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Die Umsetzung der Schweizer Volks-
initiative ,gegen die Abzockerei”

Erwartetes und Uberraschendes

Prof. Dr. Peter Forstmoser, LL.M., Partner Niederer Kraft & Frey Rechtsanwalte, Zurich

Am 03.03.2013 haben die Schweizer Stimmbirgerinnen und Stimmbur-
ger mit groBBer Mehrheit einer Verfassungsanderung zugestimmt, mit
welcher Ubersetzten Salaren an der Unternehmensspitze von bérsen-
notierten Gesellschaften durch einen Ausbau der Aktionéarsrechte ein

Riegel vorgeschoben werden sollte. Die Verfassungsbestimmungen sind inzwischen
in einer auf den 01.01.2014 in Kraft getretenen Regierungsverordnung konkretisiert
worden.Der folgende Beitrag zeigt auf, wie die neue Ordnung in der Praxis der
Publikumsgesellschaften umgesetzt worden ist, was die — zum Teil Gberraschenden
und ungewollten - Konsequenzen sind und wie sich das Schweizer Recht in diesem
Bereich in absehbarer Zukunft weiterentwickeln durfte.

I. Der Paukenschlag des
23. Marz 2013

Bei gesetzgeberischen Trends stellt
sich die Schweiz in der Regel gern
ins zweite Glied: Sie wartet ab, lasst
andere die Fehler machen, und wenn
im Ausland bereits Reformen anste-
hen, beginnt sie mit der Arbeit.

Am 23. Marz 2013 war es anders:
Mit einem Uberwaéltigendem Mehr
von 68 % stimmte das Volk einer
Initiative ,,gegen die Abzockerei” zu,
die fur Schweizer Unternehmen mit
borsennotierten Aktien grundlegende
Veranderungen bringen sollte:! eine
massive Kompetenzverschiebung
vom Verwaltungsrat (dem Aufsichts-
gremium, das dem deutschen Auf-
sichtsrat dhnelt, aber mit mehr Kom-
petenzen und Pflichten ausgestattet
ist) hin zur Generalversammlung (der
Hauptversammlung in deutscher Ter-
minologie), aber auch eine Verschie-
bung von einer flexiblen Ordnung
mit groBem Gestaltungsspielraum
zu einer in Vielem starren, gesetzlich
zwingend vorgegebenen Regelung.
Unter den insgesamt 24 Punkten der
Initiative finden sich etwa die Fol-
genden:

1 Siehe BOARD 2/2013 S. 51 ff.
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die zwingende Festlegung der
Gesamtvergtlitung fur den Ver-
waltungsrat einerseits und die
Geschaftsleitung andererseits
(sowie eines allfalligen Beirates)
zwingend durch die Generalver-
sammlung,

das Verbot von Abgangsentscha-
digungen, von Vergitungen im
Voraus, von Pramien fur Firmen-
kaufe und -verkaufe,

die Zulassigkeit von Krediten,
Darlehen und Renten an die Mit-
glieder von Verwaltungsrat und
Geschaftsleitung und von Erfolgs-
und Beteiligungspldnen nur auf-
grund und in den Schranken
einer statutarischen (deutsche
Terminologie: satzungsmaBigen)
Regelung,

die statutarische Festlegung der
maximalen Anzahl von Manda-
ten, die ein Verwaltungsrats- oder
Geschaftsleitungsmitglied auBer-
halb des Konzerns innehaben
darf,

das Verbot des Depotstimm-
rechts der Banken (das freilich
in der Praxis ohnehin keine Rolle
mehr gespielt hat), aber auch der
Organvertretung,
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e die Stimmpflicht der Pensionskas-
sen mit den von ihnen gehaltenen
Aktien,

e und das alles unterlegt mit Straf-
androhungen auBerhalb aller
gewohnten Proportionen: Frei-
heitsstrafe bis zu drei Jahren und
zusatzlich Geldstrafe bis zu sechs
Jahresvergutungen.

Wirtschaft und Politik in der Schweiz
rieben sich die Augen, hatte man
doch versucht, nach gut eidgends-
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sischer Gepflogenheit den Initianten
mit einem Gegenvorschlag entgegen-
zukommen und sie so zum Rickzug
der Initiative zu bewegen. Vergebens.
Und im Ausland sorgte der Volks-
entscheid endlich einmal wieder fur
Schlagzeilen auBerhalb von Bankge-
heimnis, Steuern und Einwanderung.

