über: 

[…] 

3. das maximal zulässige 
Verhältnis zwischen fixer 
Vergütung und der ge-
samten Vergütung je für 
den Verwaltungsrat, die 
Geschäftsleitung und den 
Beirat; […] 

 
Art. 20 Unzulässige Vergü-

tungen in der Ge-
sellschaft 

Folgende Vergütungen für 
Mitglieder des Verwaltungsra-
tes, der Geschäftsleitung und 
des Beirates sind unzulässig: 

[…] 

4. […] leistungsabhängigen 
Vergütungen, die in den 
Statuten nicht vorgese-
hen sind; 

5. die Zuteilung von Beteili-
gungspapieren, Wandel- 
und Optionsrechten, die 
in den Statuten nicht vor-
gesehen ist. 

Art. 20 Unzulässige Vergü-
tungen in der Ge-
sellschaft 

Folgende Vergütungen für 
Mitglieder des Verwaltungsra-
tes, der Geschäftsleitung und 
des Beirates sind unzulässig: 

[…] 

4. […] erfolgsabhängige 
Vergütungen, die in den 
Statuten nicht vorgese-
hen sind; 

5. die Zuteilung von Beteili-
gungspapieren, Wandel- 
und Optionsrechten, die 
in den Statuten nicht vor-
gesehen ist. 

Art. 735c 

1 Folgende Vergütungen für 
aktuelle und frühere Mitglie-
der des Verwaltungsrats, der 
Geschäftsleitung und des 
Beirats oder für ihnen nahe-
stehende Personen sind unzu-
lässig: 

[…] 

8. […] erfolgsabhängige 
Vergütungen, deren 
Grundsätze in den Statu-
ten nicht vorgesehen 
sind; 

9. die Zuteilung von Beteili-
gungspapieren, Wandel- 
und Optionsrechten, de-
ren Grundsätze in den 
Statuten nicht vorgese-
hen sind. 

Die Verfassungsbestimmung in Art. 95 Abs. 3 lit. c BV verlangt, die Erfolgspläne («Short Term 
Incentive Plans», kurzfristige Bonuspläne und Anreizsysteme) und die Beteiligungspläne («Long 
Term Incentive Plans», mittel- und längerfristige Beteiligungsprogramme) für die Organmitglie-
der in den Gesellschaftsstatuten regeln. 

Die Erfolgs- und Beteiligungspläne nicht mehr (wie in VegüV) bei den bedingt notwendigen Sta-
tuteninhalten zu regeln, ergibt sich konsequenterweise aus der Aufhebung von Art. 627 OR. 

Gerade aus Aktionärssicht sind jedoch nicht nur die absoluten Beträge der Management-
Entschädigungen wichtig, sondern insbesondere auch die dahinter liegenden Anreizsysteme und 
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Motivationen. Überrissene Saläre entziehen der Unternehmung Kapital, doch Vergütungssyste-
me, die zu stark auf kurzfristigen, nicht-nachhaltigen oder anderweitig fragwürdigen Leistungen 
fussen, schädigen die Gesellschaft mindestens so stark. Fehlanreize können – wie jüngst in der 
Finanzkrise bewiesen – Unternehmen nicht nur Bussen in Milliardenhöhe bescheren, sondern 
sie gar an den Rand des Ruins treiben.389 

5.2.1( Integrale Aufnahme 

Diese Bestimmung hat leider kaum je grössere Beachtung gefunden, obschon sie nach Ansicht 
der Initianten im Kontext der Aktionärsdemokratie und der zu verhindernden Vergütungsexzes-
se fortan eine geradezu fundamentale Rolle einnehmen soll. Diese Ansicht werden auch die da-
maligen Befürworter des indirekten Gegenvorschlags390 teilen, dessen Pièce de résistance gerade 
in der Abstimmung über das Vergütungsreglement lag, welches mitunter die «Beteiligungspro-
gramme [und] Bonifikationen»391 umfasste. 

Die Intention war somit nicht, den Statuten bloss die «Grundsätze» der erfolgsabhängige Vergü-
tung und der Zuteilung von Beteiligungspapieren, Wandel- und Optionsrechten zuzuweisen. Die 
Erfolgs- und die Beteiligungspläne sind viel mehr integral in die Statuten aufzunehmen. 

Dass nicht nur vage Grundsätze, sondern die integralen Beteiligungspläne in die Statuten aufge-
nommen werden müssen, legte auch der Bundesrat in seinen Abstimmungserläuterungen dar: 
Die Volksinitiative beinhalte mitunter «die Vorschrift, dass zahlreiche Details zu den Vergütun-
gen, wie beispielsweise die Beteiligungs-[…]pläne, in den Statuten festzulegen sind – und damit 
für die gesamte Öffentlichkeit einsehbar wären».392 In der Medienmitteilung im Vorfeld der 
Volksabstimmung legte der Bundesrat den Stimmberechtigten ebenso dar, dass die Volksinitia-
tive eine «zwingende Regelung komplexer Details der Vergütungen in den Statuten»393 umfasse.  

Ebenso KNOBLOCH: «Der Wortlaut der Volksinitiative scheint dafür zu sprechen, dass der gesam-
te Erfolgs- und Beteiligungsplan in die Statuten aufzunehmen ist.»394 Diesen Versprechen an den 
Verfassungsgeber ist nun nachzukommen. 

5.2.2( Gefäss: Statuten oder Statutenanhang 

Teilweise wird moniert, «solche Pläne zeichnen sich üblicherweise durch eine gewisse Komple-
xität und damit auch durch einen gewissen Umfang aus»395. Dem ist zwar so, doch fallen teilwei-
se auch die in der Praxis gelebten Statuten nicht gerade durch Schlankheit und Ästhetik auf. 
Exemplarisch seien die Statuten der UBS AG, Zürich und Basel396, erwähnt, welche auf nicht we-
niger als neun Seiten diverse Mitarbeiterbeteiligungspläne, Pflichtwandelanleihen, Kapitalerhö-
hungen, Sacheinlagen und Sachübernahmen enthielten. 

                                                             
389 Vgl. KURT SCHILTKNECHT, Corporate Governance, Das subtile Spiel um Geld und Macht, 2. A., Zürich 2009, 6.7. 
390 Vgl. Fn. 88. 
391 Art. 731d Abs. 2 Ziff. 3 OR-iGgv (Fn. 88). 
392 Erläuterungen des Bundesrats zur Volksabstimmung vom 3. März 2013, S. 22. 
393 Medienmitteilung des Bundesrats von 18. Dezember 2012: «Bundesrat lehnt Abzocker-Initiative ab» 
(http://www.ejpd.admin.ch/content/ejpd/de/home/dokumentation/mi/2012/2012-12-18.html). 
394 KNOBLOCH (Fn. 105), 378. 
395 GLANZMANN (Fn. 27), III. 3. Ebenso KNOBLOCH (Fn. 105), 378. 
396 Version vom 15. April 2009 (http://www.rwi.uzh.ch/lehreforschung/alphabetisch/vdc/cont/
Statuten_UBS_April09.pdf). 



 88 

Doch anstatt die jeweiligen Pläne in die Statuten i. e. S. aufzunehmen, könnten sie formell durch-
aus auch als Statutenanhänge abgefasst werden.397 

Wichtig dabei erscheint weniger, dass sie beziehungsweise ihre Änderungen «öffentlich beur-
kundet und ins Handelsregister eingetragen werden»398 (hier könnte eine Vereinfachung vorge-
sehen werden), sondern dass das Änderungsverfahren durch die Generalversammlung sinnge-
mäss wie bei Statutenänderungen abgewickelt wird. 

Eine transparente, einfach zugängliche Publikation sollte derweil selbstverständlich sein. 

5.2.3( Statutarischer Mindestinhalt 

Der VE-OR äussert sich bloss höchst dürftig zu den materiellen statutarischen Mindestinhalten 
der Erfolgs- und Beteiligungspläne. Als statutarische Mindestinhalte sollten je Erfolgs- und Be-
teiligungsplan immerhin die folgenden, essenziellen Parameter geregelt werden:399 

) Kreis der Begünstigten 

) für den Plan reserviertes Kapital und die Herkunft der benötigten Aktien 

) Gesamtdauer des Plans 

) Sperrfristen, Bedingungen zur definitiven Zuteilung («Vesting») und Ausübungspreise 

) Leistungskriterien 

) mögliche zusätzliche Zuteilungen am Ende der Halteperiode («Matching Shares») 

) Marktwerte der Aktien oder Optionen zum Zeitpunkt der Zuteilung 

) mögliche Veränderung der Anzahl zugeteilter Aktien oder Optionen in Abhängigkeit vom 
Erreichen von Leistungszielen 

) der Grad der Zielerreichung und die Anzahl der definitiv erworbenen Aktien oder Optionen; 

) die Zuständigkeit zur Festlegung der Ziele und der Beurteilung der Zielerreichung bzw. Aus-
richtung einer Vergütung 

) «Change of Control»-Klauseln, insbesondere solche betreffend «Accelerated Vesting» 

) die Regelung der Steuern und Sozialabgaben, falls vom Gesetz abweichend 

5.2.3.1 Maximales Verhältnis Bonus/Fixum 

Immerhin verlangt Art. 626 Abs. 2 Ziff. 3 VE-OR mit dem «maximal zulässige[n] Verhältnis zwi-
schen fixer Vergütung und der gesamten Vergütung je für den Verwaltungsrat, die Geschäftslei-
tung und den Beirat» nunmehr einen der wichtigsten Inhalte. 

                                                             
397 Ähnlich VOGT/BASCHUNG (Fn. 70), II.2.5.e., die für ein «von den Statuten getrenntes körperschaftliches Dokument» 
plädieren sowie DANIEL DAENIKER/FRANK GERHARD, Salärkompetenz der GV, GesKR-Tagung «Entschädigungsrecht in 
kotierten Gesellschaften ‹post Minder›», 6. März 2013, Folie 20; ebenso MAIZAR (Fn. 176), Folie 18 Ziff. 1; ders., Offen-
legung von Vergütungen, in: GesKR, Entschädigungsrecht in kotierten Gesellschaften «post Minder» – Umsetzungs-
empfehlungen für den Bundesrat und das Parlament, GesKR, Zürich 2013, 15; wohl auch KNOBLOCH (Fn. 105), 378. 
398 Art. 647 OR (bzw. bei der Gründung Art. 629 Abs. 1 und Art. 631 Abs. 2 Ziff. 1 OR). 
399 Vgl. Ethos Stiftung, Richtlinien zur Ausübung der Stimmrechte 2013, Anhang 3, Genf 2013 
(http://www.ethosfund.ch/upload/publication/p435d_130122_Ethos_Richtlinien_zur_Ausbung_der_Stimmrechte_un
d_Grundstze_zur_Corprate_Governance.pdf); ROLF WATTER, Beteiligungspläne, GesKR-Tagung «Entschädigungsrecht in 
kotierten Gesellschaften ‹post Minder›», 6. März 2013, Folie 17 ff. 
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So erkennt auch FORSTMOSER: «Aus Sicht der Aktionäre muss dagegen vor allem die konkrete 
Ausgestaltung – das Verhältnis von Fixum und variablen Lohnbestandteilen und die Ausgestaltung 
der letzteren – interessieren. Denn für die Aktionäre geht es darum, die richtigen Anreize für 
eine erfolgreiche unternehmerische Tätigkeit zu setzen […].»400 

Die Bestimmung erscheint jedoch unglücklich formuliert, da der Zähler (Fixum) und Nenner 
(variabler Lohnbestandteil) vertauscht wurden (beziehungsweise hier dann das minimal zuläs-
sige Verhältnis relevant wäre). Korrekt erschiene beispielsweise folgende Formulierung, will der 
Bonus und nicht etwa das Fixum limitiert werden: 

Art. 626 Abs. 2 Ziff. 3 

3. das maximal zulässige Verhältnis zwischen fixer variabler Vergütung und der gesamten fixen 
Vergütung je für den Verwaltungsrat, die Geschäftsleitung und den Beirat; 

  

                                                             
400 PETER FORSTMOSER, Die Entschädigung der Mitglieder von Verwaltungsrat und Topmanagement – Binsenwahrhei-
ten, Missverständnisse und ein konkreter Vorschlag, in: Trigo Trindade Rita/Peter Henry/Bovet Christian (Hrsg.), 
Economie, environnement, éthique : liber amicorum Anne Petitpierre-Sauvain, Genève 2009, 145 ff., 157 (Hervorhe-
bung hinzugefügt); ebenso KNOBLOCH (Fn. 105), 378. 
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5.3( Anzahl Mandate ausserhalb des Konzerns 

VIgdA VE-VgdA VegüV VE-OR 

Lit. c 

Die Statuten regeln […] deren 
[Organmitglieder] Anzahl 
Mandate ausserhalb des 
Konzerns […]. 

Art. 12 

1 Die Statuten müssen Best-
immungen enthalten über: 

1. die Anzahl der zulässigen 
Tätigkeiten der Mitglie-
der des Verwaltungsra-
tes, der Geschäftsleitung 
und des Beirates in den 
obersten Leitungs- oder 
Verwaltungsorganen von 
Rechtseinheiten, die ver-
pflichtet sind, sich ins 
Handelsregister eintra-
gen zu lassen, und die 
nicht durch die Gesell-
schaft kontrolliert wer-
den oder die Gesellschaft 
nicht kontrollieren; […] 

Art. 12 

1 Die Statuten müssen Best-
immungen enthalten über: 

1. die Anzahl der zulässigen 
Tätigkeiten der Mitglie-
der des Verwaltungsra-
tes, der Geschäftsleitung 
und des Beirates in den 
obersten Leitungs- oder 
Verwaltungsorganen von 
Rechtseinheiten, die ver-
pflichtet sind, sich ins 
Handelsregister oder in 
ein entsprechendes aus-
ländisches Register ein-
tragen zu lassen, und die 
nicht durch die Gesell-
schaft kontrolliert wer-
den oder die Gesellschaft 
nicht kontrollieren; 

Art. 626 

[…] 

2 In einer Gesellschaft, deren 
Aktien an einer Börse kotiert 
sind, müssen die Statuten 
zudem Bestimmungen enthal-
ten über: 

1. die Anzahl der Tätigkei-
ten, welche die Mitglieder 
des Verwaltungsrats, der 
Geschäftsleitung und des 
Beirats in vergleichbaren 
Funktionen bei Unter-
nehmen mit wirtschaftli-
chem Zweck ausüben 
dürfen; […] 

3 Nicht zu den Tätigkeiten 
nach Absatz 2 Ziffer 1 gerech-
net werden Tätigkeiten in 
Unternehmen, die durch die 
Gesellschaft kontrolliert 
werden oder welche die Ge-
sellschaft kontrollieren. 

   Art. 734d 

1 Der Vergütungsbericht nennt 
die Funktionen der Mitglieder 
des Verwaltungsrats, der 
Geschäftsleitung und des 
Beirats in anderen Unterneh-
men gemäss Artikel 626 
Absatz 2 Ziffer 1. 

2 Die Angaben umfassen den 
Namen des Mitglieds, die 
Bezeichnung des Unterneh-
mens und die ausgeübte 
Funktion. 

5.3.1( Breiter Kreis der externen Tätigkeiten und Interessenbindungen 

Die Verfassungsnorm hat zum Zweck, die Höchstzahl der zulässigen externen Mandate der Or-
ganmitglieder statutarisch zu regeln, wobei weder die externen Beschäftigungen an sich noch 
deren statutarische Bestimmung hierzu an der Schweizer Grenze Halt machen soll. Es muss des-
halb zwingend klargestellt werden – im VE-OR oder immerhin in der Botschaft –, dass darunter 
auch Mandate im Ausland zu subsumieren sind. 

Die fallengelassene Beschränkung auf Einsitz in Entitäten, welche in einem Handelsregister ein-
zutragen sind, wie es derzeit noch die VegüV verlangt, ist zu unterstützen. 
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Der Ausschluss von «Tätigkeiten in Unternehmen, die durch die Gesellschaft kontrolliert werden 
oder welche die Gesellschaft kontrollieren»401 ergibt sich derweil direkt aus Art. 95 Abs. 3 lit. c 
BV. 

