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Stand der Bearbeitung: Ende Mai 2016. Die im Juni und Anfang Juli erschienenen Analysen zur
GV-Saison 2016 und eine im September veroffentlichte Studie zum gleichen Thema konnten
noch nachgetragen werden, nicht dagegen der vor Jahresende erwartete Entwurf des Bundesrats
fiir die Aktienrechtsreform, der auch den Vorschlag fiir die Umsetzung der Volksinitiative «gegen
die Abzockerei» auf Gesetzesstufe enthalten wird.
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Seit Anfang 2015 ist die Verordnung gegen iiberméissige Vergiitungen bei borsenko-
tierten Aktiengesellschaften (VegiiV)' als Ubergangsregelung fiir die Umsetzung der
Volksinitiative «gegen die Abzockerei»® zwingend zu beachten. Mit dem neuen Recht
konnten nun in zwei Generalversammlungssaisons Erfahrungen gesammelt werden —
ein guter Zeitpunkt fiir eine vorldufige Wiirdigung. Was hat sich bewéhrt und was
nicht? Inwieweit haben sich die Erwartungen erfiillt, was kam unerwartet?*

I SR 221.331.

2 BBI12009341f.

Zur VegiitV und zur Umsetzung der Lex Minder allgemein besteht eine abundante Literatur, aus
der hier eine Auswahl zitiert sei: Kommentare: GERHARD/MAIZAR/SPILLMANN/WOLF (Hrsg.),
Vergiitungsrecht der Schweizer Publikumsgesellschaften, GesKR-Kommentar zur Verordnung
gegen libermissige Vergiitungen bei borsenkotierten Aktiengesellschaften (VegiiV), Ziirich 2014;
OSER/MULLER (Hrsg.), VegiiV — Praxiskommentar zur Verordnung gegen iibermissige Vergii-
tungen bei borsenkotierten Aktiengesellschaften, Ziirich 2014; WATTER/VOGT (Hrsg.), Verord-
nung gegen liberméssige Vergiitungen bei borsenkotierten Aktiengesellschaften (VegiiV), Basler
Kommentar, Basel 2015. — Monographien und Aufsditze: HANS CASPAR VON DER CRONE/DANIEL
BRUGGER, Saldrgovernance (Fn. 4); HANS CASPAR VON DER CRONE/ADRIANO R. HUBER, Festle-
gung von Vergiitungen in Publikumsgesellschaften (Fn. 4); CHRISTIAN HOCHSTRASSER, Die Rolle
des Vergiitungsausschusses nach der Umsetzung der Minder-Initiative, Diss. Ziirich 2016
(=SSHW 332); KEVIN HUBACHER, Verordnung gegen iliberméssige Vergiitungen bei borsenko-
tierten Aktiengesellschaften (VegiiV), Jusletter vom 20. Januar 2014; ADRIANO R. HUBER, Vergii-
tungsfestsetzung nach Art. 95 Abs. 3 BV, Diss. Ziirich 2015 (= ZStP 263); HEINZ KARRER, Die
Verordnung gegen iibermissige Vergiitungen bei borsenkotierten Aktiengesellschaften (VegiiV)
aus Wirtschaftssicht, GesKR 2014 1 ff.; ANDREAS MULLER, VegiiV — Business As Usual?, GesKR
2015 206 ff.; MARTIN L. MULLER, Verordnung gegen iibermissige Vergiitungen bei borsenkotier-
ten Aktiengesellschaften (VegiiV), Losungsansitze fiir die arbeitsrechtliche Umsetzung, AJP
2014 477 ff.; ANDREAS MULLER/DAVID OSER, VegiiV — Quo Vadis?, GesKR 2015 98 ff.; MAT-
THIAS OERTLE, Arbeitsrecht im Konflikt mit der Verordnung gegen iiberméssige Vergiitungen,
GeskR 2014 44 ff.; EDGAR PHILIPPIN, La mise en oeuvre de l'initiative «contre les rémunérations
abusives», Semjud 2014 1I 261 ff.; THOMAS U. REUTTER, Die Vergiitung im Voraus: in absurdo
nihil obstat, GesKR 2016 197 ff.; REMO SCHMID, Der Vergiitungsbericht nach VegiiV, Praktische
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HANS CASPAR VON DER CRONE hat sich intensiv mit Fragen der «richtigen» Entschédi-
gung und besonders auch mit den Konsequenzen der VegiiV auseinandergesetzt.* Die-
se kleine Berichterstattung mag daher in eine Festschrift zu seinen Ehren passen.