Il. Von der Verfassung zur
Regierungsverordnung

Damit durfte die Schweiz mit Bezug
auf das ,say on pay” der Aktionare
weltweit an der Spitze stehen. Ein
Unikum durfte aber auch sein, dass
das alles nun in der Verfassung steht.
Es braucht also noch die Umsetzung
in einem Gesetz, eine Aufgabe des
Parlaments. Um Verzdgerungen einen
Riegel vorzuschieben, verlangte die
Initiative, dass der Bundesrat (die
Schweizer Regierung) fur die Uber-
gangszeit bis zum Inkrafttreten der
gesetzlichen Bestimmungen die erfor-
derlichen Regeln aufzustellen habe,
und zwar innerhalb Jahresfrist.

Der Bundesrat hat rasch gehandelt:
Schon Mitte Juni des letzten Jahres
wurde ein Vorentwurf zur Stellung-
nahme durch die interessierten Kreise
veroffentlicht, und am 20. November
wurde der definitive Text der , Verord-
nung gegen UbermaBige Vergitun-
gen bei boérsennotierten Aktienge-
sellschaften” — abgekurzt ,VeguVv”
—verabschiedet, mit Inkrafttreten am
01.01.2014.

Die Umsetzung erfolgte loyal und
wortgetreu — etwas anderes kam
nach dem eindeutigen Verdikt des
Volkes gar nicht in Frage —, aber mit
Augenmass:

e Das Recht und die Pflicht der
Generalversammlung, die
Gesamtsumme aller VergUtun-
gen des Verwaltungsrates, der
Geschaftsleitung und eines allfalli-
gen Beirates zu bestimmen, wurde
als Basis exakt Gbernommen, die
Einzelheiten sollten aber — inner-
halb gewisser Vorgaben — durch
die Statuten festgelegt werden
kénnen.
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e Vergltungen im Voraus im techni-
schen Sinn wurden explizit unter-
sagt, sog. Antrittspramien aber
weiterhin flr zulassig erklart.

e Abgangsentschadigungen wur-
den verboten, aber mit einem
Vorbehalt fur in der Schweiz oder
im Ausland gesetzlich vorgeschrie-
bene Leistungen.

e Die Stimmpflicht der Pensions-
kassen wurde eingeschrankt auf
bestimmte wesentliche Traktan-
den, und es wurde explizit festge-
halten, dass die Stimmenthaltung
eine zuldssige Form der Austibung
des Stimmrechts sein kann.

e Und schlieBlich wurde den dra-
konischen Strafandrohungen
dadurch etwas von ihrem Schre-
cken genommen, dass nur bestraft
werden soll, wer , wider besseres
Wissens” gehandelt hat. Uberdies
wird nach der Schwere des Delikts
differenziert.

Uber die Vorgaben der Verfassung
hinausgehend und detailliert geregelt
wurde die Pflicht zu einem alljahrli-
chen schriftlichen Veergdtungsbericht.
Damit knUpft die Verordnung an ein
Instrument an, das von internationa-
len Investoren erwartet wird und das
sich in den letzten Jahren bei einer
Reihe von Gesellschaften auch in der
Schweiz bewahrt hat.

lll. Die Umsetzung durch
die betroffenen
Gesellschaften

Wahrend gewisse Regeln — etwa die
alljahrliche Einzelwahl aller Verwal-
tungsratsmitglieder mit nur noch ein-
jahriger Amtsdauer oder die Pflicht
und Zustandigkeit der Generalver-
sammlung zur Wahl eines Vergi-
tungsausschusses aus der Mitte des
Verwaltungsrates — sofort und damit
bereits in den diesjahrigen ordent-
lichen Generalversammlungen zu
beachten waren, sind die Vorschrif-
ten zur Abstimmung der Generalver-
sammlung Uber die Vergitungen erst
ab der zweiten ordentlichen General-

versammlung nach dem Inkrafttreten
der Verordnung, also erst ab 2015
zwingend zu beachten. Auch die bei
allen Gesellschaften nétigen tiefgrei-
fenden Statutenanderungen mussen
erst in der ordentlichen Generalver-
sammlung 2015 beschlossen werden.

Die groBe Mehrzahl — 70-80 % aller
borsennotierten Gesellschaften — hat
jedoch diese Frist nicht ausgenutzt,
sondern die Anpassung der Statuten
bereits in der ordentlichen General-
versammlung 2014 vorgenommen.
Man wollte diese den Alltag von Ver-
waltungsrat und Geschéftsleitung
enorm belastende Pendenz moglichst
bald hinter sich bringen. Und man
wollte wohl auch die Chance nutzen,
2015 notfalls noch nachbessern zu
kénnen.