Doch unter den «Mandaten» werden nicht nur solche «bei Unternehmen mit wirtschaftlichem 
Zweck»402 verstanden, sondern ebenso Mandate in den obersten Leitungs- oder Verwaltungsor-
ganen von Stiftungen, Verbänden, politischen Parteien und Behörden sowie kulturellen, gesell-
schaftlichen oder sportlichen Organisationen usw. Solche sind ebenfalls miteinzubeziehen. 

Dies ergibt sich mitunter auch aus dem indirekten Gegenvorschlag, der einen breiteren Kreis 
von Mandaten vorsah, die im Vergütungsbericht anzugeben gewesen wären: «Tätigkeiten in 
Führungs- und Aufsichtsgremien sowie Beiräten und ähnlichen Gremien von schweizerischen 
und ausländischen Körperschaften, Anstalten und Stiftungen des privaten und des öffentlichen 
Rechts»403. 

Weiter sei auch auf die RLCG hingewiesen, die – die Offenlegung betreffend – einen weitaus be-
reiten Kreis der «weiteren Tätigkeiten und Interessenbindungen» vorsieht: «a) Tätigkeiten in 
Führungs- und Aufsichtsgremien bedeutender schweizerischer und ausländischer Körperschaf-
ten, Anstalten und Stiftungen des privaten und des öffentlichen Rechts; b) dauernde Leitungs- 
und Beraterfunktionen für wichtige schweizerische und ausländische Interessengruppen; c) 
amtliche Funktionen und politische Ämter.»404 

Der Bericht-VE-OR äussert sich hierzu unklar beziehungsweise widersprüchlich. Einerseits er-
wähnt er in einem exemplarischen Beispiel zur Anwendung von Art. 734d VE-OR durchaus Tä-
tigkeiten wie «Stiftungsrat bei den H. und I. Stiftungen; […] Mitglied des Vorstands des Wirt-
schaftsdachverbands E.»405 Und ergänzt anhand der kritischen Würdigung der derzeitigen Pra-
xis zu Art. 12 Abs. 1 Ziff. 1 VegüV: «Andererseits werden Tätigkeiten in Vereinen und Stiftungen 
zum Teil überhaupt nicht gewichtet.»406 

Sodann wolle der VE-OR aber «darauf [verzichten], die Vorgaben zur statutarischen Grundlage 
zu verschärfen», weil «für die Aktionärinnen und Aktionäre umfassende Transparenz hinsicht-
lich der tatsächlich ausgeübten Tätigkeiten ausserhalb der eigenen Gesellschaft gewährleistet» 
sei. Da die Bestimmung zur Transparenz407 aber ihrerseits explizit auf Art. 626 Abs. 2 Ziff. 1 VE-
OR verweist, kann erstere kaum breitere Wirkung entfalten als die statutarische Limite der ex-
ternen Mandate. 

Aus diesen Gründen soll zur Klarstellung des breiten Anwendungsbereichs wie folgt präzisiert 
werden: 

                                                             
401 Art. 626 Abs. 3 VE-OR. 
402 Bericht-VE-OR, 71. 
403 Art. 731g Abs. 3 Ziff. 1 OR-iGgv (Fn. 88). 
404 Ziff. 3.2 (pro Mitglied des Verwaltungsrats) und gleichlautend Ziff. 4.2 (pro Mitglied der Geschäftsleitung) An-
hang RLCG (Fn. 277). 
405 Bericht-VE-OR, 150 f. 
406 Bericht-VE-OR, 151. 
407 Art. 734d VE-OR. 
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Art. 626 Abs. 2 Ziff. 1 

2 In einer Gesellschaft, deren Aktien an einer Börse kotiert sind, müssen die Statuten zudem Best-
immungen enthalten über: 

1. die Anzahl der Tätigkeiten, welche die Mitglieder des Verwaltungsrats, der Geschäftsleitung 
und des Beirats in vergleichbaren Funktionen bei schweizerischen und ausländischen Un-
ternehmen mit wirtschaftlichem Zweck, Körperschaften, Anstalten und Stiftungen des priva-
ten und des öffentlichen Rechts ausüben dürfen; 

Analog zur Höhe der Darlehen, Kredite und Renten408 könnte diese Vorschrift durchaus auch als 
bedingt notwendiger Statuteninhalt abgefasst werden. Bei schweigenden Statuten wäre sodann 
klar, dass die Organmitglieder keine externen Mandate annehmen dürften. 

Die Statuierung der numerisch klar definierten Obergrenze soll aber durchaus je Organ oder 
personell und funktional differenzieren können409. Sie ist jedoch sicher nicht delegierbar. 

5.3.2( Offenlegung der externen Mandate 

Zu unterstützen ist jedoch die Offenlegung der entsprechenden externen Mandate im Vergü-
tungsbericht nach Art. 734d VE-OR – sie wird, qua RLCG410, ohnehin bereits weitgehend prakti-
ziert. 

Nur diese Transparenz bietet Gewähr, dass die Aktionäre die maximale Anzahl solcher Tätigkei-
ten in adäquater Höhe statutarisch festlegen können. Die Generalversammlung kann sodann 
immerhin entsprechend reagieren, falls die Gesellschaft multiple Mandate in anderen Konzernen 
und Gruppen als eine einzige Tätigkeit betrachtet.411 

Auch die neuerliche Kompetenz der Aktionäre zur Festlegung der Vergütungssummen der Or-
ganmitglieder bedarf letztlich derlei Informationen. 

  

                                                             
408 Vgl. vorne 5.1 
409 So auch MALACRIDA/SPILLMANN (Fn. 107), VI.1. 
410 S. vorne 5.3.1. 
411 Vgl. Bericht-VE-OR, 151. 
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5.4( Dauer der Arbeitsverträge der Geschäftsleitungsmitglieder 

VIgdA VE-VgdA VegüV VE-OR 

Lit. c 

Die Statuten regeln […] die 
Dauer der Arbeitsverträge der 
Geschäftsleitungsmitglieder. 

Art. 12 

1 Die Statuten müssen Best-
immungen enthalten über: 

[…] 

2. die Dauer der Arbeitsver-
träge für die Mitglieder 
der Geschäftsleitung; […] 

Art. 12 

1 Die Statuten müssen Best-
immungen enthalten über: 

[…] 

2. die maximale Dauer der 
Verträge, die den Vergü-
tungen für die Mitglieder 
des Verwaltungsrates 
und der Geschäftsleitung 
zugrunde liegen, und die 
maximale Kündigungs-
frist für unbefristete Ver-
träge; […] 

Art. 626 

[…] 

2 In einer Gesellschaft, deren 
Aktien an einer Börse kotiert 
sind, müssen die Statuten 
zudem Bestimmungen enthal-
ten über: 

[…] 

2. die maximale Dauer der 
Verträge, die den Vergü-
tungen für die Mitglieder 
des Verwaltungsrats, der 
Geschäftsleitung und des 
Beirats zugrunde liegen, 
und die maximale Kündi-
gungsfrist für unbefriste-
te Verträge (Art. 735b); 
[…] 

Liegt einem Arbeitsvertrag eine bestimmte Dauer zugrunde, so handelt es sich um ein befristetes 
Arbeitsverhältnis. Da jedoch grundsätzlich ebenso unbefristete Arbeitsverhältnisse eingegangen 
werden und dabei vertragliche Kündigungsfrist in (nach oben) beliebiger Höhe abgeschlossen 
werden könnten412, hat die VegüV wie auch der VE-OR richtigerweise auch dieses Vertragsver-
hältnis explizit geregelt. Denn wie bereits der Bericht-VgdA darlegte, darf «die statutarische 
Höchstdauer der Arbeitsverträge nicht durch übermässige Kündigungsfristen umgangen»413 
werden.414 

Art. 626 Abs. 2 Ziff. VE-OR ist denn auch im Lichte des (Umgehungs-)Verbots von «Abgangs- 
oder anderen Entschädigungen»415 beim Austritt angezeigt.416 

 

                                                             
412 Art. 335c Abs. 2 OR. 
413 Bericht-VgdA, 3.6.1. 
414 So auch OSER/MÜLLER (Fn. 144), S. 5. 
415 Art. 95 Abs. 3 lit. b Satz 1 BV. 
416 Vgl. vorne 3.3.1. 
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6.( Pflichten für Vorsorgeeinrichtungen und AHV-Ausgleichsfonds 

«Die Pensionskassen halten etwa 6 bis 7 Prozent der 
kotierten Schweizer Aktien, hätten es also in der Hand, 
als Gruppe erheblich Einfluss zu nehmen.»417 

PETER FORSTMOSER 
 

6.1( Stimmpflicht im Interesse ihrer Versicherten 

VIgdA VE-VgdA VegüV VE-OR 

Lit. a Satz 3 

Die Pensionskassen stimmen 
im Interesse ihrer Versicher-
ten ab […]. 

Art. 22 Stimmpflicht 

1 Vorsorgeeinrichtungen, die 
dem Freizügigkeitsgesetz vom 
17. Dezember 1993 (FZG) 
unterstellt sind, müssen das 
Stimmrecht der von ihnen 
gehaltenen Aktien in der 
Generalversammlung der 
Gesellschaft ausüben. 

2 Sie müssen im Interesse 
ihrer Versicherten abstimmen. 

3 Sie dürfen sich der Stimme 
enthalten oder auf eine 
Stimmabgabe verzichten, 
sofern dies dem Interesse der 
Versicherten entspricht. 

4 Das oberste Organ der Vor-
sorgeeinrichtung legt in einem 
Reglement fest, nach welchen 
Grundsätzen das Interesse 
ihrer Versicherten bei der 
Ausübung des Stimmrechts 
bestimmt wird. 

Art. 22 Stimmpflicht 

1 Vorsorgeeinrichtungen, die 
dem Freizügigkeitsgesetz vom 
17. Dezember 1993 (FZG) 
unterstellt sind, müssen in der 
Generalversammlung der 
Gesellschaft das Stimmrecht 
der von ihnen gehaltenen 
Aktien zu angekündigten 
Anträgen ausüben, welche die 
folgenden Punkte betreffen: 

1. Wahl der Mitglieder des 
Verwaltungsrates, des 
Präsidenten des Verwal-
tungsrates, der Mitglie-
der des Vergütungsaus-
schusses und des unab-
hängigen Stimmrechts-
vertreters (Art. 3, 4, 7 
und 8); 

2. Statutenbestimmungen 
nach Artikel 12; 

3. Abstimmungen nach den 
Artikeln 18 und 21 Zif-
fer 3. 

2 Sie müssen im Interesse 
ihrer Versicherten abstimmen. 

3 Sie dürfen sich der Stimme 
enthalten, sofern dies dem 
Interesse der Versicherten 
entspricht. 

4 Das Interesse der Versicher-
ten gilt als gewahrt, wenn das 
Stimmverhalten dem dauern-
den Gedeihen der Vorsorge-
einrichtung dient. Das oberste 
Organ der Vorsorgeeinrich-
tung muss die Grundsätze 
festlegen, die das Interesse der 
Versicherten bei der Aus-
übung des Stimmrechts kon-

Art. 65a Abs. 3 BVG 

3 Die Vorsorgeeinrichtungen 
müssen in der Lage sein, […] 
Informationen über die 
Grundsätze zur Ausübung der 
Stimmpflicht als Aktionär (Art. 
71a BVG) abgeben zu können. 

Art. 71a BVG 
Stimmpflicht als Ak-
tionär 

1 Vorsorgeeinrichtungen 
müssen bei Aktiengesellschaf-
ten nach den Artikeln 620 ff. 
des Obligationenrechts (OR), 
deren Aktien an einer Börse 
kotiert sind, das Stimmrecht 
der von ihnen gehaltenen 
Aktien zu angekündigten 
Anträgen ausüben. Sie müssen 
es überdies bei von ihnen 
nicht selber gehaltenen Aktien 
dann ausüben, wenn ihnen 
vertraglich die Möglichkeit zur 
Stimmrechtsausübung einge-
räumt ist oder sie die Aktionä-
rin kontrollieren. 

2 Sie müssen im Interesse 
ihrer Versicherten abstimmen. 
Das Interesse der Versicherten 
gilt als gewahrt, wenn das 
Stimmverhalten dem dauern-
den Gedeihen der Vorsorge-
einrichtung dient. 

3 Das oberste Organ der Vor-
sorgeeinrichtung muss in 
einem Reglement die Grunds-
ätze festlegen, die das Interes-
se der Versicherten bei der 
Ausübung des Stimmrechts 
konkretisieren. 

 

                                                             
417 PETER FORSTMOSER, Die Nachhaltigkeitsprämie, Schweizer Monat, Ausgabe 1012, Dezember 2013/Januar 2014, 
53 ff., 57, dort Fn. 7. 



 95 

kretisieren. Art. 89a Abs. 6 Ziff. 18 ZGB 

6 Für Personalfürsorgestiftun-
gen, die auf dem Gebiet der 
Alters-, Hinterlassenen- und 
Invalidenvorsorge tätig sind, 
gelten überdies die folgenden 
Bestimmungen des Bundesge-
setzes vom 25. Juni 1982 über 
die berufliche Alters-, Hinter-
lassenen- und Invalidenvor-
sorge über: 

18. die Vermögensverwal-
tung (Art. 71) und, sofern 
die Personalfürsorgestif-
tung dem Freizügigkeits-
gesetz vom 17. Dezember 
1993 (FZG) unterstellt 
ist, die Ausübung der Ak-
tionärsrechte (Art. 71a 
und 71b). 

6.1.1( Stimmenthaltung 

Es ist zu unterstützen, dass die explizite Bestimmung nach Art. 22 Abs. 3 VegüV, wonach Vorsor-
geeinrichtungen sich der Stimme enthalten dürfen, gestrichen wurde. Dem jahrelang geforder-
ten Ansinnen der Stimmpflicht418 wird nämlich faktisch ganz und gar nicht nachgekommen, 
wenn man sich so einfach aus der Pflicht stehlen kann. 

In allen verfügbaren Materialien kommt klar zum Ausdruck, dass mit dem Wortlaut von Art. 95 
Abs. 3 lit. a Satz 3 BV stets eine zwingende Stimmpflicht sowohl für die Pensionskassen wie auch 
den AHV-Fonds intendiert war. Zumeist war denn auch, sowohl aufseiten Befürworter wie auch 
der Gegner, nicht nur von «Stimmpflicht», sondern von einem «Stimmzwang» die Rede. 

Stimmenthaltungen sollen aber nicht ausnahmslos unterbunden werden; es mag Ausnahmesitu-
ationen geben, in denen eine solche opportun erscheinen mag. Bloss aber, weil «keine gewichti-
gen Gründe für die Zustimmung oder Ablehnung sprechen» oder aber «die Kapazität der Ver-
waltung der Einrichtung durch die anfallende Arbeitslast beschränkt»419 ist, können dagegen 
ganz sicher keine hinreichenden Gründe für eine Stimmenthaltung sein. 