I. Ein Blick zuriick

Man erinnert sich: Im Februar 2008 reichte THOMAS MINDER — damals in der politi-
schen Szene unbekannt — eine Volksinitiative «gegen die Abzockerei» (im Folgenden
«Initiative Minder») ein, nachdem er — ohne Unterstiitzung durch Parteien, Wirt-
schaftsverbiande, Gewerkschaften oder andere Organisationen und mit minimalen fi-
nanziellen Mitteln — die fiir eine Volksinitiative notigen 100 000 Unterschriften ge-
sammelt hatte. Die Initiative platzte wie eine Bombe in die Arbeit des Parlaments, das
gerade im Begriff war, sich mit einer «grossen» Aktienrechtsreform zu befassen. Es
folgte ein hektischer politischer Aktionismus, bei dem es letztlich um ein einziges
Thema ging: die angemessene Antwort des Gesetzgebers auf iibersetzte Saldre von
Verwaltungsrat und Topmanagement in Publikumsgesellschaften. Das Parlament und
seine Kommissionen versuchten verzweifelt, einen Kompromiss zu finden, der —
Schweizer Gepflogenheiten entsprechend — die Initianten zum Riickzug ihres Vorstos-
ses hitte bewegen sollen. Das gelang nicht, obwohl der Gegenvorschlag schliesslich
nur in zwei Punkten wesentlich vom Konzept der Initiative abwich® und er in den Ri-
ten mit 235 Stimmen gegen eine einzige® verabschiedet worden war.

Hinweise zu Umsetzungsfragen, ST 2014 1153 ff.; LucA URBEN, La rémunération des dirigents
en droit suisse de la société anonyme, Diss. Lausanne 2015 (= CEDIDAC 97); HANS-UELI
VOGT/MANUEL BASCHUNG, Wie weiter im Aktienrecht nach der Annahme der Volksinitiative
«gegen die Abzockerei»?, GesKR 2073 5 ff.; FLORIAN ZIHLER, Verordnung gegen iiberméissige
Vergiitungen, ST 2014 46 ff. — Auch der Verfasser hat sich wiederholt zur Frage der Vergiitung
an der Unternehmensspitze von Publikumsgesellschaften und ihrer Umsetzung im schweizeri-
schen Recht gedussert, vgl. insb.: Die Entschiddigung der Mitglieder von Verwaltungsrat und
Topmanagement, in: FS Petitpierre-Sauvin, Ziirich 2009, 145 ff.; «Say-on-Pay»: Die Volksinitia-
tive «gegen die Abzockerei» und der Gegenvorschlag des Parlaments, SJZ 2012 337 ft.; Die
Schweiz auf dem Weg zum striktesten Aktienrecht der Welt?, BOARD 2013/2 51 ff.; Die Umset-
zung der Schweizer Volksinitiative «gegen die Abzockerei», BOARD 2014/5 192 ff. Der folgen-
de Beitrag stiitzt sich zum Teil auf diese Publikationen.