Allgemein kann festgehalten werden,
dass die Unternehmen zwar da und
dort Spielraume genutzt, dass sie aber
im Ganzen die Vorschriften korrekt
umgesetzt und erwartete Schlupflo-
cher nicht ausgenutzt haben. Es war
und ist dies ein Postulat der politi-
schen Klugheit: In absehbarer Zeit
wird das Parlament die bestehende
Regelung durch ein formelles Gesetz
ablésen. Es wird dabei frei sein, Uber
die in der Verfassung verankerten
Anforderungen hinauszugehen. Da
wadre es dumm, den Gesetzgeber zu
provozieren.

Eine noch langere Ubergangsfrist —
namlich bis zum 01.01.2016 — wird fur
die Anpassung der Arbeitsvertrdge
der Geschéftsleitung gewahrt. Aber
auch da haben die Unternehmen
rasch gehandelt: Soweit ersichtlich
haben fast alle die nétigen Ande-
rungen bereits eingefthrt, einzelne
schon vor dem letzten Jahresende,
die GroBzahl vor der diesjahrigen
ordentlichen Generalversammlung.

Die Saison der Generalversammlun-
gen — das erste halbe Jahr —ist nun
vorbei. Was sind die Erfahrungen?

IV. Say on Pay der Aktionare

Die Vorgabe von Gesetz und Ver-
ordnung - Festlegung der jeweiligen
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Gesamtvergltung der beiden Lei-
tungsgremien durch die Generalver-
sammlung — wird ohne Wenn und
Aber befolgt. Es ware auch sinnlos
gewesen, an dieser eindeutigen Ord-
nung zu ratteln. Es wird aber auch
nicht Gber das gesetzlich Verlangte
hinausgegangen. Soweit ersichtlich
sieht keine Gesellschaft vor, dass die
Aktiondre nicht nur tber die Gesamt-
vergutungen, sondern auch tber die
Einzelvergltungen jedes Verwal-
tungsrats- und Geschaftsleitungs-
mitglieds entscheiden sollen.

Dankbar genutzt wird von den Unter-
nehmen die in der Verordnung ein-
gerdumte Moglichkeit, einen Zusatz-
betrag vorzusehen fir den Fall, dass
nach dem Entscheid der General-
versammlung neue Mitglieder der
Geschaftsleitung ernannt werden
sollten.

Freiheit beldsst die Verordnung in der
Frage der Ausgestaltung der Vergi-
tung, etwa bei der Gewichtsvertei-
lung zwischen Fixum und variablem
Betrag, vor allem aber auch in der
Frage, wann die Aktionare entschei-
den sollen: prospektiv zu Beginn einer
Periode oder erst im Nachhinein?

e Offenkundig ist, dass eine retros-
pektive Beschlussfassung der Idee
eines empowerment der Aktio-
ndre am besten Rechnung tragt:
Die Leistungen — oder zumindest
die unternehmerischen Erfolge
—stehen fest, die Aktionare kon-
nen en connaissance de cause
entscheiden.

e Aber ein solches Konzept steht
in massivem Konflikt mit prakti-
schen Bedurfnissen: Es fehlt die
Planungssicherheit, und vor allem
lasst sich eine solche Regelung
nicht mit den arbeitsrechtlichen
Anforderungen in Einklang brin-
gen: Auch eine Person in leitender
Stelle mdchte im Voraus wissen,
wie sie bzw. ob sie Uberhaupt
entschadigt wird. Dem kann nur
entsprochen werden bei einer
prospektiven Festlegung der
Salare, mit dem Nachteil natur-
lich, dass noch nicht bekannt ist,
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wie die Leistungserbringung aus-
sehen wird.

Die Frage, wie sich ein Unternehmen in
diesem Spannungsfeld platzieren soll,
war zwischen November 2013 und
Mai 2014 Gegenstand unendlicher
Diskussionen in den Verwaltungsra-
ten, basierend auf einer Unzahl von
teuer eingekauften Vorschlagen von
Anwaltskanzleien, Treuhandgesell-
schaften, Compensation-Beratern
und vielen anderen, die sich beru-
fen fuhlten. Realisiert wurden tber
zwanzig Varianten, die sich aber in
den Grundzugen auf zwei reduzieren
lassen:

e Zum einen die sog. Budget/6-
sung: Die Generalversammlung
beschlieBt im Voraus fir eine kom-
mende Periode Maximalbetrage,
die dem Verwaltungsrat fir seine
eigene Entschadigung und die
der Mitglieder der Geschaftslei-
tung zur Verfliigung stehen. Er
kann die zur Verfligung stehende
Summe ausschopfen, er kann aber
auch weniger ausgeben. Keines-
falls darf er sie Gberschreiten. Der
allgemein benutzte Begriff ,Bud-
get” ist daher nicht korrekt: Es
geht nicht um eine Zielvorgabe,
sondern eine Obergrenze, einen
cap.