Gewisse Entscheide an der Generalversammlung können «im Sinne der Versicherten» durchaus 
Zielkonflikte herbeiführen: Ab und an findet sich die Einrichtung so womöglich im Dilemma zwi-
schen Rentabilität und Erhaltung von Arbeitsplätzen wieder. Oder es droht gar ein «Unfriendly 
Takeover». Doch solche im Einzelfall heiklen Traktanden können nun einmal anstehen und dür-
fen doch nicht als Argument hervorgebracht werden, deshalb der Versammlung einfach fernzu-
bleiben und sich so aus der Verantwortung gegenüber den Destinatären zu stehlen. Gerade bei 
solchen – offensichtlich wichtigen! – Traktanden ist seriös zu analysieren, abzuwägen, zu ent-
scheiden, entsprechend abzustimmen und zu kommunizieren. Les absents ont toujours tort! 
                                                             
418 Vgl. CHRISTOPH BLOCHER/THOMAS MINDER/CLAUDIO KUSTER, Mit Aktionärsstimmen statt Steuern gegen Bonus-Exzesse, 
NZZ, 1. Juni 2010, S. 21; THOMAS MINDER, Es ist höchste Zeit, die Kompetenzen neu zu regeln, in: Margit Osterloh/Katja 
Rost (Hrsg.), Die Unternehmung, Sonderband 1/2011, Baden-Baden 2011; CLAUDIO KUSTER, Mit der «Abzocker»-
Initiative liegt der Gegenvorschlag schon vor, NZZ, 31. Mai 2011, S. 31; CLAUDIO KUSTER, Weshalb plötzlich so eilig, Herr 
Blocher?, NZZ, 9. Juli 2012, S. 15; BRIGITTA MOSER-HARDER, Abzocker-Initiative liegt im internationalen Trend, Jusletter 
vom 14. Januar 2013, Rz. 10. 
419 Bericht-VgdA, 3.10.2. 
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In diesem Spannungsfeld befinden sich die Stiftungsräte schliesslich bereits heute. In etwaigen 
Pattsituationen oder unauflösbaren Konflikten sollen also ausnahmsweise auch Stimmenthaltun-
gen abgegeben werden können. Letztere wären sodann Resultat eines ambivalenten Diskurses 
und einer Reflexion, was von einer prinzipiellen Stimmabstinenz klar zu unterscheiden ist: Letz-
tere entspringt einer Ignoranz und Verantwortungslosigkeit gegenüber den Versicherten und 
der Bevölkerung.420 

Wenn das zuständige Organ der Einrichtung in solchen singulären Ausnahmefällen eine Stimm-
enthaltung beschliesst, sollten die Gründe, die zu diesem Entschluss geführt haben, gegenüber 
den Versicherten dargelegt werden. 

6.1.2( Kein Verzicht auf Stimmabgabe 

Ein gänzlicher Verzicht auf Stimmabgabe ist hingegen prinzipiell ausgeschlossen, wie auch der 
Bericht-VE-OR darlegt.421 

In diesem Kontext sei darauf hingewiesen, dass gerade im Hinblick auf die «Problematik» der 
Dispoaktien422 und der Vereinfachung der Eintragung ins Aktienregister, die zur Erhöhung der 
Präsenz an der Generalversammlung beitragen soll, gerade auch die Vorsorgeeinrichtung einen 
wichtigen Beitrag hierzu leisten können und sollen. 

Auch wird immer wieder hervorgebracht – nicht zu Unrecht –, dass durch verringerte Prä-
senzquoren an Generalversammlungen «feindlichen Investoren» ermöglicht werde, die Unter-
nehmung mit relativ wenig Kapitaleinsatz unter Kontrolle zu bringen. 

Die Stimmpflicht der Vorsorgeeinrichtung trägt letztlich dazu bei, diesen Tendenzen und Gefah-
ren entgegenzuwirken. 

6.1.3( Universelle statt selektive Stimmpflicht 

Wichtig ist sodann, dass von der höchst selektiven Stimmpflicht nach Art. 22 Abs. 1 Ziff. 1–3. 
VegüV Abschied genommen wurde. Schliesslich gibt es durchaus wichtigere Generalversamm-
lungsbeschlüsse als die Wahl des unabhängigen Stimmrechtsvertreters. 

Nichtsdestotrotz sollen die Vorsorgeeinrichtungen aber nicht nur «zu angekündigten Anträ-
gen»423, sondern bei allen Anträgen ihr Stimmrecht ausüben. Mittels «allgemeinen Weisungen» 
zuhanden des unabhängigen Stimmrechtsvertreters, ist dies fortan einfach möglich.424 

Von dieser Möglichkeit muss zwingend Gebrauch gemacht werden: 

Art. 71a Abs. 1 Satz 1 VE-BVG 

1 Vorsorgeeinrichtungen müssen bei Aktiengesellschaften nach den Artikeln 620 ff. des Obli-
gationenrechts (OR), deren Aktien an einer Börse kotiert sind, das Stimmrecht der von ihnen 
gehaltenen Aktien zu angekündigten allen Anträgen ausüben. […] 

6.1.4( Das Interesse der Versicherten 

Bereits der Bericht-VgdA legte dar, dass die Stimmpflicht «im Interesse ihrer Versicherten» zu 
divergierenden Interessen führen könne.425 Doch solche Güterabwägungen und Zielkonflikte 
                                                             
420 Vgl. CLAUDIO KUSTER, «It’s our Volksvermögen, Stupid!», AWP Soziale Sicherheit, 13. Februar 2013, S. 2. 
421 Bericht-VE-OR, 197. 
422 S. hinten 9.2.4.1. 
423 Art. 71a Abs. 1 Satz 1 VE-BVG. 
424 S. vorne 4.2.2.1.3. 
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sind dem Aktionärsdasein ganz grundsätzlich inhärent.426 Die Vorsorgeeinrichtungen mit ihrem 
sehr langen Anlagehorizont können jedoch unter dem «Interesse ihrer Versicherten» nur einer 
Doktrin der Anlage- und Stimmrechtsausübungs-Politik folgen: Im langfristigen Interesse jener 
Unternehmung, an welcher sie Anteilseignerin ist. Es soll also zwar durchaus ein Shareholder-
Value-Ansatz verfolgt werden, der jedoch aufgrund seines Dekaden-langen Investmenthorizonts 
mit der Optimierung des Stakeholder-Value konvergiert.427 

Dem Art. 71a Abs. 2 VE-BVG ist daher zuzustimmen. 

6.1.5( Umgehung durch indirekte Anlagen 

Nicht überzeugend ist jedoch, dass «die Stimmpflicht gemäss Absatz 1 Satz 1 grundsätzlich nur 
für direkt gehaltene Aktien»428 zu gelten habe. 

Indirekte Investitionen über Fonds, Anlagestiftungen und andere kollektive Kapitalanlagen führ-
ten demnach grundsätzlich zum Wegfall der Stimmpflicht. Grob die Hälfte des Investitionsvolu-
mens – so viel ungefähr ist heute indirekt angelegt – wären demnach bereits heute von der 
Stimmpflicht gar nicht betroffen. 

Doch eine solch einfach zu ergreifende Umgehungsmöglichkeit ist alles andere als im Sinne von 
Art. 95 Abs. 3 lit a. Satz 3 BV und ebenso wenig «im Interesse der Versicherten». Die Destinatäre 
wünschen, dass ebenso ihre indirekten Stimmrechte ausgeübt werden, zumal sich bereits diverse 
Anlagevehikel anbieten, die an den Generalversammlungen der investierten Gesellschaften par-
tizipieren. 

Es ist zwar richtig, dass in diesen Fällen die Vorsorgeeinrichtung nicht direkte Eigentümerin ist. 
Doch die Verfassungsnorm knüpft offensichtlich – abgesehen vom Anlageuniversum429 – nicht 
an weitere einschränkende Erfordernisse an. Die Intention der Stimmpflicht beruht doch 
schliesslich darin, dass der Wille der Endbegünstigten via Vorsorgeeinrichtung bis ins letzte 
Glied der Stimmrechtskette durchdringt – unabhängig davon, ob und wie viele Intermediäre, 
Finanzinstitute, Vermögensverwalter, Fondsgesellschaften usw. zwischengeschaltet werden. 

Nicht nur das aktionärsmässige Recht auf Dividende soll eingefordert, sondern gleichsam auch 
das damit verknüpfte Stimmrecht ausgeübt werden. Der Verfassungsartikel bezweckt, die mone-
tären Erwartung um die damit einhergehenden partizipativen Rechte und die Verantwortung 
wieder zu ergänzen. Und zwar nicht bloss dann, wenn der Vorsorgeeinrichtung vertraglich ein 
Stimmrecht eingeräumt wird. 

Zuletzt steht die Crux der unterlassenen Stimmrechtsausübung ja ganz grundsätzlich unter der 
Ausgangslage indirekte Anlage: Destinatär–Vorsorgeeinrichtung–Aktiengesellschaft. Es erscheint 
daher vom Zweck der Stimmpflicht aus betrachtend geradezu absurd zu argumentieren, indirek-
te Anlagen seien hiervon nicht betroffen und könnten demnach ignoriert werden. Die Mittelbar-
keit steht geradezu im Zentrum dieser Norm, sie stellt den Ausgangspunkt dar, darf indessen nie 
und nimmer als Ausschlussgrund herhalten. 

                                                                                                                                                                                              
425 Bericht-VgdA, 3.10.2. 
426 Vgl. KUSTER (Fn. 420). 
427 Vgl. DAVID FRICK, Corporate Governance heute – Revision des Swiss Code of Best Practice, SJZ 108 (2012) Nr. 10, 
II.B. und D. 
428 Bericht-VE-OR, 196. Ebenfalls bereits der Bericht-VgdA, 3.10.2. 
429 Die Stimmpflicht tangiert lediglich die vom Geltungsbereich im Einleitungssatz von Art. 95 Abs. 3 BV umfassten 
Gesellschaften: «die im In- oder Ausland kotierten Schweizer Aktiengesellschaften». 
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Siehe dazu auch HÄUSERMANN: «Mit ‹Pensionskassen› sind in erster Linie die Vorsorgeeinrich-
tungen nach BVG gemeint. Um Umgehungen zu verhindern, müssten die neuen Vorschriften 
auch für Anlagestiftungen gelten, an welche die Vorsorgeeinrichtungen die Anlage von Vorsor-
gegeldern delegieren können (Art. 53g Abs. 1 BVG).»430 

6.1.6( Umgehung durch Securities Lending 

Eine andere Umgehungsmöglichkeit ist das in der Praxis oft praktizierte Securities Lending, also 
die Wertpapierleihe. Während dieser Übertragung gehen jedoch nicht nur die vermögensmässi-
gen Rechte auf den Entleiher über, sondern ebenso die Mitwirkungs- und hier essenziellen 
Stimmrechte. «Das Securities Lending stellt demnach eine legale Möglichkeit dar, um sich der 
Stimmpflicht zu entziehen.»431 

Das Securities Lending sei daher zwar nicht gleich zu verbieten, jedoch ist wenigstens vorzu-
schreiben, dass auf den hierfür relevanten Stichtag alle Wertpapiere zwecks Stimmrechtaus-
übung wieder in die eigenen Bücher zurückzurufen sind, wie es (immerhin für wichtige Trak-
tanden) selbst die Richtlinien für Institutionelle Investoren vorsehen.432 

  

                                                             
430 HÄUSERMANN (Fn. 230), V.E. 
431 HUBACHER (Fn. 292), Rz 28. 
432 Richtlinien für Institutionelle Investoren (Fn. 461), Grundsatz 3 Abs. 6. 
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6.2( Offenlegung des Stimmverhaltens 

VIgdA VE-VgdA VegüV VE-OR 

Lit. a Satz 3 

Die Pensionskassen […] legen 
offen, wie sie gestimmt haben. 

Art. 23 Offenlegungspflicht 

Vorsorgeeinrichtungen, die 
dem FZG unterstellt sind, 
müssen mindestens einmal 
jährlich in einem zusammen-
fassenden Bericht ihren Versi-
cherten gegenüber Rechen-
schaft darüber ablegen, wie 
sie ihrer Stimmpflicht nachge-
kommen sind. 

Art. 23 Offenlegungspflicht 

1 Vorsorgeeinrichtungen, die 
dem FZG unterstellt sind, 
müssen mindestens einmal 
jährlich in einem zusammen-
fassenden Bericht ihren Versi-
cherten gegenüber Rechen-
schaft darüber ablegen, wie 
sie ihrer Stimmpflicht nach 
Artikel 22 nachgekommen 
sind. 

2 Folgen die Vorsorgeeinrich-
tungen den Anträgen des 
Verwaltungsrates nicht oder 
enthalten sie sich der Stimme, 
so müssen sie ihr Stimmver-
halten im Bericht detailliert 
offenlegen. 

Art. 71b BVG 
Berichterstattung 
und Offenlegung be-
treffend Stimm-
pflicht 

1 Vorsorgeeinrichtungen 
müssen mindestens einmal 
jährlich in einem zusammen-
fassenden Bericht ihren Versi-
cherten gegenüber Rechen-
schaft darüber ablegen, wie 
sie ihrer Stimmpflicht nachge-
kommen sind. 

2 Folgen die Vorsorgeeinrich-
tungen den Anträgen des 
Verwaltungsrats nicht oder 
enthalten sie sich der Stimme, 
so müssen sie ihr Stimmver-
halten im Bericht detailliert 
offenlegen. 

Art. 86b 

1 Die Vorsorgeeinrichtung 
muss ihre Versicherten jähr-
lich in geeigneter Form infor-
mieren über: 

d. die Ausübung der 
Stimmpflicht als Aktionär 
nach Artikel 71b. 

2 [...] Ebenso hat ihnen die 
Vorsorgeeinrichtung auf 
Anfrage hin Informationen 
über […] die Grundsätze zur 
Ausübung der Stimmpflicht als 
Aktionär (Art. 71a BVG) abzu-
geben. 

6.2.1( Zwingend detaillierte, individuelle Offenlegung aller Stimmabgaben 

Der Verfassungsauftrag von Volk und Ständen, den Destinatärinnen und Destinatären endlich 
Transparenz beim Stimmverhalten ihrer Vorsorgeeinrichtungen zu gewähren, wird gemäss 
Art. 71b VE-BVG in krasser Weise hintertrieben. 

Dass der Entwurf, wie bereits die VegüV, lediglich «einen zusammenfassenden Bericht»433 ver-
langt, um keinen «unverhältnismässigen Verwaltungsaufwand für die Vorsorgeeinrichtun-
gen»434 zu verursachen, ist schlicht skandalös, da schwerwiegend verfassungswidrig und der 
Intention von Art. 95 Abs. 3 lit. a Satz 3 BV diametral zuwiderlaufend. 

                                                             
433 Art. 23 Abs. 1 VegüV und Art. 71b Abs. 1 VE-BVG. 
434 Bericht-VE-OR, 198, ähnlich bereits der Bericht-VgdA, 3.10.3. 
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Die Weiterführung der derzeit höchst laxen Praxis eines bloss summarischen, allgemeinen und 
somit für den Einzelfall absolut nichts aussagenden Reports, der lediglich die grundsätzliche Poli-
tik der Stimmrechtsausübung erläutert, kann unter keinen Umständen hingenommen werden. 

Einer direkten Demokratie zutiefst unwürdig war und ist bereits der Wortlaut von Art. 23 VE-
VgdA sowie Art. 23 Abs. 1 VegüV, der offensichtlich wortwörtlich aus den mehrheitlich von den 
Lobbyisten des Verbands Economiesuisse redigierten Richtlinien für Institutionelle Investoren435 
eingebracht wurde. 

Allgemeine Richtlinien sind hier jedoch keineswegs gefragt, sondern das ganz konkrete Stimm-
verhalten zu den individuellen Traktanden aller investierten Gesellschaften. Dass das Stimmver-
halten «im Interesse der Versicherten» sein muss, verlangt bereits die Verfassung ebenso wie 
Art. 71a Abs. 2 VE-BVG. 

Die Transparenz der individuellen Stimmabgaben soll letztendlich den Destinatären dienen, zu 
kontrollieren, ob ihre Vorsorgeeinrichtung ganz konkrete, etwaig exzessive Entschädigungs-
summen durchgewinkt oder refüsiert hat. Die Offenlegung hat also eine präventive Kontroll-
funktion zum Zweck, welche aber nur dann auch effektiv ausgeübt werden kann, wenn sich die 
Versicherten en détail informieren können. 

Die allgemeinen «Grundsätze zur Ausübung der Stimmpflicht als Aktionär»436 auf Gesuch eines 
Destinatärs hin offenzulegen, ist zwar ebenfalls unterstützenswert, ersetzt aber die konkrete Ex-
post-Offenlegungspflicht in keinster Art und Weise. 