Vgl. etwa: Saldrgovernance (zusammen mit DANIEL BRUGGER), SZW 2014 241 ff.; Festlegung
von Vergiitungen in Publikumsgesellschaften. Umsetzungsvorschlag fiir Art. 95 Abs. 3 BV (zu-
sammen mit ADRIANO R. HUBER), SJZ 2013 297 ff.; Aktuelle Entwicklungen in der Vergiitungs-
landschaft des Finanzplatzes Schweiz (zusammen mit VALENTIN JENTSCH), SJZ 2012 377 ff.; Sa-
largovernance und Markt fiir Fiihrungskrifte (zusammen mit BENEDICT BURG), in: FS Weber,
Bern 2011, 331 ff.; und schon: Verantwortlichkeit, Anreize und Reputation in der Corporate
Governance der Publikumsgesellschaft, ZSR NF 2000 11 236 ft., 252 ff.

Einzelne Bestimmungen — darunter die Zusténdigkeit der Generalversammlung fiir die Festlegung
der Vergiitungen der Geschiftsleitung (nicht aber des Verwaltungsrats) — sollten nicht zwingend
sein, sondern die Aktionire sollten entscheiden konnen, ob sie bindend oder nur konsultativ ab-
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Am 3. Mérz 2013 kam es zur Abstimmung, und das Verdikt des Volkes war eindeutig
wie selten: Mit einer wuchtigen Mehrheit von 68 % wurde die Initiative angenommen.
Vordergriindig ging es dabei um eine Stirkung der Aktioncirsdemokratie,” doch das
war nicht das Thema, das im Abstimmungskampf interessierte.® Vielmehr wurde die
Initiative als ein Plebiszit gegen Lohnexzesse an der Spitze von Publikumsgesellschaf-
ten verstanden, ein Thema, das offensichtlich vielen Biirgerinnen und Biirgern unter
den Nigeln brannte.’

Die Initiative verlangte, dass der Bundesrat fiir die Ubergangszeit bis zum Inkrafttreten
der gesetzlichen Bestimmungen die erforderlichen Regeln aufzustellen habe. Dieser hat
rasch gehandelt: Schon am 20. November 2013 wurde die VegiiV verabschiedet, mit
Inkrafitreten am 1. Januar 2014 und Verbindlichkeit fiir die Generalversammlungen ab
2015. Die Umsetzung der nun in der Verfassung verankerten Vorgaben durch den
Bundesrat erfolgte — was der Initiant freilich bestritten hat — loyal und wortgetreu (et-
was anderes kam nach dem eindeutigen Volksentscheid auch nicht in Frage), allerdings
mit Augenmass, indem erstens den Aktiondren bei verschiedenen Fragen die Mdoglich-
keit erhalten blieb, innerhalb gewisser Schranken statutarische Prézisierungen vorzu-
nehmen, und indem zweitens den drakonischen Strafandrohungen etwas von ihrem
Schrecken genommen wurde, indem nur bestraft werden sollte, wer «wider besseres
Wissen» gehandelt hat. Uber das durch die Initiative Verlangte geht die VegiiV inso-
fern hinaus, als ein schriftlicher Vergiitungsbericht fir obligatorisch erklirt und detail-
liert geregelt wird.

stimmen wollten. Sodann sollten die in der Initiative vorgesehenen Strafbestimmungen entfallen,

dafiir aber die aktienrechtlichen Mdglichkeiten der Riickforderung iibersetzter Leistungen ver-

starkt werden.

Niamlich die Stimme des Initianten Minder, der inzwischen mit einem Glanzresultat in den Stin-

derat gewahlt worden war.

Dazu sowohl grundlegend wie auch spezifisch im Hinblick auf die Vorschldge der Initiative

Minder HANS-UELI VOGT, Aktiondrsdemokratie, Ziirich 2012.

Nur einigen wenigen Prozent der Stimmenden soll es um den Ausbau der Aktiondrsrechte gegan-

gen sein.