e Ein gravierender Nachteil dieser
Losung liegt darin, dass sie einen
falschen Eindruck erweckt: Um
sicherzugehen, muss der Verwal-
tungsrat einen Betrag vorschla-
gen, der auch dann ausreicht,
wenn samtliche lohnrelevanten
Ziele — die individuellen wie die
des Unternehmens — zu 100 %
erfllt werden. In der Praxis wird
dies kaum je der Fall sein, weshalb
die effektiv benottigten Betrage
deutlich tiefer liegen werden. Ob
die Aktionare an diese Vorhersage
glauben? Das mag man ange-
sichts des derzeitigen Misstrauens
gegenlber der Wirtschaft und
ihren Vertretern berechtigterweise
bezweifeln.

¢ |n diesem Dilemma kann — zwar
nicht sofort, aber langerfristig —

der Vergdtungsbericht fruchtbar
gemacht werden: Darin wird Gber
die Verwendung der gesproche-
nen Mittel (oder eben Uber Einspa-
rungen) Rechenschaft abgelegt,
und so kann Vertrauen geschaffen
werden.

Sinn macht es, die Bedeutung der
Berichterstattung zu untermauern
durch eine (von der Verordnung
nicht verlangte) Abstimmung Uber
den Vergltungsbericht. Zwar hat
eine solche Abstimmung nur
konsultative Wirkung, aber als
Vertrauens- oder Misstrauens-
kundgebung ist sie — das haben
Vergangenheit und auslandische
Erfahrungen bewiesen — durchaus
wirksam.

Mit einer Konsultativabstimmung
Uber den VergUtungsbericht
nahert man sich dem internati-
onal Ublichen und von auslandi-
schen Investoren Erwarteten und
Erwilnschten an. Die Prognose
sei daher gewagt, dass sich diese
Losung — prospektive Abstimmung
Uber die VergUtung kombiniert mit
retrospektiver MeinungsauBerung
mittels Beschlussfassung tber den
Vergitungsbericht — durchsetzen
wird, freilich erst Uber die Zeit.

Als Alternative findet sich in der
Praxis eine Kombination von
prospektiver und retrospektiver
Beschlussfassung: Uber den fixen
Teil der Entschadigung wird pros-
pektiv abgestimmt, der variable
Teil untersteht — zur Ganze oder
auch nur mit Bezug auf die lang-
fristigen Elemente — der retrospek-
tiven Beschlussfassung.

Diese Losung findet sich bei
Gesellschaften, die wegen ihrer
Vergltungspolitik besonders in
der Kritik standen und sich nun
als Musterknaben prasentieren
wollen, aber auch bei solchen
mit einem dominierenden Akti-
onar oder einer dominierenden
Aktionarsgruppe, welche die Ent-
scheidungen in der Generalver-
sammlung bestimmt und daher
den Betroffenen einen positiven
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Ausgang retrospektiver Abstim-
mungen zusichern oder zumindest
in Aussicht stellen kann.

In der Praxis Uberwiegt die rein pro-
spektive ,Budgetldsung”. Sie ist
von Uber 70 % aller Gesellschaften
gewahlt worden. Eine rein retros-
pektive Entscheidung ist bei keiner
Gesellschaft vorgesehen.

V. Vergutungen im
Voraus

Es soll eine Vorausvergiitung gewesen
sein, welche die Initiative ,gegen die
Abzockerei” ins Rollen brachte: Ein
Topmanager, der zur Rettung der
schlingernden schweizerischen Luft-
fahrtgesellschaft Swissair antrat (eine
Mission, die dann misslang), hatte
verlangt, dass ihm das fur eine Amts-
zeit von funf Jahren zu entrichtende
Salar von CHF 12 Mio. (ca. 10 Mio. €)
im Voraus Uberwiesen werde. Das
brachte den damals politisch nicht
aktiven Kleinunternehmer Thomas
Minder derart in Rage, dass er zur
Tat griff und begann, Unterschriften
flr seine Volksinitiative zu sammeln,
die schlieBlich im Kantersieg vom 3.
Marz des letzten Jahres angenommen
wurde.