6.2.2( Chancengleichheit anstatt Bevorzugung des Antrags des Verwaltungsrats 

6.2.2.1 Prozedural-formelle Chancengleichheit 

Vielleicht gut gemeint, aber in seiner Konsequenz geradezu absurd und kontraproduktiv ist 
schliesslich auch die Vorschrift, nur gerade dann das «Stimmverhalten im Bericht detailliert of-
fenlegen», wenn «die Vorsorgeeinrichtungen den Anträgen des Verwaltungsrats nicht [folgen] 
oder sie sich der Stimme [enthalten]»437.438 

Mit dieser höchst einseitigen formellen Bevorzugung des «Verwaltungsrats-konformen» Stimm-
verhaltens gegenüber einer «kritisch-oppositionellen Stimmabgabe», wird nichts weniger als die 
Intention von Art. 95 Abs. 3 BV aufs Gröbste pervertiert, nämlich das legitime und verfassungs-
mässige Ansinnen, die Vorsorgeeinrichtung mehr oder weniger sanft zu bewegen, gegen 
Lohnexzesse zu votieren – und gerade nicht pro administratione zu stimmen. 

Die Volksinitiative «gegen die Abzockerei» wurde offensichtlich nicht deshalb lanciert und von 
Volk und Ständen wuchtig angenommen, weil die bisherige Apathie beziehungsweise das Ver-
waltungsrats-loyale Verhalten zementiert, sondern weil endlich ein gegenüber exorbitanten 
Entschädigungen aktives Stimmverhalten erwirkt werden wollte. Im Prinzip müsste also sogar 
eher ein (die Vergütungen betreffendes) oppositionelles Aktionärsverhalten prozedural «be-
lohnt» werden, doch dies sei hier nicht einmal verlangt. 
                                                             
435 Richtlinien für Institutionelle Investoren (Fn. 461), Grundsatz 5 Abs. 2 Satz 2. 
436 Art. 86b Abs.2 VE-BVG. 
437 Art. 71b Abs. 2 VE-BVG. 
438 Womöglich wurde dieses Comply or explain-Prinzip in Anlehnung an die Richtlinien für Institutionelle Investoren 
(Fn. 461), die auf ebendiesem beruhen, übernommen. Ein Comply or explain soll jedoch gegenüber generell-abstrakten 
Normen eines Gesetzes (wie die Frauenquote nach Art. 734e VE-OR) oder eines Soft Laws (wie die Richtlinien für 
Institutionelle Investoren) angewandt werden, nicht jedoch in Bezug auf ein individuelles Verhalten im Einzelfall wie 
etwa den Abstimmungsempfehlungen eines Verwaltungsrats. 
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Zudem verlangt Art. 95 Abs. 3 lit. 1 Satz 3 BV von den Pensionskassen explizit «im Interesse ih-
rer Versicherten ab[zustimmen]» und danach ebendiese Stimmabgaben – die im Interesse der 
Versicherten und eben nicht (primär) im Interesse des Verwaltungsrats der entsprechenden Ge-
sellschaft getätigt werden müssen – offenzulegen. Es ist völlig klar, dass das nachträgliche Offen-
legungsverfahren – ebenfalls zuhanden und im Interesse der Versicherten – nicht plötzlich durch 
eine krasse einseitige Begünstigung des Abstimmens gemäss Verwaltungsrat die freie Willens-
bildung und unverfälschte Stimmabgabe der Vorsorgeeinrichtung im Interesse ihrer Versicherten 
beeinträchtigen darf. 

Im Sinne der Chancengleichheit aber zwischen Anträgen vonseiten Verwaltungsrat einerseits 
und von opponierenden Aktionären andererseits, hat sich der Staat – mittels prozeduraler oder 
administrativer Vorschriften wie auch finanzieller Anreize – ganz sicher nicht auf die eine oder 
andere Seite zu schlagen und jene zu bevorzugen. Die freie Willensbildung und unverfälschte 
Stimmabgabe der Vorsorgeeinrichtungen im Sinne ihrer Destinatäre wird durch derlei Vorgaben 
krass unterlaufen. 

In diesem Kontext sei auch auf das neuerliche Verbot der Organvertretung439 hingewiesen, wel-
ches mithin ebenfalls das Paritätsprinzip hinsichtlich der Provenienz der Anträge sicherstellen 
will, das aber hierdurch gerade wieder pervertiert wird.440 

Gleich kritisch kommentiert auch SPILLMANN: «Damit besteht für Vorsorgeeinrichtungen ein An-
reiz, im Zweifelsfall für die Anträge des Verwaltungsrats zu stimmen, was nicht der grundsätzli-
chen Stossrichtung der VegüV entsprechen dürfte.»441 

6.2.2.2 Materielle Neutralität 

Schliesslich schwingt in Art. 71b Abs. 2 VE-BVG aber nicht «nur» eine prozedural-formelle Be-
günstigung des Stimmverhaltens im Sinne des Verwaltungsrats mit, sondern – noch viel schlim-
mer – auch eine materielle. 

Implizit geht nämlich hervor, dass der Gesetzgeber das devote Befolgen der Verwaltungsratsan-
träge, die ja keinen detaillierten Nachweis und somit keiner speziellen Rechtfertigung bedürfen, 
als politisch korrekt erachtet, während gegenüber dem Antrag des Verwaltungsrats divergie-
rendes Abstimmungsverhalten – das (und nur das) durch die detaillierte Offenlegung erläutert 
werden muss – als erklärungsbedürftig betrachtet wird. 

Ebenso prägnant HUBACHER: «Damit werden die Anträge des Verwaltungsrats zu einer ‹Best 
Practice› erhoben. Dies ist problematisch, weil damit für die Vorsorgeeinrichtungen ein gewisser 
Anreiz besteht, den Anträgen des Verwaltungsrats Folge zu leisten. Die Stellung des Verwal-
tungsrats wird dadurch implizit gestärkt. Dies ist mit dem Anliegen der ‹Abzocker›-Initiative – 
unbesehen davon, wie dieses zu werten ist – nicht vereinbar, weil die Initiative die Machtpositi-
on des Verwaltungsrats einschränken wollte […].Bei der definitiven Umsetzung von Art. 95 
Abs. 3 BV ist deshalb von der eingeschränkten Offenlegungspflicht abzusehen und allgemein 
eine detaillierte Berichterstattung zu fordern.»442 

                                                             
439 Art. 689b Abs. 2 VE-OR. 
440 Ebenfalls diesen Konnex betrachtend: HUBACHER (Fn. 292), Rz 34. 
441 GesKR-Kommentar VegüV-SPILLMANN, Art. 23 Rz. 3. Die Auswirkungen ähnlich betrachtend auch Praxiskommentar 
VegüV-APPENZELLER/MÜLLER, Art. 23 N 13, sowie MALACRIDA/SPILLMANN (Fn. 107), VIII.5. 
442 HUBACHER (Fn. 292), Rz 34 f. 
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6.2.3( Zeitnahe Veröffentlichung der Stimmabgaben nach der Generalversammlung 

Die teleologische Auslegung von Art. 95 Abs. 3 lit. a Satz 3 BV ergibt offensichtlich, dass das ef-
fektive, individuelle und konkrete Stimmverhalten an jeglicher Generalversammlung ex post zu 
veröffentlichen ist. Wird jedoch lediglich «einmal jährlich»443 Rechenschaft über das Verhalten 
an den Generalversammlungen abgelegt, so wird die Publikation in der Regel viel zu stark ver-
zögert und liegt nicht mehr im Nachgang zur entsprechenden Generalversammlung. 

Der Bericht-VgdA444 gab ein hierfür realistisches, aber leider ebenso untaugliches Beispiel an: 
«Die Offenlegung hat […] z.B. für eine GV, die im Mai 2015 stattfindet, spätestens bis Ende 2016 
[zu erfolgen]». Eine Publikation der Stimmabgaben erst 18 Monate nach einer fraglichen Gene-
ralversammlung – im Extremfall erst nach annähernd zwei Jahren445 – ist definitiv viel zu spät. 
So sahen die Erläuterungen zum Initiativtext eine ungleich zeitnähere Veröffentlichung: «Damit 
der Transparenz Rechnung getragen wird, müssen sie nach der GV ihre Stimmabgaben offen 
legen.»446 

Eine unmittelbare Veröffentlichung kann ohnehin verhältnismässig einfach und unbürokratisch 
erwirkt werden, indem die Partizipation über eine Online-Plattform geschieht447, welche nach 
der Versammlung automatisch die Stimmabgaben der Pensionskasse auf einer Internetseite 
publiziert.448 

Ansonsten muss die Veröffentlichung aber zwingend mindestens quartalsweise erfolgen. Da das 
Gros der ordentlichen Generalversammlungen im Frühling stattfindet, also innerhalb eines 
Quartals, müsste selbst hiernach praktisch nur einmal jährlich ein Rechenschaftsbericht abgelegt 
werden. Die Publikation im Anhang zum Jahresbericht ist nicht nötig, da dieser erstens für idese 
Zwecke zu spät erschient und zweitens der Offenlegungsbericht ohnehin nicht von Revisions-
stelle geprüft werden muss.449 

Ein letzten Endes ähnlicher Vorschlag unterbreitet SPILLMANN, wonach «[e]iner Offenlegung im 
Jahresbericht vorzuziehen […] ist m. E. eine Offenlegung in einem separaten Bericht, jeweils zum 
Ende der Generalversammlungssaison der Gesellschaften, deren Geschäftsjahr mit dem Kalen-
derjahr übereinstimmt (d. h. per Ende Juni)»450. Weiter weist er auf den wichtigen –just inten-
dierten – präventiven Aspekt der (möglichst unmittelbaren) Offenlegung der Stimmabgaben hin, 
«weil die Signalwirkung bei einer Ablehnung gewisser Anträge im Einzelfall grösser ist, je zeit-
naher die Publikation erfolgt». 

Der Adressatenkreis der Offenlegung wird in der Verfassungsbestimmung nicht weiter spezifi-
ziert, weshalb die primären Adressaten durchaus die eigentlich Begünstigten und somit Interes-
sierte sein dürfen. Dass daher der Bericht primär «ihren Versicherten gegenüber»451 zugänglich 

                                                             
443 Art. 71b Abs. 1 VE-BVG. 
444 Bericht-VgdA, 3.10.3. 
445 GesKR-Kommentar VegüV-SPILLMANN, Art. 23 Rz. 5. 
446 Initiativkomitee «gegen die Abzockerei», Erläuterungen zum Initiativtext, Januar 2010 
(http://abzockerei.files.wordpress.com/2013/07/erlaeuterungen.pdf), Ziff. 2 (Hervorhebung hinzugefügt). 
447 Siehe vorne 4.3.2. 
448 Vgl. CLAUDIO KUSTER/ANDREAS ZÜRCHER, Investoren, aufgepasst: Aktionärsportale können Ihre Interessen gefährden, 
Inside Paradeplatz, 15. Mai 2013 (http://insideparadeplatz.ch/2013/05/15/aktionaere-aufgepasst-
aktionaersportale-sind-nicht-gleich-aktionaersplattformen/). 
449 Gl. M. betr. Prüfung durch Revisionsstelle: ASIP, Umsetzungshilfe (Muster): Wahrnehmung der Stimmrechte ge-
mäss VegüV, Ziff. 4. 
450 GesKR-Kommentar VegüV-SPILLMANN, Art. 23 Rz. 6. Ebenso MALACRIDA/SPILLMANN (Fn. 107), VIII.5. 
451 Art. 71b Abs. 1 VE-BVG. Analog auch Art. 86b Abs. 1 lit. d VE-BVG. 
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gemacht werden soll, ist folgerichtig, wenn auch in der Praxis452 zumeist eine Publikation auf 
einem Internetauftritt die kostengünstigste Variante darstellen wird.453 

Aus all diesen Gründen muss die Offenlegung der Stimmabgaben der Vorsorgeeinrichtungen 
zwingend – und endlich gemäss getreulicher Umsetzung der Verfassungsbestimmung – wie folgt 
vonstattengehen: 

Art. 71b BVG 

Vorsorgeeinrichtungen müssen nach jeder Generalversammlung, mindestens jedoch quar-
talsweise mindestens einmal jährlich in einem detaillierten zusammenfassenden Bericht ih-
ren Versicherten gegenüber Rechenschaft darüber ablegen, wie sie ihre Stimmabgaben getä-
tigt haben ihrer Stimmpflicht nachgekommen sind. 

6.3( Anwendungsbereich 

6.3.1( Ignorierter AHV-Ausgleichsfonds 

Die historische und teleologische Auslegung des Begriffs «Pensionskassen» in Art. 95 Abs. 3 lit. a 
dritter Satz wurde stets im weiteren Sinne – sowohl vonseiten Initianten als auch Bundesrat, 
Bundesparlament und Stimmbürger – so interpretiert und kommuniziert, dass darunter auch 
der AHV-Ausgleichsfonds454 zu verstehen ist.455 

Doch der AHV-Fonds wurde nicht nur im VE-VgdA und, nach harscher Kritik, in der VegüV, son-
dern nun abermals im Vorentwurf-OR komplett ignoriert. Die explizite Erwähnung dieser Insti-
tution in der Verfassungsbestimmung wurde aus grundsätzlichen und verfassungsästhetischen 
Gründen verworfen, was dem Volksbegehren nun jedoch sicher nicht zum Nachteil gereichen 
darf. Der Begriff des «AHV/IV/EO-Ausgleichsfonds» kommt einem Eigennamen nahe – der zu-
mal durchaus Änderungen unterworfen sein kann –, weshalb auf die schriftliche Erwähnung 
bewusst verzichtet wurde. 

Dass der AHV-Fonds aber ebenfalls zwingend darunter subsumiert werden muss, zeigt mitunter 
die Parlamentarische Initiative «Indirekter Gegenentwurf zur Volksinitiative "gegen die Abzocke-
rei"»456 der Kommission für Rechtsfragen des Ständerates, welche Grundlage für den der Volksini-
tiative schlussendlich gegenübergestellten indirekten Gegenentwurf war: 

Der damalige Vorstoss bezweckte, «[d]as Obligationenrecht (OR), das Bundesgesetz über die 
berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge (BVG), das Bundesgesetz über die Al-
ters- und Hinterlassenenversicherung (AHVG) und eventuell das Strafgesetzbuch (StGB) […] in 

                                                             
452 Die Personalvorsorge des Kantons Zürich (BVK) bspw. publiziert ihre Stimmabgaben der SMI-Unternehmungen 
sogar bereits im Vorfeld der Generalversammlung auf ihrem Internetauftritt (http://www.bvk.ch/deu/
abstimmungsverhalten-bvk_25160.shtml). 
453 Vgl. HERBERT WOHLMANN/PHILIPPINE BOSSY, Zum vorgeschlagenen Stimmzwang der Pensionskassen in den General-
versammlungen börsenkotierter Unternehmen, Jusletter vom 1. Oktober 2012, Rz. 47; GesKR-Kommentar VegüV-
SPILLMANN, Art. 23 Rz. 4. MALACRIDA/SPILLMANN (Fn. 107), VIII.5. aber: «Angesichts der ratio von Art. 95 Abs. 3 BV wäre 
es an sich wünschenswert, dass die VE [Vorsorgeeinrichtungen] ihr Stimmverhalten nicht nur den Versicherten ge-
genüber offenlegen, sondern der Allgemeinheit zugänglich machen. Die Signalwirkung, welche das Abstimmungsver-
halten hat, ist wohl um einiges höher einzuschätzen und würde auch einen Teil des Aufwands, der für die VE nicht in 
direkten Ertrag ersichtlich ist, zusätzlich rechtfertigen.» (Hervorhebung im Original) 
454 Ob praktischerweise der integrale AHV/IV/EO-Ausgleichsfonds gemeint sei, oder «nur» derjenige proportionale 
Anteil, der den Ansprüchen der AHV-Versicherten entspricht, sei dahingestellt. 
455 Vgl. BLOCHER/MINDER/KUSTER (Fn. 418); ebenso: Erläuterungen zum Initiativtext (Fn. 446), Ziff. 2. 
456 Curia Vista, 10.443 (http://www.parlament.ch/d/suche/seiten/geschaefte.aspx?gesch_id=20100443). 



 104 

denjenigen Bestimmungen, die Gegenstand der Volksinitiative (Minder-Initiative) sind, zu revi-
dieren»457. 