% Vgl. etwa HANSUELI SCHOCHLI in NZZ vom 30. Mai 2015, 23: «Das Volks-Ja von 2013 entsprang
keinem breiten Wunsch nach Eingriffen im Machtdreieck Aktiondre — Verwaltungsrat — Ge-
schiftsleitung, sondern war vor allem ein Protestschrei gegen mutmassliche Vergiitungsexzesse
auf den Chefetagen [...]. Die Initiative kanalisierte die breit zelebrierte Empdrung iiber mutmass-
liche Auswiichse bei einigen Grosskonzernen, namentlich Grossbanken, Pharmakonzernen und
einzelnen Versicherungen.»
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II.

Erste Erfahrungen

Nach zwei Saisons ordentlicher Generalversammlungen unter der Agide der neuen

Ordnung lassen sich die Erfahrungen wie folgt resiimieren:

10

10

Zur Umsetzung der Lex Minder und zur Entwicklung der Vergiitungen von Top Management und

Verwaltungsrat seit dem Inkrafttreten der VegiiV gibt es zahlreiche Studien und Berichte von
Stimmrechts- und Vergiitungsberatern, vgl. etwa:

Ethos, Vergiitungen 2013 der Fithrungsinstanzen. 100 grdsste in der Schweiz kotierte Unter-
nehmen (Oktober 2014); dies., Umsetzung der Minder-Initiative (VegiiV), 150 grosste in der
Schweiz kotierte Unternehmen (Oktober 2014); dies., Generalversammlungen 2015, Vergii-
tungen und Corporate Governance der Unternehmen des SPI (Oktober 2015, zitiert «Ethos-
Studie 2015»); dies., Generalversammlungen, Vergiitungen, Corporate Governance (Septem-
ber 2016, zitiert «Ethos-Studie 2016»).

HCM (Hostettler & Company), HCM Swiss Top 100, Swiss Remuneration Study for Board
of Directors 2014 (2015); dies., HCM Swiss Top 100, Swiss Remuneration Study for Execu-
tive Board Members 2014 (2015); dies., HCM Say-on-Pay Report, 2015 AGM Season & Re-
sults of the 2™ «Minder Year» (2015); dies., HCM Report on Say-on-Pay and Compensation
in Switzerland vom 27. Mai 2016; dies., HCM Report on Say-on-Pay and Compensation in
Switzerland, Trends and indications as of July 1%, 2016.

PWC, Executive Compensation & Corporate Governance, Insights 2014 (Herbst 2014); dies.,
Executive Compensation & Corporate Governance, Insights 2015 (Oktober 2015).

SWIPRA Swiss Proxy Advisor, Position Paper on the Implementation of the Ordinance
Against Excessive Compensation: «Say-on-Pay» in Swiss Listed Companies and the Exercise
of Voting Rights by Pension Funds und dazu die deutsche Kurzfassung (beide 2013); dies.,
Status Quo and Perspectives of Corporate Governance in Switzerland (Januar 2014); dies.,
AGM Season 2014 Short Analysis (Juni 2014); dies., Market Discipline and Regulation.
A Survey by SWIPRA (2015); dies., Newsletter «GV Saison 2015 nach der Umsetzung der
Minder-Initiative: Hohere Prisenz der Aktiondre, Schlisseltraktanden und Einfluss von
Stimmrechtsberatern» (Juli 2015); dies., Medienmitteilung «Studie 2015 zum Spannungsfeld
Marktdisziplin und Regulierung» (Oktober 2015); dies., AGM Season 2016, Analysis Outline
(June 2016).

zRating, zRating 2013, Corporate Governance in Schweizer Publikumsgesellschaften, Empi-
rische Studie (Mai 2014); dies., zRating 2015, Corporate Governance in Schweizer Publi-
kumsgesellschaften, Empirische Studie (Mai 2015).

Eine internationale Ubersicht mit Einbezug der Schweiz findet sich in HCM (Hoftstetter &
Company), HCM Global 250, Renumeration Governance and Compensation Level for Board
of Directors and Executive Board (Zahlen fiir 2013). Vgl. sodann auch HayGroup, Non-
Executive Directors in Europe, Painting a picture of pay practices, structures and diversity of
leading European companies (Dezember 2014).