Die bundesratliche Verordnung halt
sich an diese enge Bedeutung des
Begriffs ,Vergltung im Voraus":
Nicht jede Zahlung vor Stellenantritt
wird untersagt, sondern nur eine Zah-
lung fUr Leistungen, die erst spater
erbracht werden sollen. Damit blei-
ben insbesondere Ersatzzahlungen
moglich, mit denen ein neu beru-
fenes Geschaftsleitungsmitglied fir
Anwartschaften entschadigt wird,
die es beim Verlassen der bisherigen
Arbeitsstelle verliert. Immerhin mus-
sen solche Entschadigungen —wie alle
anderen Bestandteile der Vergltung
- offengelegt werden.

VI. Abgangs-
entschadigungen

Auch das Verbot von Abgangsent-
schadigungen wird eng verstanden: Es
geht nur um Zahlungen ohne Gegen-
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leistung. Moglich bleibt es weiterhin,
mit einem ausscheidenden Mitglied
der Geschaftsleitung einen entscha-
digten Beratervertrag abzuschlieBen.
Auch die Verpflichtung zum Nichts-
tun durch ein Konkurrenzverbot darf
weiterhin entgolten werden. Freilich
durfen solche Leistungen nicht far
verkappte Abgangsentschadigungen
missbraucht werden: Die Entschadi-
gung fur Beratung muss marktublich
sein, und Konkurrenzverbote sind
zeitlich angemessen zu begrenzen,
etwa auf die Frist von einem Jahr.

VII. Arbeitsvertrage

Vollig Ubersehen wurde — so scheint
es — bei der Einfihrung der neuen
Ordnung, dass sich diese massiv auf
die Arbeitsvertrdge der Mitglieder der
Geschéftsleitung auswirkt. Wie soll
ein Arbeitsvertrag aussehen, wenn
die Hohe der Entschadigung — zwei-
fellos ein essenzieller Bestandteil — nur
mit dem Vorbehalt der Genehmigung
durch die Generalversammlung in
Aussicht gestellt werden kann? Die
ideale Losung ist zwar noch nicht
gefunden, und vielleicht braucht es
daflr auch den Gesetzgeber. Einiges
scheint immerhin bereits heute gan-
gige Praxis:

e Das fixe Grundgehalt wird so
festgelegt, dass es auf jeden Fall
ausbezahlt werden kann. Das
ist denn auch der Grund, wes-
halb alle Gesellschaften fir fixe
Lohnbestandteile eine prospek-
tive Beschlussfassung durch die
Generalversammlung vorsehen.

e Fir den variablen Teil werden
Richtwerte oder Kriterien ange-
geben, im Ubrigen wird aber
bestimmt, die Hohe liege im freien
Ermessen des Verwaltungsrates,
der sich dann an die Vorgaben
der Generalversammlung halten
kann. Ungeklart ist freilich, wie
sich eine solche Regelung mit der
Gerichtspraxis vertragt, wonach
Gratifikationen, die regelmaBig
Uber mehrere Jahre bezahlt wur-
den, auch dann geschuldet sind,

wenn sie formell in das Ermessen
des Arbeitgebers gestellt werden.

e FUr variable Lohnbestandteile
wird sodann stets eine absolute
Obergrenze, ein cap, vorgese-
hen, damit nicht wegen einer
unerwartet positiven Geschafts-
entwicklung die durch die Gene-
ralversammlung gesetzte Schall-
grenze durchbrochen wird. (Dass
eine solche obere Begrenzung
vergessen ging war Ubrigens der
Grund fur einige absurd hohe
Entschadigungen in der Vergan-
genheit.)

e Eine weitere Frage im arbeits-
rechtlichen Zusammenhang: Was
geschieht, wenn eine Gesell-
schaft aufgrund der Ablehnung
der Generalversammlung die
Lohne des Topmanagements
nicht bezahlen kann? Ist dies ein
wichtiger Grund fUr eine sofortige
Kindigung? Dass auf diese Weise
eine Geschaftsleitung den Bettel
hinwerfen und die Unternehmung
Knall auf Fall fihrungslos daste-
hen wurde, ist wohl der Haupt-
grund dafr, dass institutionelle
Investoren den Fingerzeig einer
konsultativen MeinungsauBBerung
einem verbindlichen Veto durch
die Generalversammlung vorzie-
hen.