Der Kommission für Rechtsfragen des Ständerates war also sehr wohl bewusst, dass die Volks-
initiative intendierte, nicht nur das BVG, sondern ebenso das AHVG zu revidieren. Auch kann 
keineswegs argumentiert werden, der Gegenvorschlag – das dürfte er grundsätzlich – wollte hier 
weiter gehen als die Volksinitiative und ein neues, durch sie nicht vorgesehenes Element ein-
bringen. Denn der Vorstosstext der Pa.Iv. legte unmissverständlich dar, dass in den erwähnten 
Bundesgesetzen nur «[die]jenigen Bestimmungen» zu revidieren seien, «die Gegenstand der 
Volksinitiative (Minder-Initiative) sind»458. 

Zuletzt gingen auch die Bundeskanzlei und der Bundesrat davon aus, dass der AHV-Fonds mit-
tangiert sei. Denn in den Abstimmungserläuterungen durfte das Initiativkomitee nicht weniger 
als drei Mal von der Stimmpflicht für «Pensionskassen/AHV-Fonds» werben.459 Die Bundeskanz-
lei hätte diese Aussage zurückweisen müssen, wäre sie falsch gewesen.460 Doch just das Gegen-
teil war der Fall, mussten doch die Initianten den Wortlaut gar noch auf «obligatorische Stimm-
pflicht für Pensionskassen/AHV-Fonds» verschärfen. 

Ebenso erwartete wohl der AHV-Fonds selbst, unter die neuerliche Stimmpflicht zu fallen: An-
sonsten hätte er kaum wenige Wochen vor dem Abstimmungstermin zusammen mit anderen 
institutionellen Investoren und insbesondere namhaften Initiativgegnern Richtlinien für Institu-
tionelle Investoren zur Ausübung ihrer Mitwirkungsrechte bei Aktiengesellschaften461 herausgege-
ben. 

Letztendlich gebietet es sich auch nur schon aus Kohärenzgründen den AHV-Fonds in die 
Stimmpflicht miteinzubeziehen. Es mutete schliesslich seltsam an, wenn nun privatrechtlich 
organisierte Pensionskassen reguliert würden, derweil just der staatliche AHV-Fond diesen Mi-
nimalstandards hinterherhinken würde. 

Aus all diesen Gründen wie auch aufgrund der Garantie der politischen Rechte462 muss nun 
zwingend endlich eine Bestimmung eingebracht werden, die auch den AHV-Fonds tangiert: 

Art. 108 Abs. 3 (neu) AHVG 

3 Artikel 65a Absatz 3, 71a und 71b BVG über die Stimm- und Offenlegungspflicht für Vor-
sorgeeinrichtungen sind sinngemäss anwendbar. 

Art. 79a zweiter Satz IVG 

[…] Artikel 108 Absatz 3 und 110 AHVG sind sinngemäss anwendbar. 

Art. 28 Abs. 4 zweiter Satz EOG 

[...] Artikel 108 Absatz 3 und 110 AHVG sind sinngemäss anwendbar. 

                                                             
457 S. auch Bericht-VE-OR, 10, der jenen Wortlaut explizit wiedergibt. 
458 Curia Vista, 10.443 (http://www.parlament.ch/d/suche/seiten/geschaefte.aspx?gesch_id=20100443) (Hervorhe-
bung hinzugefügt). 
459 Erläuterungen des Bundesrats zur Volksabstimmung vom 3. März 2013, S. 21. 
460 Nach Art. 11 Abs. 2 Satz 4 BPR «[kann] der Bundesrat ehrverletzende, krass wahrheitswidrige oder zu lange 
Äusserungen ändern oder zurückweisen». 
461 Economiesuisse et al. (Hrsg.), Richtlinien für Institutionelle Investoren zur Ausübung ihrer Mitwirkungsrechte bei 
Aktiengesellschaften vom 21. Januar 2013 («Richtlinien für Institutionelle Investoren»). 
462 Art. 34 Abs. 2 BV. 
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6.3.2( Weitere Sozialversicherungen, Krankenkassen und öffentliche Institutionen 

Gegenüber dem AHV-Fonds zwar von Art. 95 Abs. 3 BV nicht erfasst, aber dennoch wünschens-
wert und aus Kohärenzgründen geboten, ist die Stimmpflicht für weitere öffentliche und private 
Sozialversicherungen, für die Krankenkassen und Unfallversicherungen sowie ohnehin allen 
öffentlich-rechtlichen Institutionen. Diese Verpflichtungen den wirtschaftlich Berechtigten ge-
genüber ergeben sich schliesslich bei allen institutionellen Anlegern. 

Immerhin aber die staatlichen Institutionen sollten nunmehr in Sachen Ausübung der Stimm-
rechte nicht mehr gegenüber den (privaten) Vorsorgeeinrichtungen hinterherhinken. 
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7.( Strafbestimmung bei Widerhandlung 

VIgdA VE-VgdA VegüV VE-OR 

Lit. d 

Widerhandlung gegen die 
Bestimmungen nach den 
Buchstaben a–c wird mit 
Freiheitsstrafe bis zu drei 
Jahren und Geldstrafe bis zu 
sechs Jahresvergütungen 
bestraft. 

Art. 24 Strafbarkeit der 
Mitglieder des Ver-
waltungsrates, der 
Geschäftsleitung 
und des Beirates 

1 Mit Freiheitsstrafe bis zu 
drei Jahren wird bestraft, wer 
als Mitglied des Verwaltungs-
rates, der Geschäftsleitung 
oder des Beirates vorsätzlich: 

1. Vergütungen bezieht 
oder ausrichtet, über die 
die Generalversammlung 
nicht abstimmen konnte 
oder deren Genehmigung 
sie verweigert hat (Art. 
18); 

2. unzulässige Vergütungen 
nach Artikel 20 oder 21 
bezieht oder ausrichtet; 

3. Tätigkeiten nach Artikel 
12 Absatz 1 Ziffer 1 aus-
übt, die gemäss den Sta-
tuten nicht zulässig sind; 

4. die Geschäftsführung 
ganz oder zum Teil an ei-
ne juristische Person 
überträgt (Art. 6); 

5. eine Depot- oder Organ-
vertretung oder eine an-
dere als die von der Ge-
neralversammlung ge-
wählte unabhängige 
Stimmrechtsvertretung 
(Art. 8) einsetzt; 

6. verhindert, dass die Ge-
neralversammlung jähr-
lich und einzeln die Mit-
glieder und den Präsi-
denten des Verwaltungs-
rates, die Mitglieder des 
Vergütungsausschusses 
sowie die unabhängige 
Stimmrechtsvertretung 
wählen kann (Art. 3, 4, 7 
und 8); 

7. verhindert, dass die Ge-
neralversammlung jähr-
lich über die Genehmi-
gung der Vergütungen 
abstimmen kann (Art. 
18); 

8. verhindert, dass die Akti-
onäre der unabhängigen 
Stimmrechtsvertretung 

Art. 24 Strafbarkeit der 
Mitglieder des Ver-
waltungsrates, der 
Geschäftsleitung und 
des Beirates 

1 Mit Freiheitsstrafe bis zu drei 
Jahren und Geldstrafe wird 
bestraft, wer als Mitglied des 
Verwaltungsrates, der Ge-
schäftsleitung oder des Beira-
tes wider besseres Wissen 
Vergütungen nach Artikel 20 
Ziffern 1-3 oder Artikel 21 
Ziffer 1 in Verbindung mit 
Artikel 20 Ziffer 1-3 ausrichtet 
oder bezieht. 

2 Mit Freiheitsstrafe bis zu drei 
Jahren oder Geldstrafe wird 
bestraft, wer als Mitglied des 
Verwaltungsrates wider bes-
seres Wissen: 

1. die Geschäftsführung 
entgegen Artikel 6 ganz 
oder zum Teil an eine ju-
ristische Person über-
trägt; 

2. eine Depot- oder eine 
Organstimmrechtsvertre-
tung einsetzt (Art. 11); 
oder 

3. verhindert, dass: 

a. die Generalversammlung 
jährlich und einzeln die 
Mitglieder und den Präsi-
denten des Verwaltungs-
rates, die Mitglieder des 
Vergütungsausschusses 
sowie den unabhängigen 
Stimmrechtsvertreter 
wählen kann (Art. 3, 4, 7 
und 8), 

b. die Generalversammlung 
über die Vergütungen, die 
der Verwaltungsrat für 
sich, die Geschäftsleitung 
und den Beirat festgelegt 
hat, abstimmen kann (Art. 
18), 

c. die Aktionäre dem unab-
hängigen Stimmrechts-
vertreter elektronisch 
Vollmachten und Wei-
sungen erteilen können 
(Art. 9 Abs. 1 Ziff. 3), oder 

d. die Statuten die Bestim-

Art. 34 Abs. 2 Satz 1 StGB 

2 Bestimmt es das Gesetz nicht 
anders, so beträgt ein Tages-
satz höchstens 3000 Franken. 
[...] 

Art. 154 StGB 

1 Mit Freiheitsstrafe bis zu drei 
Jahren und Geldstrafe wird 
bestraft, wer als Mitglied des 
Verwaltungsrats oder der 
Geschäftsleitung einer Gesell-
schaft, deren Aktien an einer 
Börse kotiert sind, unzulässige 
Vergütungen nach Artikel 
735c Absatz 1 Ziffern 1, 6 und 
7, gegebenenfalls in Verbin-
dung mit Artikel 735d Ziffer 1 
des Obligationenrechts (OR) 
ausrichtet oder bezieht. 

2 Mit Freiheitsstrafe bis zu drei 
Jahren oder Geldstrafe wird 
bestraft, wer als Mitglied des 
Verwaltungsrats einer Gesell-
schaft, deren Aktien an einer 
Börse kotiert sind: 

1. die Geschäftsführung 
entgegen Artikel 716b 
Absatz 1 erster Satz OR 
ganz oder zum Teil einer 
juristischen Person über-
trägt; 

2. eine Organ- oder Depot-
stimmrechtsvertretung 
einsetzt (Art. 689b Abs. 2 
OR); 

3. verhindert, dass: 

a. die Statuten die Bestim-
mungen nach Artikel 626 
Absatz 2 Ziffern 1 und 2 
OR enthalten, 

b. die Generalversammlung 
jährlich und einzeln die 
Mitglieder und den Präsi-
denten des Verwaltungs-
rats, die Mitglieder des 
Vergütungsausschusses 
sowie den unabhängigen 
Stimmrechtsvertreter 
wählen kann (Art. 698 
Abs. 2 Ziff. 2 und Abs. 3 
Ziff. 1–3 OR), 

c. die Generalversammlung 
über die Vergütungen, die 
der Verwaltungsrat für 
sich selbst, die Geschäfts-
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elektronisch Vollmachten 
und Weisungen erteilen 
können (Art. 9 Abs. 3); 

9. verhindert, dass die Sta-
tuten die Bestimmungen 
nach Artikel 12 Absatz 1 
enthalten. 

2 Mit der Freiheitsstrafe ist 
eine Geldstrafe zu verbinden. 
Das Gericht ist dabei nicht an 
die maximale Höhe des Tages-
satzes nach Artikel 34 Absatz 
2 Satz 1 des Strafgesetzbuches 
gebunden; die Geldstrafe darf 
jedoch sechs Jahresvergütun-
gen nicht übersteigen. 

 

mungen nach Artikel 12 
Absatz 1 Ziffer 1 und 2 
enthalten. 

3 Für die Berechnung einer 
Geldstrafe ist das Gericht nicht 
an die maximale Höhe des 
Tagessatzes nach Artikel 34 
Absatz 2 erster Satz des Straf-
gesetzbuchs gebunden; die 
kapitalisierte Summe der 
Geldstrafe darf jedoch das 
Sechsfache der Jahresvergü-
tung, die zum Zeitpunkt der 
Tat mit der betroffenen Gesell-
schaft vereinbart ist, nicht 
übersteigen. 

 

leitung und den Beirat 
festgelegt hat, abstimmen 
kann (Art. 698 Abs. 3 Ziff. 
4 OR), 

d. die Aktionäre oder ihre 
Vertreter ihre Rechte auf 
elektronischem Weg aus-
üben können (Art. 689c 
Abs. 7 OR). 

3 Nimmt der Täter die Mög-
lichkeit der Verwirklichung 
einer Tat nach Absatz 1 und 2 
lediglich in Kauf, so macht er 
sich nach diesen Bestimmun-
gen nicht strafbar. 

4 Für die Berechnung der 
Geldstrafe ist das Gericht nicht 
an die maximale Höhe des 
Tagessatzes (Art. 34 Abs. 2 
erster Satz) gebunden; die 
Geldstrafe darf jedoch das 
Sechsfache der Jahresvergü-
tung, die im Zeitpunkt der Tat 
mit der betroffenen Gesell-
schaft vereinbart ist, nicht 
übersteigen. 

 

 Art. 25 Strafbarkeit bei 
Vorsorgeeinrich-
tungen 

Mit der Geschäftsführung 
betraute Personen oder Mit-
glieder des obersten Organs 
einer dem FZG unterstellten 
Vorsorgeeinrichtung, die die 
Stimmpflicht nach Artikel 22 
oder die Offenlegungspflicht 
nach Artikel 23 vorsätzlich 
verletzen, werden mit Geld-
strafe bis zu 180 Tagessätzen 
bestraft. 

Art. 25 Strafbarkeit bei 
Vorsorgeeinrichtun-
gen 

Mitglieder des obersten Or-
gans oder mit der Geschäfts-
führung betraute Personen 
einer dem FZG unterstellten 
Vorsorgeeinrichtung, welche 
die Stimmpflicht nach Artikel 
22 oder die Offenlegungs-
pflicht nach Artikel 23 wider 
besseres Wissen verletzen, 
werden mit Geldstrafe bis zu 
180 Tagessätzen bestraft. 

Art. 76 BVG 

1 Mit Geldstrafe bis zu 180 
Tagessätzen wird, sofern nicht 
ein mit schwererer Strafe 
bedrohtes Vergehen oder 
Verbrechen des Strafgesetzbu-
ches vorliegt, bestraft, wer: 

[…] 

h. wer als Mitglied des 
obersten Organs oder als 
mit der Geschäftsführung 
betraute Person einer 
den Artikeln 71a und 71b 
unterstellten Vorsorge-
einrichtung die Stimm-
pflicht oder die Offenle-
gungspflicht nach diesen 
Artikeln verletzt. 

2 Nimmt der Täter die Mög-
lichkeit der Verwirklichung 
einer Tat nach Absatz 1 Buch-
stabe h lediglich in Kauf, so 
macht er sich nach dieser 
Bestimmung nicht strafbar. 
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7.1( Viel zu enger und laxer Strafkatalog 

Die völlig laxe Umsetzung der strafrechtlichen Bestimmung ist aufs Schärfste zu rügen. Der Be-
richt-VE-OR463 erläutert, die verfassungsmässig legitimierten pönalisierenden Sanktionen sollen 
lediglich als ultima ratio und subsidiär greifen, man wolle exzessiven Vergütungen lieber mit 
privatrechtlichen Massnahmen entgegenwirken. 

Die Volksinitiative «gegen die Abzockerei» verlangte keine (Verschärfung der) Rückerstattungs-
klagen, keine Verantwortlichkeitsklagen, keine Anfechtbarkeit bzw. Nichtigkeit von Organbe-
schlüssen, keine Konkretisierung der Sorgfaltspflicht des Verwaltungsrats und der Geschäftslei-
tung hinsichtlich der Vergütungspolitik, keine Abberufung des fehlbaren Mitglieds des Verwal-
tungsrats (was ohnehin längst möglich ist464), keine steuerrechtliche Behandlung sehr hoher 
Vergütungen (wobei nicht ersichtlich ist, wo diese neu eingeführt werden soll465) und auch keine 
Einleitung arbeitsrechtlicher Schritte gegen fehlbare Mitglieder der Geschäftsleitung. 

Wenngleich gegen letztere aktienrechtliche Verschärfung nichts auszusetzen sei, so muss derlei 
Aushebelung der Verfassungsbestimmung als zutiefst antidemokratisch, ja geradezu skandalös 
bezeichnet werden. 