Die Stimmrechtsberater Ethos und SWIPRA publizieren periodisch aktuelle Informationen zu
den neuesten Entwicklungen und den Erwartungen fiir die absehbare Zukunft, vgl. etwa
SWIPRA Newsletter «GV Saison 2015 nach der Umsetzung der Minder-Initiative: Hohere
Priasenz der Aktiondre, Schliisseltraktanden und Einfluss von Stimmrechtsberatern» (Juli
2015); «Ausblick auf die Generalversammlung 2016 und Corporate Governance-Kernthemen:
Verwaltungsratswahlen, Vergiitungen, Corporate Social Responsibility» (Januar 2016) sowie
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1. Das neue Recht wird befolgt

Die kotierten Gesellschaften reagierten rasch. 70-80 % der borsenkotierten Gesell-
schaften machten von der bis zur ordentlichen Generalversammlung 2015 eingerdum-
ten Frist fiir die Anpassung der Statuten keinen Gebrauch, sondern nahmen diese be-
reits 2014 vor.!! Der von der VegiiV eingeriumte Spielraum wurde zwar genutzt, doch
wurden die Vorschriften der Verordnung — dies bestitigt eine Reihe von Untersuchun-
gen'? — sowohl in der statutarischen Umsetzung wie auch in der Generalversamm-
lungspraxis fast ausnahmslos eingehalten. Zu grossen Problemen scheint es dabei nicht
gekommen zu sein.

2.  Kaum Auswirkungen auf die Hohe der Saliire

Das Ziel der Initiative «gegen die Abzockerei» ist freilich nicht erreicht worden: Die
neuen Regeln und das Empowerment der Aktionére in der Saldrfrage hatten insgesamt
keinen ddimpfenden Einfluss auf die Héhe der Entschddigungen an der Spitze von Pub-
likumsgesellschaften. Festzustellen waren zwar in den letzten beiden Jahren gewisse
Verschiebungen; diese hatten aber mit dem neuen Recht kaum etwas zu tun:

e 2014 blieben die Vergiitungen bei den grossten Unternehmen stabil, bei den mittle-
ren und kleineren stiegen sie deutlich an.!® Insgesamt erhohten sich die kumulier-
ten Vergiitungen der Mitglieder des Verwaltungsrates und der Geschiftsleitung um
4 %14

e 2015 sind die Saldrpakete insgesamt offenbar erneut leicht gestiegen, wiederum
mit Differenzierungen im Einzelnen. '

Ethos, Quartalsbericht «Schweizerische Unternehmen (SPI) — 1. Quartal 2016» vom 26. Mai
2016.

1" Vgl. dazu etwa ROLF WATTER/IVO VON BUREN, VegiiV: Erste Erfahrungen, GesKR 2014 302 ff;;
GOTTLIEB A. KELLER, Umsetzung der Minder-Initiative, ZBJV 2074 848 ff.; MULLER (Fn. 3).

12 ygl. HCM Say-on-Pay Report, 2015 AGM Season & Results of the 2™ «Minder Year» (Fn. 10),
12: «In our study, we found 98 % of the analyzed companies following this requirement [i.e. that
binding votes on the compensation amounts for the Board of Directors and the Executive Board
are mandatory]. The exceptions were one SPI company that will only start with a binding retro-
spective vote at its AGM in 2016 and two companies listed on the Berne Exchange [...]. So far,
no reaction of the public has been observed with regard to these cases».

13 Ethos-Studie 2015 (Fn. 10): plus 1 % bei den 20 Gesellschaften des SMI (Swiss Market Index),
plus 7 % bei den Unternehmen des SMIM (SMI Mid Price), plus 6 % bei kleineren Unternehmen;
vgl. auch die in NZZ vom 21. Oktober 2015, 27, referierte Studie der PwC.