Einzelne Gesellschaften haben
diese Frage in den Arbeitsvertra-
gen der Geschéftsleitung adres-
siert. Vorgesehen wird etwa ein
beizeitiges auBerordentliches
Kindigungsrecht mit kurzer (z.B.
dreimonatiger) Ktindigungsfrist.

VIII. Die Auswirkungen in
der Praxis

Die neuen Regeln und die damit ver-
bundenen intensiven Diskussionen
in Wirtschaft und Politik, in Wissen-
schaft, den Medien und am Stamm-
tisch haben das Leben in den schwei-
zerischen Publikumsgesellschaften,
aber auch das gesellschaftliche und
politische Umfeld massiv beeinflusst,
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teils gewollt, ebenso aber auch unge-
wollt. Einige Bemerkungen:

Die Aktiondre sind aktiver gewor-
den, eine Entwicklung, die freilich
schon seit etwa zwei Jahrzehnten
zu beobachten ist, die sich nun
aber beschleunigt hat. Wurden
frther die Antrage des Verwal-
tungsrates in der Generalver-
sammlung praktisch ausnahmslos
mit Mehrheiten wie im alten Ost-
block durchgewunken, ist heute
Kritik an der Tagesordnung. Ver-
breitet ist etwa die Ablehnung des
VergUtungsberichts durch eine
starke Minderheit. Aber auch bei
den bindenden Beschlissen —
etwa zu Kapitalerhéhungen und
anderen Statutenanderungen und
bei den Wahlen — wird deutlich
mehr als friher opponiert, nach
einer Studie bei mehr als 10 %
der Traktanden, bei denen dann
die Nein-Stimmen deutlich Uber
10 % und manchmal auch bei
einem Drittel liegen. Die Zahl der
abgelehnten Antrage blieb freilich
auch in der letzten Generalver-
sammlungs-Saison verschwindend
klein (nach der erwahnten Studie
nur bei sechs von fast 870 Traktan-
den). Als Wink mit dem Zaunpfahl
wirkt sich eine erhebliche Zahl von
Nein-Stimmen aber allemal aus.

Die Lange der Generalversamm-
lungen von Schweizer Publi-
kumsgesellschaften hat — wen
wundert’s — zugenommen. Far
deutsche Beobachter ist sie aber
noch immer traumhaft kurz:
Mehrheitlich reichen zwei bis drei
Stunden, fanf Stunden und mehr
sind die groBe Ausnahme.

Bedenklich ist jedoch eine
Zunahme der Formalitdten auf
Kosten des Gehalts: Hatten Gene-
ralversammlungen bisher in der
Regel etwa 10-12 Mal abzustim-
men, tun sie es nun 25 Mal und
mehr. Das ist deshalb zu bedau-
ern, weil die Vorsitzenden oft Zeit
dadurch einzusparen versuchen,
dass sie die Referate von Verwal-
tungsratsprasident und CEO kdr-
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zen oder gar ganz streichen. Dabei
sind es gerade diese Referate, die
dafur sorgen, dass Generalver-
sammlungen ohne umstrittene
Traktanden nicht zur bloBen
Pflichtibung verkommen.

Auch bei der Arbeit des Verwal-
tungsrates hat eine massive Ver-
schiebung der Akzente stattge-
funden. Vielfach wird geklagt, die
Befassung mit Fragen der Vergi-
tung des Topmanagements sei
derart zeitintensiv geworden, dass
kein Raum mehr bleibe fur die Dis-
kussion der Strategie. Hoffentlich
ist diese Gewichtsverschiebung
nur vortbergehend, bis sich die
neue Ordnung eingespielt hat.

Dauerhaft wird eine andere Kom-
petenzverschiebung sein: die vom
Schweizer Verwaltungsrat auf
ausldndische Investoren. Bei den
groBBen Schweizer Publikumsge-
sellschaften liegen die Aktien —
wenn man von den noch immer
zahlreichen Unternehmen absieht,
die von einer Familie oder einer
kleinen Gruppe von Grossakti-
ondren beherrscht sind — prak-
tisch durchwegs mehrheitlich und
oft zu mehr als zwei Dritteln in
auslandischer Hand. Die Kom-
petenzverschiebung vom Ver-
waltungsrat zu den Aktionéaren
bedeutet daher (und das haben
die Initianten der neuen Ordnung
sicher nicht gewollt) nicht etwa
eine Aufwertung der Schweizer
Kleinaktionare, die sich an der
Generalversammlung wie an einer
Landsgemeinde treffen (ihr Stim-
mengewicht Ubersteigt kaum je
3 %), sondern eine Machtver-
schiebung hin zu angelséchsischen
GroBinvestoren wie etwa Black-
rock und zu Pensionskassen wie
Calpers. Ob dies — wie beflrchtet
—auch zu einer Gewichtsverschie-
bung von langfristigen zu kurzfris-
tigen Unternehmenszielen fihren
wird, bleibt abzuwarten.