Denn keine normale Bürgerin, kein normaler Bürger versteht es, wieso, «[w]er sich in einem 
Gastgewerbebetrieb beherbergen, Speisen oder Getränke vorsetzen lässt oder andere Dienstleis-
tungen beansprucht und den Betriebsinhaber um die Bezahlung prellt, auf Antrag, mit Freiheits-
strafe bis zu drei Jahren oder Geldstrafe bestraft [wird]»466, um ein Viel-, ja womöglich gar um ein 
Millionenfaches (!) weitreichendere Wirtschaftsdelikte mit Samthandschuhen angefasst werden 
sollen. 

Dem Verhältnismässigkeitsgebot467 kann selbstverständlich weiterhin Rechnung getragen wer-
den, was jedoch Aufgabe der Justiz im Rahmen der individuellen Strafmassfestlegung darstellt – 
das nunmehr verankerte Strafmass stellt schliesslich nur das Höchstmass dar. 

Der Bereich der unzulässigen Vergütungen und weiterer unzulässiger Handlungen ist daher 
absolut zwingend auf den kompletten Bereich gemäss Art. 95 Abs. 3 lit. a bis c BV auszudehnen, 
wie es Art. 95 Abs. 3 lit. d BV («Widerhandlung gegen die Bestimmungen nach den Buchstaben a-
c […]») explizit verlangt. 

Art. 5 Abs. 2 und Art. 36 Abs. 3 BV stehen keineswegs über Art. 95 Abs. 3 BV, wie der Bericht-VE-
OR unterschwellig insinuiert – im Gegenteil, im Sinne der Lex posterior- und der Lex specialis-
Regeln, wie auch gemäss Grundsatz der Einheit der Materie468, ist letzterer Bestimmung klar 
höheres Gewicht beizumessen. 

Letztlich wurden vonseiten Politik, Bundesrat, Medien, Interessenorganisationen und Lehre jah-
relang eindringlich gewarnt, dass «die Volksinitiative geradezu drakonische Strafbestimmungen, 
die sich ausserhalb der geltenden Grundprinzipien des Schweizer Strafrechts bewegen», enthal-
te, ja dass «einfache Gesetzesvorstösse durch eine Kombination von Freiheitsstrafen in Höhe von 

                                                             
463 Bericht-VE-OR, 36 f. 
464 Art. 705 OR. 
465 Der Bericht-VE-OR, 37 verweist auf Art. 27 Abs. 4 und Art. 59 Abs. 3 VE DBG. Der Entwurf, Ziff. II, 6. Bundesgesetz 
vom 14. Dezember 1990 über die direkte Bundessteuer, enthält indes keine dieser aufgeführten Bestimmungen. 
466 Exemplarischer Art. 149 StGB, Zechprellerei (Hervorhebung hinzugefügt). 
467 Art. 5 Abs. 2 BV. 
468 Art. 95 Abs. 3 BV wurde im Gegensatz zu Art. 5 Abs. 2 und Art. 36 Abs. 3 BV von Volk und Ständen explizit als Teil-
revision angenommen (AS 2013 1303), nicht bloss im Rahmen einer Totalrevision (BBl 1999 5986). 
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bis zu drei Jahren mit exorbitanten Geldstrafen (von bis zu sechs Jahresvergütungen) als 
schwerste, geradezu verbrechensähnliche Untaten abgestempelt» würden.469 

Der Verfassungsgeber hat nun einmal, en connaissance de cause, derlei «drakonische Strafbe-
stimmungen» als opportun betrachtet, womit diese endlich entsprechend auszugestalten sind. 
Es kann absolut nicht angehen, dass die Exekutive – einmal mehr – dem höchst aggressiven Lob-
bying des Wirtschaftsdachverbands nachgibt470 und die Strafbestimmungen dermassen verwäs-
sert und beispielsweise nicht einmal eventualvorsätzliche Verstösse gegen die Vergütungsricht-
linien als strafrechtlich relevant betrachtet. 

Die teilweise berechtigten Bedenken hinsichtlich Gewaltenteilungsprinzip beim exekutiven Er-
lass der Strafbestimmungen durch die temporäre VegüV, sind beim nunmehr ordentlichen Ge-
setzgebungsverfahren obsolet, womit diesen keinerlei Rechnung mehr getragen werden darf. 

Laut und deutlich, in den Worten von WOHLERS: «Bei der Ausgestaltung der Verbotsmaterie kann 
auf die im Gesetzgebungsverfahren – insbesondere durch den indirekten Gegenvorschlag – be-
reits entwickelten Normen zurückgegriffen werden. Diese sind von den Flexibilisierungen zu be-
freien, die dem paternalistischen Charakter der Vorgaben des Art. 95 Abs. 3 BV nicht entspre-
chen. […] Eine Differenzierung des Strafrahmens in schwere und weniger schwere Verstösse ist mit 
den strikten Vorgaben des Art. 95 Abs. 3 BV nicht zu vereinbaren.»471 

7.2( Ausgestaltung als Offizialdelikt 

Es ist geradezu absurd, dass der Bericht-VE-OR472 nur schon in Betracht zieht, die Strafbestim-
mung als Antrags-, statt als Offizialdelikt auszugestalten, ganz abgesehen davon, dass bereits die 
in Kraft stehenden Art. 24 f. VegüV Offizialdelikte vorsehen. 

Nebst den im Bericht-VgdA dargelegten Argumenten473 zeigt gerade auch der Ingress von Art. 95 
Abs. 3 BV auf, dass der Schutzbereich durch die nachfolgenden Bestimmungen nicht nur den 
pekuniären Interessen der Aktionäre und der Destinatäre im engeren Sinn dient, sondern eben-
so in allgemeiner Weise auch «der Volkswirtschaft» und «im Sinne einer nachhaltigen Unter-
nehmensführung». 

Die Volksinitiative bezweckt also nicht nur den überhöhten Managersalären Einhalt zu gebieten 
und die soziale Kohäsion nicht zu überstrapazieren, sondern in ihrem Ursprung474 auch die hie-
sige Volkswirtschaft, den Staat, den Fiskus, die Sozialwerke usw. vor nicht-nachhaltiger Unter-
nehmensführung und persönlichen, exzessiven Bereicherungen so weit möglich zu verschonen. 

Zweitens enthält die Verfassungsnorm diverse Bestimmungen, welche die rationale Apathie475 
der Eigentümer (und ebenso der Pensionskassen) adressieren. Unter diesem Gesichtspunkt ist 
es nicht nur angebracht, sondern geradezu zwingend, von einem Offizialdelikt auszugehen. 

                                                             
469 BÖCKLI (Fn. 84), 40. 
470 Vgl. die Lobeshymnen auf die durch seine Lobbyisten verwässerten Strafbestimmungen: KARRER (Fn. 127), 2. 
471 WOLFGANG WOHLERS, Strafrecht, in: GesKR, Entschädigungsrecht in kotierten Gesellschaften «post Minder» – Umset-
zungsempfehlungen für den Bundesrat und das Parlament, GesKR, Zürich 2013, 5. 
472 Bericht-VE-OR, 37 f. 
473 Bericht-VgdA, 3.11.6. 
474 Das Volksbegehren wurde symptomatischerweise bereits im Nachgang zum Swissair-Grounding 2001 und weite-
rer Schweizer wie auch internationaler Wirtschaftsskandale zu Beginn der letzten Dekade «geboren». 
475 Vgl. statt vieler MAX D. AMSTUTZ, Macht und Ohnmacht des Aktionärs, Zürich 2007, 7.1 f. 
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7.3( Strafbarkeit für Vorsorgeeinrichtungen 

Die Mitglieder des höchsten Organs der der Stimmpflicht unterstellten Vorsorgeeinrichtungen 
sowie weitere Personen mit gewissen Entscheidkompetenzen müssen, wie dies der VE-OR vor-
sieht, ebenfalls zwingend unter die Strafrechtsnorm fallen. Dies ergibt sich sehr deutlich aus 
Art. 95 Abs. 3 lit. d, welcher mitunter verlangt, dass eine «Widerhandlung gegen die Bestimmun-
gen nach [dem] Buchstaben a […]» des gleichen Absatzes «mit Freiheitsstrafe bis zu drei Jahren 
und Geldstrafe bis zu sechs Jahresvergütungen bestraft» wird. Darunter fällt mitunter die 
Stimm- und Offenlegungspflicht durch die Vorsorgeeinrichtungen.476 

Es also verfassungsrechtlich vorgezeichnet und im Sinne einer generalpräventiven Wirkung 
sogleich geboten, vorsätzliche Widerhandlungen auch durch sekundäre Personen entsprechend 
zu bestrafen. Der Täterkreis nach Art. 76 Abs. 1 lit. h VE-BVG jedoch ist korrekt und somit zu 
unterstützen. 

Dass dieser personelle Täterkreis sodann aber einer reduzierten pekuniären Strafandrohung 
unterstellt ist, ist zwar einerseits richtig477; dies ergibt sich aus der Geldstrafe, die «bis zu sechs 
Jahresvergütungen» umfasst: Offensichtlich zielt diese hohe (wenn auch individuelle) Summe 
auf den primären Personenkreis der Organmitglieder, die sich etwaig selbst bereichern. 

Jedoch ist das in Art. 76 Abs. 1 Einleitungssatz VE-BVG vorgesehene Strafmass – das sich letzt-
endlich auf die anderen Vergehen nach den Buchstaben a–g beziehen soll – lächerlich gering und 
muss daher absolut zwingend markant verschärft werden. 

Denn nebst der (reduzierten) pekuniären, gehört nun endlich auch zwingend die Freiheitsstrafe 
von bis zu drei Jahren angedroht, wie es Art. 95 Abs. 3 lit. d BV verlangt. 

Zuletzt muss an dieser Stelle einmal mehr auf diverse Äusserungen im Vorfeld der Volksab-
stimmung hingewiesen, welche den aus ihrer Sicht vorteilhafteren indirekten Gegenvorschlag478 
just deshalb beworben haben, weil jener – im Gegensatz zur Volksinitiative – keine strafrechtli-
chen Massnahmen für die Vorsorgeeinrichtungen vorgesehen hätte. Der Beurteilung im Bericht-
VE-OR, es sei «eine relativ milde Strafdrohung», kann und muss leider nur zugestimmt werden. 

Die Bestimmung hat sich nicht in «bestehende Gefüge der BVG-Vergehen ein[zufügen]», sondern 
den klaren Wortlaut von Art. 95 Abs. 3 lit. d BV umzusetzen. 

Ebenso lächerlich ist sodann die Bestimmung479, wonach – zumal zynischerweise nur gerade den 
Tatbestand nach Art. 76 Abs. 1 lit. h VE-BVG betreffend, während er für die anderen Vergehen 
nicht gälte – direkte Vorsätzlichkeit gegeben sein müsse, weshalb diese zwingend zu streichen 
ist: 

Art. 76 Abs. 2 VE-BVG 

Streichen. 

                                                             
476 Art. 95 Abs. 3 lit. a Satz 3 BV. 
477 Weitergehend jedoch WOLFGANG WOHLERS, Strafrechtliche Bestimmungen, GesKR-Tagung «Entschädigungsrecht in 
kotierten Gesellschaften ‹post Minder›», 6. März 2013, mündl. Aussage: Die Strafandrohung im Maximalrahmen gelte 
für alle Forderungen, keine reduzierte Maximalstrafen für «sekundäre Bestimmungen». 
478 Vgl. Fn. 88. 
479 Art. 76 Abs. 2 VE-BVG. 
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8.( Übergangsbestimmungen und Inkrafttreten 

UeBst VIgdA VE-VgdA VegüV UeBst VE-OR 

Art. 197 Ziff. 10 BV 

10. Übergangsbestimmung zu 
Art. 95 Abs. 3 

Bis zum Inkrafttreten der 
gesetzlichen Bestimmungen 
erlässt der Bundesrat inner-
halb eines Jahres nach An-
nahme von Artikel 95 Absatz 3 
durch Volk und Stände die 
erforderlichen Ausführungs-
bestimmungen. 

Art. 26 Anwendbares Recht 
im Allgemeinen 

1 Die Artikel 1-4 des Schlussti-
tels des Zivilgesetzbuches 
gelten für diese Verordnung, 
soweit die folgenden Bestim-
mungen nichts anderes vorse-
hen. 

2 Die Bestimmungen dieser 
Verordnung werden mit ihrem 
Inkrafttreten auf alle beste-
henden Gesellschaften an-
wendbar. 

Art. 27 Anpassung von 
Statuten und Regle-
menten 

1 Gesellschaften, deren Statu-
ten und Reglemente dieser 
Verordnung nicht entspre-
chen, müssen diese innerhalb 
von zwei Jahren ab Inkrafttre-
ten dieser Verordnung den 
neuen Vorschriften anpassen. 

2 Vorsorgeeinrichtungen, die 
dem FZG unterstellt sind, 
müssen innerhalb eines Jahres 
ab Inkrafttreten dieser Ver-
ordnung ihre Reglemente und 
ihre Organisation den Artikeln 
22 und 23 anpassen. 

Art. 28 Anpassung von 
altrechtlichen Ar-
beitsverträgen 

Die im Zeitpunkt des Inkraft-
tretens dieser Verordnung 
bestehenden Arbeitsverträge 
sind innerhalb eines Jahres ab 
Inkrafttreten dieser Verord-
nung anzupassen. Nach Ablauf 
dieser Frist sind die Vorschrif-
ten der Verordnung auf alle 
Arbeitsverträge anwendbar. 

Art. 29 Wahl des Verwal-
tungsrates und des 
Vergütungsaus-
schusses 

1 Die Artikel 3, 4 und 7 gelten 
ab der ersten ordentlichen 
Generalversammlung, die 
nach Inkrafttreten dieser 
Verordnung stattfindet. 

2 Bis zur statutarischen Festle-
gung der Aufgaben und Zu-
ständigkeiten des Vergütungs-
ausschusses (Art. 12 Abs. 1 

Art. 26 Anwendbares Recht 
im Allgemeinen 

1 Die Artikel 1-4 des Schlussti-
tels des Zivilgesetzbuchs 
gelten für diese Verordnung, 
soweit die folgenden Bestim-
mungen nichts anderes vorse-
hen. 

2 Diese Verordnung wird mit 
ihrem Inkrafttreten auf alle 
bestehenden Gesellschaften 
anwendbar. 

Art. 27 Anpassung von 
Statuten und Regle-
menten 

1 Statuten und Reglemente, die 
dieser Verordnung nicht 
entsprechen, müssen spätes-
tens an der zweiten ordentli-
chen Generalversammlung 
nach Inkrafttreten dieser 
Verordnung angepasst wer-
den. 

2 Vorsorgeeinrichtungen, die 
dem FZG unterstellt sind, 
müssen innerhalb eines Jahres 
ab Inkrafttreten dieser Ver-
ordnung ihre Reglemente und 
ihre Organisation den Artikeln 
22 und 23 anpassen. 

Art. 28 Anpassung von 
altrechtlichen Ar-
beitsverträgen 

Die im Zeitpunkt des Inkraft-
tretens dieser Verordnung 
bestehenden Arbeitsverträge 
sind innerhalb von zwei Jah-
ren ab Inkrafttreten dieser 
Verordnung anzupassen. Nach 
Ablauf dieser Frist sind die 
Vorschriften dieser Verord-
nung auf alle Arbeitsverträge 
anwendbar. 

Art. 29 Wahl des Verwal-
tungsrates und des 
Vergütungsaus-
schusses 

1 Die Artikel 3, 4 und 7 gelten 
ab der ersten ordentlichen 
Generalversammlung nach 
Inkrafttreten dieser Verord-
nung. 

2 Bis zur statutarischen Festle-
gung der Grundsätze über die 
Aufgaben und Zuständigkeiten 

III 

Art. 1 

1 Die Artikel 1–4 des Schlussti-
tels des Zivilgesetzbuches 
gelten für die Änderung von …, 
soweit die folgenden Bestim-
mungen nichts anderes vorse-
hen. 