14 Ethos-Studie 2015 (Fn. 10), 28.

Vgl. HCM Report on Say-on-Pay and Compensation in Switzerland vom 27. Mai 2016. Fiir die

Vergiitungspakete der Geschiftsleitungen konstatiert SWIPRA (AGM Season 2016 [Fn. 10]) ei-

nen minimen Riickgang, wihrend nach anderen Studien die Vergiitungen der Verwaltungsréte
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3.  Uberproportionales Gewicht auf Vergiitungsfragen

Massiv zugenommen hat dagegen das Gewicht, das den Vergiitungsfragen sowohl im
Verwaltungsrat wie auch in der Generalversammlung von Publikumsgesellschaften seit
zwei Jahren zukommt.

In den Verwaltungsrdten erklart sich diese Entwicklung teils dadurch, dass die Neuge-
staltung der Statuten zur Anpassung an die Anforderungen der Lex Minder viel Zeit in
Anspruch genommen hat. Doch werden Vergiitungsfragen auch kiinftig von zentraler
Bedeutung sein, schon wegen der Aufwertung des Vergilitungsausschusses durch des-
sen Direktwahl in der Generalversammlung'® und der Bedeutung des Vergiitungsbe-
richts im Rahmen der alljihrlichen Berichterstattung an die Aktionére.!”

Augenfillig sind die Auswirkungen auf die Generalversammlung: Vergitungsfragen
dominieren oft die Diskussion, und zusammen mit den weiteren durch die VegiiV ver-
langten Abstimmungen bilden sie das Schwergewicht der Traktandenliste.

In den Medien ist die Saldrdebatte — ganz besonders jeweils in der ersten Jahreshélfte —
nach wie vor omniprisent, wegen der Eignung des Themas zur Boulevardisierung und
Skandalisierung weit tiber die Wirtschaftspresse hinaus.

4. Hohe Zustimmungsraten zu den Antrigen des Verwaltungs-
rates

Angesichts der geballten Kritik in Medien, Blogs und an den Stammtischen erstaunt es,
dass die Antrdge des Verwaltungsrates im Rahmen der Vergiitungen in den General-
versammlungen praktisch durchwegs mit grossen Mehrheiten abgesegnet wurden: Die
Zustimmung zu den beantragten Gesamtbetrégen fiir die Vergiitungen betrug durch-
schnittlich iiber 90 %,'® obschon Stimmrechtsberater in etlichen Fillen die Ablehnung
empfahlen. In einem einzigen Fall — und dies aufgrund einer besonderen, nicht mit der
Vergiitung zusammenhingenden Konstellation — erfolgte 2015 eine Ablehnung."
Selbst in Gesellschaften, bei denen Verwaltungsrat und Geschiftsleitung allgemein und

und insb. der Verwaltungsratsprisidenten bei den Grosskonzernen gestiegen sind (vgl. FuW vom
2. Juli 2016, 19). Nach der Ethos-Studie 2016 (Fn. 10) stiegen bei den 204 Gesellschaften des
Swiss Performance Index (SPI) im Jahr 2015 die Gesamtbetrdge fiir die Vergiitungen von Ver-
waltungsrat und Geschéftsleitung um 2 %.

16 Art. 2 Ziff. 2 VegiiV.

17" Vgl. Art. 13 ff. VegiiV.

18 Ethos-Studie 2015 (Fn. 10), 7: 94 % (Unternehmen des SPI); Ethos-Studie 2016 (Fn. 10): 94 %
(100 grosste Unternehmen); HCM Report as of July 1%, 2016 (Fn. 10): 94 % fiir den Verwal-
tungsrat, 92 % fiir die Geschiftsleitung.

19 Vgl. EFLAMM MORDRELLE in FuW vom 16. Januar 2016.
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besonders auch hinsichtlich der Vergiitungsantrdge massiv unter Beschuss waren, pas-
sierten die Antrige schliesslich problemlos.?* 2!