Einen anderen Machtzuwachs hat
man ebenso wenig bedacht: den
der Stimmrechtsvertreter, interna-

tional etwa ISS und Glass Lewis,
auf nationaler Ebene Ethos als
Vorreiterin sowie zCapital, Actares
und neuerdings SWIPRA. Diese
sind weder durch das bei der AG
als einer Kapitalgesellschaft maf3-
gebende Kriterium einer Aktien-
beteiligung legitimiert noch durch
einen demokratischen Meinungs-
bildungsprozess. Ihr Machtzu-
wachs ist nicht zuletzt eine Folge
der Stimmpflicht der Pensions-
kassen: Diese erachten die aktive
Ausiibung der Aktionarsrechte
nicht als ihre Kernaufgabe, und sie
sind angesichts der Streuung ihrer
Investitionen und ihrer knappen
personellen Ausstattung in aller
Regel auch gar nicht in der Lage,
sich selbst eine Meinung zu bilden.
Also verlassen sie sich auf Berater.

Eine erntichternde Feststellung
ist schlieBlich die, dass sich die
Hohe der Saldre an der Unterneh-
mensspitze aufgrund der neuen
Bestimmungen kaum verdndert
haben durfte. In den letzten Jah-
ren hat sich zwar — nicht zuletzt
aufgrund wirtschaftlicher Einbru-
che —insgesamt ein Abwartstrend
gezeigt, aber dieser wurde unter
der Agide des neuen Rechts nicht
fortgefihrt: Bei den big players
ist das Salar der Verwaltungs-
ratsprasidenten im letzten Jahr
angestiegen, bei den mittleren
Unternehmen ist es gesunken.
Bei den CEOs scheint die Entwick-
lung umgekehrt: Rickgang bei
den Unternehmen des SMI (dem
Schweizer Pendant zum DAX),
daflr bei den kleineren notierten
Gesellschaften Anstieg. Insgesamt
wohl ein Nullsummenspiel.

Und wie steht es mit den gesamt-
wirtschaftlichen Auswirkungen?

Eine Abwanderung von Unter-
nehmen ins Ausland, mit der im
Abstimmungskampf drastisch
gedroht wurde, hat bisher nicht
stattgefunden. Wohl aber gibt
es viele Indizien, wonach sich die
Zuwanderung attraktiver inter-
national tatiger Unternehmen in
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Aufsatze

die Schweiz abgeflacht hat. Mit
der neuen Vergutungsregelung
dirfte dies freilich nur begrenzt zu
tun haben. Wichtiger scheint die
allgemeine Tendenz zu strengerer
Regulierung sowie eine sich poli-
tisch zunehmend manifestierende
Abgrenzung gegenlUber dem
Ausland (Stichwort: Massenein-
wanderungsinitiative) zu sein. Die
neuen Kompensationsregeln sind
sicher kein Werbetrager fur die
Schweiz, aber eben so sicher sind
sie nicht allein daflr verantwort-
lich, dass sich der Zuzug auslandi-
scher Unternehmen verlangsamt.

Festzustellen ist in neuerer Zeit
eine Tendenz von Unternehmen,
sich von der Bdrse zurlickzuzie-
hen. Der Druck zur Denotierung ist
durch die neuen VergUtungsregeln
zweifellos verstarkt worden, und
gelegentlich werden diese explizit
als Grund genannt. Auch bei die-
sem Aspekt dirften die Grinde
aber mannigfach sein. Gewichtig
sind etwa die stets héheren und
kostspieligeren Anforderungen an
Rechnungslegung und Publizitat.