2 Die Bestimmungen des 
neuen Rechts werden mit 
seinem Inkrafttreten auf 
bestehende Gesellschaften 
anwendbar. 

Art. 2 

1 Gesellschaften, die im Zeit-
punkt des Inkrafttretens des 
neuen Rechts im Handelsre-
gister eingetragen sind, jedoch 
den neuen Vorschriften nicht 
entsprechen, müssen inner-
halb von zwei Jahren ihre 
Statuten und Reglemente den 
neuen Bestimmungen anpas-
sen. 

2 Bestimmungen der Statuten 
und Reglemente, die mit dem 
neuen Recht nicht vereinbar 
sind, bleiben bis zur Anpas-
sung, längstens aber noch 
zwei Jahre nach Inkrafttreten 
des neuen Rechts in Kraft. 

[…] 

Art. 7 

Die im Zeitpunkt des Inkraft-
tretens des neuen Rechts 
bestehenden Arbeitsverträge 
sind innerhalb von zwei Jah-
ren ab Inkrafttreten des neuen 
Rechts anzupassen. Nach 
Ablauf dieser Frist sind die 
Vorschriften des neuen Rechts 
auf alle Arbeitsverträge an-
wendbar. 

 

IV 

1 Dieses Gesetz untersteht 
dem fakultativen Referendum. 

2 Der Bundesrat bestimmt das 
Inkrafttreten. 
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Ziff. 3) werden diese durch 
den Verwaltungsrat bestimmt. 

Art. 30 Unabhängiger 
Stimmrechtsvertre-
ter 

1 Der Verwaltungsrat be-
stimmt für die erste General-
versammlung nach Inkrafttre-
ten dieser Verordnung den 
unabhängigen Stimmrechts-
vertreter, sofern dieser nicht 
bereits durch die Generalver-
sammlung gewählt wurde. 

2 Die elektronische Erteilung 
von Vollmachten und Weisun-
gen an den unabhängigen 
Stimmrechtsvertreter muss an 
der zweiten ordentlichen 
Generalversammlung, die 
nach dem Inkrafttreten dieser 
Verordnung stattfindet, mög-
lich sein. 

Art. 31 Genehmigungen 
durch die General-
versammlung 

1 Die Vorschriften zur Geneh-
migung der Gesamtbeträge 
der fixen Vergütung der Mit-
glieder des Verwaltungsrates, 
der Geschäftsleitung und des 
Beirates gelten ab der zweiten 
ordentlichen Generalver-
sammlung, die nach dem 
Inkrafttreten dieser Verord-
nung stattfindet. 

2 Die Vorschriften zur Geneh-
migung der Gesamtbeträge 
der variablen Vergütung der 
Mitglieder des Verwaltungsra-
tes, der Geschäftsleitung und 
des Beirates gelten erstmals 
für das Geschäftsjahr, das mit 
oder nach dem Inkrafttreten 
dieser Verordnung beginnt. 

Art. 32 Stimm- und Offenle-
gungspflicht 

Vorsorgeeinrichtungen, die 
dem FZG unterstellt sind, 
müssen ab dem 1. Januar 2015 
ihre Stimmrechte ausüben 
und offenlegen, wie sie ge-
stimmt haben. 

Art. 33 

Diese Verordnung tritt am 
1. Januar 2014 in Kraft. 

des Vergütungsausschusses 
(Art. 12 Abs. 1 Ziff. 3) werden 
diese durch den Verwaltungs-
rat bestimmt. 

Art. 30 Unabhängiger 
Stimmrechtsvertre-
ter 

1 Der Verwaltungsrat be-
stimmt für die erste General-
versammlung nach Inkrafttre-
ten dieser Verordnung den 
unabhängigen Stimmrechts-
vertreter, sofern ein solcher 
nicht bereits durch die Gene-
ralversammlung gewählt 
wurde. 

2 Die elektronische Erteilung 
von Vollmachten und Weisun-
gen an den unabhängigen 
Stimmrechtsvertreter muss 
spätestens für die zweite 
ordentliche Generalversamm-
lung nach Inkrafttreten dieser 
Verordnung möglich sein. 

Art. 31 Vergütungsbericht 
und Abstimmung 
der Generalver-
sammlung über die 
Vergütungen 

1 Die Vorschriften zum Vergü-
tungsbericht gelten vom 
Geschäftsjahr an, das gleich-
zeitig mit dem Inkrafttreten 
dieser Verordnung oder da-
nach beginnt. 

2 Die Vorschriften zur Ab-
stimmung der Generalver-
sammlung über die Vergütun-
gen der Mitglieder des Verwal-
tungsrates, der Geschäftslei-
tung und des Beirates gelten 
ab der zweiten ordentlichen 
Generalversammlung nach 
Inkrafttreten dieser Verord-
nung. 

3 Der Verwaltungsrat be-
stimmt die Einzelheiten zur 
Abstimmung der Generalver-
sammlung (Art. 12 Abs. 1 
Ziff. 4), sofern diese an der 
zweiten ordentlichen General-
versammlung nach Inkrafttre-
ten dieser Verordnung noch 
nicht in den Statuten geregelt 
sind. 

Art. 32 Stimm- und Offenle-
gungspflicht 

Vorsorgeeinrichtungen, die 
dem FZG unterstellt sind, 
müssen spätestens ab dem 
ersten Tag des Kalenderjahres, 
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das nach dem Inkrafttreten 
dieser Verordnung beginnt, 
ihre Stimmrechte ausüben 
und offenlegen, wie sie ge-
stimmt haben. 

Art. 33 

Diese Verordnung tritt am 
1. Januar 2014 in Kraft. 

8.1( Übergangsbestimmungen 

Die Anpassungsfrist für die altrechtlichen Statuten, Reglemente und Arbeitsverträge innert 
höchstens zwei Jahren480 erscheint als absolut höchstmögliche Dauer. Sie darf keinesfalls ver-
längert werden, zumal einerseits die entsprechenden Übergangsfristen der VegüV481 auch nicht 
länger waren (die Frist zur Anpassung der Statuten und Reglemente war sogar um einiges kür-
zer, da nur bis «spätestens an der zweiten ordentlichen Generalversammlung nach Inkrafttreten 
dieser Verordnung»482 anzupassen und nicht innert zwei Jahren) und andererseits die Umstel-
lung nach VE-OR ohnehin weniger umfangreich sein wird als nach VegüV. 

Die adaptierten Stimm- und Offenlegungspflicht für die Vorsorgeeinrichtungen indes sind zwin-
gend innerhalb eines Jahres ab Inkrafttreten einzuführen. Andere Autoren gingen (im Rahmen 
der VegüV) gar noch weiter, so AMSTUTZ: «Für die Vorgaben zur Abstimmung besteht wohl keine 
Notwendigkeit der Stipulierung von Übergangsfristen.»483 

Ähnlich auch GLANZMANN: «Übergangsrechtlich steht einer sofortigen Anwendbarkeit der ent-
sprechenden Ausführungsbestimmungen grundsätzlich nichts im Weg. Anders kann es sich je-
doch dann verhalten, wenn hinsichtlich der Offenlegung spezifische Vorgaben gemacht werden, 
die auf Seiten der Pensionskasse einen besonderen (erstmaligen) zeitlichen Umsetzungsauf-
wand hervorrufen.»484 

Art. 2 Abs. 3 UeBst VE-OR 

3 Vorsorgeeinrichtungen müssen innerhalb eines Jahres ab Inkrafttreten des neuen Rechts 
ihre Reglemente und ihre Organisation den neuen Bestimmungen anpassen. 

8.2( Direkte Anwendbarkeit 

«Die […] teilweise revidierte Bundesverfassung tritt in Kraft, wenn sie von Volk und Ständen 
angenommen ist»485, in casu also am 3. März 2013486. Der Bericht-VgdA487 nahm unverständli-
cherweise leichthin an, dass Art. 95 Abs. 3 lit. d BV nicht direkt anwendbar sei. Zunächst geht er 
undifferenziert davon aus, dass sich lediglich entweder eine komplette direkte Anwendbarkeit 
oder aber eine Nicht-Anwendbarkeit bis zum Erlass der Ausführungsbestimmung ergebe. Es sind 
jedoch differenziertere Modelle nicht ausgeschlossen, ja gar geboten: 

                                                             
480 Art. 2 und 7 UeBst VE-OR. 
481 Art. 27 f. VegüV. 
482 Art. 27 Abs. 1 VegüV. 
483 AMSTUTZ (Fn. 144), 4.7. 
484 GLANZMANN (Fn. 27), IV.4.3., ebenfalls im Kontext der VegüV. 
485 Art. 195 BV, vgl. Art. 15 Abs. 3 BPR. 
486 AS 2013 1303. 
487 Bericht-VgdA, 3.11.1. 
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Zum einen könnte eine teilweise direkte Anwendbarkeit erwogen werden. Im einem kürzlich 
publizierten Bundesgerichtsentscheid488 wurde so im Kontext der angenommenen Ausschaf-
fungs-Initiative489 wie folgt argumentiert: «Verfassungsbestimmungen können genügend be-
stimmt sein, um mit ihrem Inkrafttreten ohne ausführende Gesetzgebung – ganz oder teilweise – 
mit Wirkungen auch für Private unmittelbar Anwendung zu finden. […] Ob dies der Fall ist, muss 
auslegungsmässig ermittelt werden […].»490 

Einige objektive Tatbestandsmerkmale sind sehr wohl «genügend genau formuliert, sodass der 
Einzelne sein Verhalten danach richten kann»491. Das Verbot von Abgangsentschädigungen im 
engeren Sinne492 beispielsweise ist hinreichend klar, womit es ohnehin, bereits vor Inkrafttreten 
der VegüV493, direkt anzuwenden war, gerade auch in Analogie zu mehreren anderen angenom-
menen Volksinitiativen, deren Verbote und Unverjährbarkeiten sofort und direkt anwendbar 
wurden. 

Des weiteren ist selbst ein expliziter verfassungsmässiger Gesetzgebungsauftrag kein hinrei-
chender Grund, direkte Anwendbarkeit von vornherein auszuschliessen: «Dies494 schliesst die 
Vorrangigkeit bzw. zumindest teilweise direkte Anwendbarkeit der neuen Verfassungsnorm 
gegenüber dem restlichen Verfassungsrecht nicht zwingend aus.»495 

In einem späteren weiteren Bundesgerichtsentscheid496 im Zusammenhang mit der Anwend-
barkeit der angenommenen Volksinitiative «Schluss mit uferlosem Bau von Zweitwohnun-
gen!»497 wurden diese Erwägungen wiederaufgenommen498 und in diesem Fall die sofortige di-
rekte Anwendbarkeit bejaht499. Weder der Gesetzgebungsauftrag500, noch die Übergangsbe-
stimmung501 noch intertemporalrechtliche Vorgaben502 seien hinreichend geeignet, die etwaige 
direkte Anwendbarkeit e contrario auszuschliessen. 

«Unter dem Blickwinkel des Legalitätsprinzips» erkannte so das Bundesgericht hinsichtlich der 
direkten Anwendbarkeit der Zweitwohnungs-Initiative: «Die mögliche Rechtsänderung wurde 
schon lange im voraus publik und das sich daraus ergebende Verbot wurde breit diskutiert; die 
insoweit betroffenen Normadressaten waren bekannt. Der sofortigen Anwendbarkeit dieses 
‹harten Kerns› der neuen, speziellen Verfassungsnorm steht daher nichts entgegen, auch wenn 
sie eine nicht unerhebliche Beschränkung der Eigentumsgarantie (Art. 26 BV) bedeutet.»503 

Die Beurteilung, ob die Verfassungsbestimmung ganz oder teilweise direkt anzuwenden sei, 
obliegt letztlich dem Bundesgericht. Im Lichte der aktuellen Rechtsprechungspraxis hinsichtlich 
                                                             
488 BGE 139 I 16 vom 12. Oktober 2012. 
489 AS 2011 1199. 
490 BGE 139 I 16, E. 4.2.3 (Hervorhebung hinzugefügt). 
491 BGE 139 I 16, E. 4.3.2. 
492 Nach Art. 663bbis Abs. 2 Ziff. 5 OR. 
493 Am 1. Januar 2014, Art. 33 VegüV. 
494 Gemeint ist der Gesetzgebungsauftrag in Art. 121 Abs. 4 sowie die Übergangsbestimmung Art. 197 Ziff. 8 BV. 
495 BGE 139 I 16, E. 4.3.1. 
496 139 II 243 vom 22. Mai 2013. 
497 AS 2012 3627. 
498 139 II 243, E. 8. 
499 139 II 243, E. 9.1. 
500 Art. 75b Abs. 2 und Art. 197 Ziff. 9 Abs. 1 BV. 
501 Art. 197 Ziff. 9 BV. 
502 Art. 197 Ziff. 9 Abs. 2 BV. 
503 139 II 243, E. 10.5. 
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angenommener Volksinitiativen erscheint ein allzu voreiliges abschlägiges Urteil504 indessen 
alles andere als geboten. Der «harte Kern» auch dieser Verfassungsnorm Art. 95 Abs. 3 BV könn-
te so – da seit Jahren ebenso breit diskutiert – geradeso zur sofortigen und direkten Anwendung 
gelangen. 

 

                                                             
504 So etwa GesKR-Kommentar VegüV-CASSUTT/PEYER, Art. 26 Rz. 2 f. 
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9.( Weitere Bestimmungen 

9.1( Corporate Governance 

9.1.1( Erweiterte Sorgfalts- und Treuepflicht 

Der erweiterten Sorgfaltspflicht des Verwaltungsrats und der mit der Geschäftsführung befass-
ten Personen in Bezug auf die Festlegung der Vergütungen in Art. 717 Abs. 1bis VE-OR ist zuzu-
stimmen, zumal diese bereits mit identischem Wortlaut im indirekten Gegenvorschlag505 enthal-
ten war.506 

9.1.2( Rückerstattung von Leistungen 

Die Rückerstattung von Leistungen konnte kaum je erwirkt werden, weil die Hürden de lege lata 
viel zu hoch sind. Der Vorschlag ist daher unterstützenwert.507 

9.1.3( Interessenkonflikte und Ausstand 

Art. 717a VE-OR, der beim Auftreten von Interessenkonflikten der Mitglieder des Verwaltungs-
rats zur Geltung gelangt und die Ausstandsregelung formalisiert, ist zuzustimmen. 

9.1.4( Geschlechtliche Diversifikation 

Eine fixe Geschlechterquote, zumal für die Geschäftsleitung wie auch den Verwaltungsrat, wäre 
abzulehnen. Der vorgeschlagene, relativ flexible Comply or explain-Grundsatz508 ist jedoch unter-
stützenwert, da er nur, aber immerhin, Transparenz schafft. 

9.2( Kapitalstruktur und Dividende 

9.2.1( Kapitalband 

Das neue, flexible Institut des Kapitalband zur genehmigten Kapitelerhöhung und –herabsetzung 
erscheint sinnvoll und unterstützenswürdig. Jedoch mutet das tiefstmögliche Basiskapital etwas 
gar niedrig an, welches «das im Handelsregister eingetragene Aktienkapital um höchstens die 
Hälfte unterschreiten»509 dürfen soll. 

Wir schlagen daher asymmetrische Maxima und Minima beziehungsweise Maximal- und Basis-
kapital vor: 

Art. 653s Abs. 2 VE-OR 

2 Das Maximalkapital darf das im Handelsregister eingetragene Aktienkapital höchstens um 
die Hälfte einen Drittel übersteigen. Das Basiskapital darf das im Handelsregister eingetra-
gene Aktienkapital um höchstens einen Viertel unterschreiten. 

                                                             
505 Art. 717 Abs. 1bis OR-iGgv (Fn. 88). 
506 Immerhin als Kann-Option zustimmend: HANS-UELI VOGT, Grundsätzliches zur Auslegung und Umsetzung von Art. 
95 Abs. 3 BV, in: GesKR, Entschädigungsrecht in kotierten Gesellschaften «post Minder» – Umsetzungsempfehlungen 
für den Bundesrat und das Parlament, GesKR, Zürich 2013, 3. 
507 Immerhin als Kann-Option zustimmend: HANS-UELI VOGT (Fn. 506), 3. 
508 Art. 734e VE-OR. 
509 Art. 653s Abs. 2 Satz 2 VE-OR. 
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9.2.2( Stimmrechtsaktien 

Stimmrechtsaktien sind zwar nicht gleich ganz abzuschaffen, eine Verbesserung des Prinzips 
«One share one vote» sei dennoch anzustreben, und den Faktor der Zählwertungleichheit auf das 
Doppelte zu beschränken: 

Art. 693 Abs. 2 Satz 2 

2 […] Der Nennwert der übrigen Aktien darf das Zehnfache Doppelte des Nennwertes der 
Stimmrechtsaktien nicht übersteigen. 