Bemerkenswert ist, dass bei den nicht bindenden Konsultativabstimmungen liber den
Vergiitungsbericht die Ablehnung meist signifikant deutlicher zuom Ausdruck gebracht
wurde als bei den bindenden Abstimmungen iiber die Vergiitungen selbst.”? Darauf
wird zuriickzukommen sein.?

5.  Eintreffen vorausgesagter Nebenwirkungen?

Wie bei jedem neuen Erlass wurden auch fiir die VegiiV Nebenwirkungen ausserhalb
ihrer primdren Zielsetzung in Aussicht gestellt und je nach Standpunkt erhofft oder
befiirchtet. Zu diesen Erwartungen®* Folgendes:

a) Lohnbestandteile

Mit Bezug auf das Saldrkonzept wurde ein Riickgang variabler Vergiitungsteile und
eine stirkere Betonung fester — und damit im Voraus eindeutig bestimmter — Entschi-
digungskomponenten prophezeit.

In der Tat ist flir die Mitglieder des Verwaltungsrates die Bestimmung einer festen
Summe im Voraus iiblich geworden.® (Eine Beteiligung an Erfolg und Misserfolg
wird bei etwa 40 % der Gesellschaften trotzdem dadurch erreicht, dass ein Mindestbe-

20 So etwa in der Generalversammlung 2016 der Credit Suisse: Zustimmung mit 79-85 % trotz har-

scher Kritik an Geschéftsleitung und Verwaltungsrat und ganz besonders an den Vergiitungen von

CEO und Verwaltungsratsprésident vor und in der Generalversammlung und trotz Ablehnungs-

empfehlungen durch einzelne Stimmrechtsberater, vgl. NZZ vom 30. April 2016, 16.

Auch die Wahlen in den Verwaltungsrat und den Vergiitungsausschuss erfolgten mit hohen Zu-

stimmungsraten (nach der Untersuchung der SWIPRA, AGM Season 2016 [Fn. 10], mit Zustim-

mungsquoten von 97-99 % [a.a.O., 20]).

Die Abstimmungen iiber die Vergiitungsbetrige erreichten 2015 wie erwédhnt bei den Gesellschaf-

ten des SPI eine durchschnittliche Zustimmungsquote von 94 %, die iiber den Vergiitungsbericht

dagegen von nur 88 % (Ethos-Studie 2015 [Fn. 10], 7), dhnlich HCM Say-on-Pay Report, 2015

AGM Season & Results of the 2™ «Minder Year» [Fn. 10], 12; vgl. auch HANSUELI SCHOCHLI in

NZZ vom 16. Januar 2016). 2016 betrug bei den 100 grossten borsenkotierten Gesellschaften die

Zustimmung zu den Vergiitungen des Verwaltungsrates 94 %, zu denen der Geschéftsleitung

93,2 %, wihrend sie beim Vergiitungsbericht nur 87,2 % erreichte (Ethos-Studie 2016 [Fn. 10],

12). Vgl. auch die Hinweise in Fn. 42.

23 Hinten Ziff. I1L. 5.

24 Zu unerwarteten Folgen sogleich Ziff. III.

25 Nach einer Untersuchung der SWIPRA zur GV-Saison 2015 nach der Umsetzung der Minder-
Initiative (Fn. 10), 2, haben 2015 92 % der Unternehmen iiber die Verwaltungsratsvergiitung
prospektiv abstimmen lassen, wobei es sich grossmehrheitlich um einen festen (Maximal-)Betrag
gehandelt haben diirfte.

21
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trag — hdufig sind es mindestens 40 % — in langerfristig gesperrten Aktien entrichtet
wird.) Die Tendenz zu fixen Saldren zeichnete sich jedoch schon seit einiger Zeit ab,
sie ist keine Folge der Lex Minder, wohl aber eine der Auseinandersetzung mit Vergii-
tungskonzepten, die durch die Initiative Minder zwar nicht angestossen, aber doch
stark intensiviert wurde.