IX. Die Proportionen sehen

Die Einfihrung zwingender Regeln
gegen Ubersetzte Vergitungen ist
zweifellos ein Meilenstein in der
Entwicklung des schweizerischen
Wirtschaftsrechts. Aber man darf
das Gesamtbild nicht aus den Augen
verlieren:

e Die neue Ordnung gilt nur fur die
etwa 300 bdérsennotierten Akti-
engesellschaften. Das sind wenig
mehr als 1 %o aller Schweizer
AG's, darunter allerdings fast alle
Schwergewichte mit entscheiden-
der volkswirtschaftlicher Bedeu-
tung.

e Es geht nur um die Saldre an der
Unternehmensspitze, also von
etwa ein bis drei Dutzend Perso-
nen bei vielleicht tausenden oder
zehntausenden Mitarbeitenden.

e Beschlossen wird Uber Gesamt-
pauschalen. Damit bleibt viel
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Gestaltungsspielraum: far die
Aufteilung unter die einzelnen
Mitglieder des Gremiums, fur die
Gewichtung des fixen und des
variablen Teils der Entschadigung
und fur die Konkretisierung der
variablen Teile (welche Anreize
sollen gesetzt werden, wie wird
zwischen kurz-, mittel- und lang-
fristigen Komponenten aufgeteilt,
wieviel mathematische Berechen-
barkeit, wieviel Ermessensspiel-
raum soll sein?).

e Und schlieBlich ist die Limitierung
der Topsaldre relativ gesehen von
begrenzter Bedeutung: Uber-
schlagsrechnungen zeigen, dass
die Kosten fur die Entschadigung
der Mitglieder des Verwaltungsra-
tes und der Geschaftsleitung bei
den SMI-Gesellschaften in einem
Durchschnittsjahr gemessen am
Reingewinn etwa 1-2 % betragen
durften. So gesehen ist das Thema
fur die typischen Aktionare, far
welche die Rendite im Vorder-
grund steht, nicht entscheidend.
Es zeigt sich eben: Eigentlich geht
es nicht so sehr um eine Frage des
Aktienrechts als um eine gesell-
schaftspolitische Frage, die mit
den Instrumenten des Aktien-
rechts angegangen wird. Insofern
freilich kann die Tragweite gar
nicht Uberschatzt werden!

X. Was wird die Zukunft
bringen?

In absehbarer Zeit wird das Parlament
ein Gesetz erarbeiten, das die derzei-
tige vorlaufige Regelung ablést. Drei
Lager zeichnen sich ab:

e FUr die Wirtschaft und besonders
die borsennotierten Unternehmen
hat sich gezeigt, dass man mit der
jetzigen Ordnung leben kann. Von
dieser Seite wird daher postuliert,
es sei die Regelung der Verord-
nung maoglichst wortgetreu und
ohne Zuséatze in das Gesetz zu
Uberfihren.

e Die Initianten der Abzocker-Initi-
ative dagegen wollen nachbes-

sern. Zum einen sollen angebli-
che Mangel in der Umsetzung
der Initiative berichtigt werden,
etwa durch ein explizites Verbot
von Antrittspramien oder durch
eine Verscharfung der Strafbe-
stimmungen. Zum Zweiten sollen
Postulate nachgeschoben werden,
an welche die Initianten seinerzeit
nicht gedacht hatten, z.B. ein Ver-
bot zulasten der Mitglieder von
Verwaltungsrat und Geschafts-
leitung, mit ihren Aktien bei der
Beschlussfassung Uber die Salare
mitzustimmen oder eine Ausdeh-
nung der Stimmpflicht auf weitere
institutionelle Investoren.

e Eine dritte Gruppe schlieBlich
will das Momentum nutzen und
zuséatzliche Postulate aufpacken,
von der Frauenférderung bis zur
Verantwortung der Multinationa-
len fur die weltweite Einhaltung
der Menschenrechte.

Bleiben dirfte aus heutiger Sicht
(aber das kann rasch einmal éndern),
dass das Heil nicht in staatlichen Lohn-
vorschriften gesucht wird. Zwei poli-
tische Vorstosse in diese Richtung
wurden vor kurzem vom Volk massiv
abgelehnt:

e Am 24.11.2013, knapp neun
Monate nach der Annahme der
Initiative ,,gegen die Abzocke-
rei”, wurde die sog. 1:12-Initiative,
nach welcher der Hochstlohn in
einer Unternehmung nicht mehr
als das Zwolffache des tiefsten
Lohns héatte betragen durfen, fast
ebenso massiv mit 65 % Nein-
Stimmen abgelehnt.

e Und noch entschiedener zuriick-
gewiesen wurde am 18. Mai die-
ses Jahres der Vorschlag, staatlich
einen minimalen Stundenlohn von
CHF 22 (ca. 18,— € und damit wohl
Weltspitze) einzufihren: 76,3 %
der Stimmenden lehnten ab.

Das gibt Zuversicht, dass sich die
Schweizer auch kunftig den Ast einer
florierenden Wirtschaft, auf dem sie
sitzen, nicht absagen werden.
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