9.2.3( Abschaffung der Inhaberaktie 

Wie bereits im Vorentwurf zur Aktienrechtsrevision 2005 vorgeschlagen und seit einiger Zeit 
auch vermehrt von der Groupe d’action financière (GAFI) verlangt, sollen die Inhaberaktien mit-
telfristig abgeschafft werden. 

Hierbei können grosszügige Grandfathering-Regelungen für die sich im Umlauf befindlichen In-
haberaktien getroffen werden. 

9.2.4( Höhere/tiefere Dividende für in der GV vertretene Aktionäre 

«Der Aktionär kann auch durch die Statuten nicht 
verpflichtet werden, mehr zu leisten als den für den 
Bezug einer Aktie bei ihrer Ausgabe festgesetzten Be-
trag.» 

Art. 680 Abs. 1 OR (Leistungspflicht des Aktionärs) 
 

9.2.4.1 Problem Dispo-Bestand? 

Vorab sei die Bemerkung erlaubt, dass es ziemlich naiv erscheint, zu glauben, mit einer um bis 
zu 20 Prozent erhöhten Dividende liessen sich die Dispo-Bestände510 namhaft reduzieren. Derlei 
nicht im Aktienregister eingetragene Aktien wird es auch danach in grosser Zahl geben, sei es (i) 
aufgrund rationaler Apathie, (ii) wegen schlicht nur kurz- bis mittelfristigem Investitionshori-
zont sowie (iii) insbesondere aus Diskretionsgründen (insb. bei ausländischen Investoren). 

Schliesslich darf der Aktionär von seinem Recht Gebrauch machen, der Generalversammlung 
fernzubleiben.511 «Die Dispoaktien sind die logische Konsequenz des aktienrechtlichen Grund-
prinzips, dass die Aktionäre keine Eintragungspflicht bzw. generell keine Pflichten nebst der 
Liberierung haben.»512 

Auch kann und muss man sich zu Recht fragen, ob der hier intendierte finanzielle Anreiz – selbst 
beziehungsweise gerade dann, wenn tatsächlich eine markant höhere Beteiligung an der Gene-
ralversammlung resultieren sollte – auch zu einer adäquateren, mithin langfristigeren Willensbil-
dung und Partizipation führen wird. 

                                                             
510 Vgl. zum ganzen HANS CAPSAR VON DER CRONE/MARTINA ISLER, Dispoaktien, in: Die grosse Aktienrechtsrevision, GesKR-
Sondernummer, Zürich/St. Gallen 2008, 76 ff.; HANS CAPSAR VON DER CRONE/TIFFANY ENDER, Dispoaktien und Nominee-
Modell, in: Rolf Watter (Hrsg.), Die «grosse» Schweizer Aktienrechtsrevision, Zürich/St. Gallen 2010, 135 ff. 
511 Art. 680 Abs. 1 OR. 
512 KUNZ (Fn. 68), 165. 
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Oder, anders gefragt: Könnte der implizite Teilnahmezwang nicht auch dazu führen, dass zwar 
die quantitative Repräsentation der an der GV teilnehmenden Aktionäre zwar ausgeglichen und 
maximiert würde, jedoch neuerdings vermehrt auch eher kurzfristig orientierte Aktionäre teil-
nehmen würden? Immerhin – das ist hier die Prämisse – haben diese zusätzlichen Aktionäre ja 
einzig aufgrund des Dividenden-Bonus an der Versammlung teilgenommen. 

Das Ansinnen ist grundsätzlich gleichwohl zu unterstützen, da hierdurch ein Stück weit die er-
höhten Transaktionskosten der aktiv partizipierenden Aktionäre (Marktbeobachtung, Analyse 
des Jahresberichts und der externen Ratings, Willensbildung über die Traktanden, ggf. Abspra-
che mit anderen Investoren, Stimmrechtsausübung, ggf. Votum an der Generalversammlung 
usw.) abgegolten beziehungsweise das passive Free riding verteuert werden kann – aus Collecti-
ve choice-Sicht also eine geradezu gebotene Möglichkeit zur Differenzierung.513 Denn «[d]urch 
die Anstrengungen einzelner Aktionäre, eine effektive Aktionärsdemokratie herzustellen, profi-
tieren auch passive Miteigentümer kostenlos»514. 

9.2.4.2 Proportionales Verhältnis der beiden Dividendensätze 

Nichtsdestotrotz soll zum einen die differenzierte Dividende lediglich für die börsenkotierten 
Unternehmen ermöglicht werden, da lediglich bei diesen, auf stark atomisiertem Aktionariat 
fussenden Gesellschaften überhaupt das zu lösende «Dispo-Problem» manifest ist. 

Zum anderen sollten die beiden Maximalsätze für den Dividenden-Aufschlag bzw. die -Reduktion 
nicht den gleichen Prozentsatz (wie vorgeschlagen: je 20 Prozent515) aufweisen, sondern die 
Quotienten aus den (maximalen) Dividenden für die teilnehmenden Aktionäre einerseits sowie 
den (minimalen) Dividenden der Abwesenden anderseits konstant sein, 

 

(D1 bzw. D2 = Höhe der entspr. Dividende; Amax = maximaler Aufschlag für aktive Aktionäre; 
Rmax = maximale Reduktion für passive Aktionäre) 

Denn letztendlich ist – bei gegebenem, konstantem, zu verteilendem Gewinn – nur relevant, wie 
gross das Verhältnis der Dividende der aktiven Aktionäre zur Dividende der passiven Aktionäre 
ist, da die aktiven Aktionäre offensichtlich ihren Vorteil gegenüber den Dispoaktionären maxi-
mieren wollen und es gleichzeitig nur die aktiven Aktionäre sind, welche darüber befinden wer-
den, welche der beiden Varianten in die Stauten aufgenommen werden soll. 

Um also von vornherein überhaupt beide Varianten, sowohl die (maximal) höhere Ausschüttung 
für die aktiven Aktionäre als auch die (maximal) reduzierte Ausschüttung für die passiven Akti-
onäre, gleichwertig auszugestalten, müssen die Auf- bzw. Abschläge maximal wie folgt ausgestal-
tet sein, 

 

, also beispielsweise der maximale Aufschlag Amax = 25 % sowie der maximale Abschlag 
Rmax = 20 %. 

 
                                                             
513 So auch CHRISTOPHE VOLONTÉ/SIMON ZABY, Stimmrechtsberatung – Eine kritische Betrachtung, ST 2013/8, 499. 
514 VOLONTÉ/ZABY (Fn. 513), 504. Vgl. auch HANS CASPAR VON DER CRONE/THOMAS STEININGER, Aktionärsrechte und Stimm-
rechtsvertretung, ST 2010/3, 88. 
515 Art. 661 Abs. 2 Ziff. 1 und Ziff. 2 VE-OR. 
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Zusammenfassend ergibt sich also als zielführendere Regelung: 

Art. 661 Abs. 2 

2 In einer Gesellschaft, deren Aktien an einer Börse kotiert sind, können die Statuten vorsehen, 
dass: 

1. Aktionäre, deren Stimmrechte in der Generalversammlung ausgeübt werden, eine bis zu 
25 Prozent höhere Ausschüttung der Dividende oder Rückzahlung von Kapitalreserven er-
halten; oder 

2. Aktionäre, deren Stimmrechte in der Generalversammlung nicht ausgeübt werden, eine bis 
zu 20 Prozent tiefere Ausschüttung der Dividende oder Rückzahlung der Kapitalreserven 
erhalten. 

9.2.5( Keine «Kumulusaktien», «Treue-Dividenden» oder «Nachhaltigkeitsprämien» 

Abgelehnt werden müssten hingegen so genannte «Kumulusaktien»516, «Treueprämien»517, 
«Treue-Dividenden»518, «Loyalty shares»519 oder «Nachhaltigkeitsprämien»520 – spezifische Be-
zugs- oder Stimmrechte beziehungsweise supplementäre Dividenden also, die nur jenen Aktio-
nären beziehungsweise für jene Aktien zur Verfügung gestellt würden, die bereits über eine ge-
wisse Zeit lang – etwa zwei, drei oder fünf Jahre – gehalten wurden. 

Die gut gemeinte Idee dieser «Bonus-Dividenden» ist offensichtlich, loyales Aktionärsverhalten 
zu belohnen, mithin langfristiges Investment finanziell zu begünstigen. Doch diese Anreize kön-
nen durchaus verzerrende Effekte zeitigen, weshalb sie heikel erscheinen: 

) Implizit wird durch diese Dividende die «Exit Option» als zweitklassig oder gar «illoyal» 
konnotiert, was jedoch einer ungebührlichen staatlichen Einmischung in den individuellen 
Kauf-/Verkauf-Entscheid der Investoren entsprechen würde. 

) Die Preisbildung kann durch eine «Treue-Dividende» – weil Verkäufe letztendlich künstlich 
gehemmt werden – verzerrt werden, was wiederum zu überbewerteten oder volatileren 
Kursen führen kann. 

) Andererseits fragt sich, welcher Typ Investor hierdurch überhaupt bewogen werden kann, 
fortan längerfristiger zu investieren: Vorsorgeeinrichtungen und andere bereits langfristige 
Aktionäre wären wohl zwar Nutzniesser (durch die Mitnahmeeffekte), deren Verhalten 
hierdurch aber kaum geändert würde. Am anderen Ende der Haltedauer-Skala liegen die Da-
ytrader und das High-frequency trading. Auch deren Investitionsverhalten wird sich hier-
durch nicht ändern lassen. Es verbleiben also lediglich die mittelfristigen Investoren, mit ei-
nem Anlagehorizont über vielleicht einige Monate bis zu einem Jahr, bei welchen der Anreiz 
«Treue-Dividende» überhaupt zielführend wirkte. 

) Weiter können durch gewisse Transaktionen, die an sich der zugrunde liegenden Motivation 
der «Treue-Dividende» nicht zuwiderlaufen, ebendiese dennoch vereiteln. Ein Aktionär, der 
die Anteilsscheine bereits seit vielen Jahren, ja womöglich gar Dekaden hält, könnte auf-

                                                             
516 SALVI (Fn. 223), 252 ff. Die «Kumulusaktie» würde dabei aber wohl weniger eine neue Aktienkategorie darstellt, 
sondern eher als selektive Bezugsrechte ausgestaltet. 
517 FORSTMOSER (Fn. 417), 57. 
518 HANS-UELI VOGT, Freiheit und Zwang im Aktienrecht, NZZ, 20.01.2015, S. 21. 
519 MIRJAM STAUB-BISANG, in: Investment & Pensions Europe, Are loyalty shares a game-changer?, Interview, October 
2013. 
520 RUDOLF WEHRLI, Die Aktionärsdemokratie ist ein Mythos, Schweizer Monat, Ausgabe 1010, Okt. 2013, S. 23 ff. 
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grund kurzfristiger Liquiditätsengpasse auf den Verkauf angewiesen sein. Selbst wenn er in-
nert Kürze wieder die entsprechende Anzahl Aktien erwirbt, ist sein Anspruch erloschen. 

) Auch durch einen Erbfall, in welchem die – lange gehaltenen – Aktien vom Hingeschiedenen 
auf seine Erben übergehen, würde das Anrecht auf die «Treue-Dividende» erlöschen, weil 
letztlich der Eintrag im Aktionärsregister umgeschrieben werden müsste. 

) Wird das Ansinnen, die Ausgabe von vergünstigten Aktien an loyale Investoren, durch die 
Schaffung von zusätzlichem Aktienkapital erwirkt, so ginge damit ein Verwässerungseffekt 
einher – sowohl für die nicht-langfristig orientierten Investoren als auch für jene «Loyalen», 
die womöglich gar kein zusätzliches finanzielles Engagement eingehen können oder wollen. 

) Die «Treue-Dividende» wirft aber auch technische als auch fiskalische (Bewertungs-)Fragen 
auf. Denn im Prinzip müsste jede individuelle Aktie gleichzeitig mit einem Timestamp verse-
hen werden, der das jeweilige letzte Transaktionsdatum abbildet. Schliesslich müssten hier-
nach Aktien, die der minimalen Haltefrist nahe sind anders bewertet werden als «frische Ak-
tien von heute Morgen», die sich noch Jahre gedulden müssen, bis auch sie in den Genuss der 
«Treue-Dividende» gelangen. 

) Zuletzt wird mit dem «Treue-Bonus» aber auch das aktionärsrechtliche Prinzip der Treuelo-
sigkeit gegenüber der Gesellschaft vereitelt – zwar kein unumstössliches Dogma, jedoch ein 
relativ grundlegender Pfeiler der Aktionärseigenschaft, der nicht durch die Hintertür umges-
tossen werden soll: «Die Aktionäre jedoch haben, sobald die Liberierungspflicht erfüllt ist, 
keinerlei Pflichten; sie unterstehen weder einem Konkurrenzverbot noch einer Sorgfalts-
pflicht und schon gar nicht einer Treuepflicht.»521 

Immerhin wird jedoch auch die Meinung vertreten, die «Loyalitätsaktie» sei schon de lege lata 
möglich, da langfristigen Aktionären mittels Übertragung von Call-Optionen die Möglichkeit zum 
Bezug von günstigen Aktien geboten werden könne.522 

9.3( Statutarische Schiedsgerichtsklausel 

Die nunmehr positivrechtliche Klarstellung der Möglichkeit einer statutarischen Schiedsge-
richtsklausel ist zu unterstützen. 

9.4( Transparenz bei Rohstoffunternehmen 

Der Grundlagenbericht Rohstoffe – Bericht der interdepartementalen Plattform Rohstoffe an den 
Bundesrat vom 27. März 2013 zeigte eindrücklich die Rolle der Schweiz in der globalen Rohstoff-
gewinnung und -handel auf. Um die dabei einhergehenden Risiken zu antizipieren und minimie-
ren, wurden dabei diverse Empfehlungen ausgesprochen, mitunter im Bereich der Transparenz 
der Geldflüsse.523 In diesem Sinne seien Art. 964a bis 964e VE-OR zu unterstützen. 

Nicht zu unterstützen in dieser Form ist jedoch Art. 964f VE-OR, eine Delegationsnorm an den 
Bundesrat. Es ist unbestritten, dass auch die – gerade in der Schweiz ansässigen – Rohstoffhan-
delsunternehmungen in die analoge Pflicht genommen werden sollen. Es soll aber auch für die-

                                                             
521 BÖCKLI (Fn. 116), 181. Betr. Treuepflicht ebenso VOGT/BASCHUNG (Fn. 70), 16; DANIEL DAENIKER/ULRICH PESTALOZZI, 
Gibt es «faire» Managersaläre?, SJZ 108 (2012) 16/17, 393 ff., 396; FORSTMOSER (Fn. 417), 56. 
522 So JAKOB HOEHN, in: Charlotte Jacquemart, Unternehmen haben ein Interesse an treuen Anlegern, NZZ am Sonntag, 
19.02.2012. 
523 EIDGENÖSSISCHES DEPARTEMENT FÜR AUSWÄRTIGE ANGELEGENHEITEN EDA, Grundlagenbericht Rohstoffe – Bericht der in-
terdepartementalen Plattform Rohstoffe an den Bundesrat, 27. März 2013, 43 f. 
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sen Anwendungsbereich eine ordentliche Gesetzesnorm erlassen werden, die sich an die 
Art. 964a bis 964e VE-OR anlehnt.524 

  

                                                             
524 Falls der Bundesrat, um ein international abgestimmtes Vorgehen wahren zu können, nicht vorpreschen will, so 
müsste dieser Anwendungsbereich eben zu einem späteren Zeitpunkt in Angriff genommen werden. 