Auf der Ebene der Geschdfisleitung konnten die neuen Regeln eine gewisse Tendenz
zur stirkeren Betonung des fixen Saldrbestandteils befordert haben, wobei jedoch die
teils im Ausland eingefiihrten Schranken fiir variable Saldrbestandteile in Einzelfdllen
bei Weitem nicht iiberschritten werden, ebenso die von einzelnen schweizerischen
Aktionérsberatern wie Ethos postulierten.

b)  Geschiftsleitung

Da die Generalversammlung lediglich iiber die Gesamtsumme der Entschiddigung eines
Gremiums entscheidet, nicht aber iiber deren Verteilung auf die einzelnen Mitglieder,
hitte es sein konnen, dass die Geschdfisleitungen schrumpfen, weil dann der genehmig-
te Entschiddigungstopf auf weniger Kopfe verteilt werden kann. Eine entsprechende
Entwicklung lisst sich aber nicht erkennen.?

Vereinzelt hort man immerhin von Fillen, in denen ein Manager seine Beforderung in
die Geschéftsleitung dankend ablehnte, weil sich auf der Ebene darunter mehr verdie-
nen liess, und dies erst noch ohne die Kritik der Offentlichkeit.?’

26 Dies gilt auch fiir den Verwaltungsrat. In der Ethos-Studie 2015 (Fn. 10) wird zwar kritisiert, dass
insgesamt 36 Unternehmen des SPI Verwaltungsréte mit weniger als fiinf Mitgliedern hétten, da-
runter freilich 24 unter den kleinsten Unternehmen. 18 Unternehmen hétten sogar nur drei oder
weniger Mitglieder, was «bei weitem ungeniigend» sein soll (a.a.O., 41). Die Ethos-Studie 2016
(Fn. 10), 48, zeigt dhnliche Zahlen: 35 Gesellschaften hétten einen Verwaltungsrat mit weniger
als funf Mitgliedern, davon 22 unter den kleinsten Unternehmen. Auch diese Unterbesetzung (so
jedenfalls die Ansicht von Ethos) diirfte aber in keinem Zusammenhang mit der Lex Minder ste-
hen.

Durch die Lex Minder erfasst sind bekanntlich — neben einem allfilligen, in der Praxis bei den
Publikumsgesellschaften meines Wissens ausgestorbenen Beirat — nur die beiden Gremien «Ver-
waltungsrat» und «Geschiftsleitung» (Art. 2 Ziff. 4 VegiiV). Nur deren Vergiitungstopfe sind von
der Generalversammlung zu beschliessen und nur iiber sie muss rapportiert werden. Dabei ist es
ein offenes Geheimnis, dass — insb. in der Branche der Finanzdienstleister — die hochsten Saldre
oft nicht von den Angehérigen der beiden obersten Fiihrungsgremien bezogen werden.

27
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c) Verwaltungsrat

Die durch die Lex Minder zwingend eingefiihrte nur einjihrige Amtszeit fir die Mit-
glieder des Verwaltungsrates wurde als Einladung zu kurzfristigem Denken kritisiert.
Bisher ist derlei jedoch nicht zu spiiren.® Auch zeichnet sich ab, dass sich die routine-
massige Wiederwahl fiir die Mitglieder des Verwaltungsrats genau so einbiirgert wie
sie seit vielen Jahren ohne negative Auswirkungen fiir die Revisionsstelle iiblich ist.
Verwaltungsrite werden deswegen ihre Planung nicht auf einen Jahresrhythmus um-
stellen.

Einen ungewollten Effekt konnte die Wiederwahl im Jahrestakt freilich haben: In einer
Unternehmenskrise wird es Verwaltungsratsmitgliedern leichter fallen, das sinkende
Schiff zu verlassen, weil das Odium des Riicktritts vermieden werden kann, indem man
sich einfach nicht fiir die Wiederwahl zur Verfiigung stellt. Konkrete Félle sind jedoch
bisher nicht bekannt.

d)  Verwaltungsratsprisident

Auch durch die zwingende Wahl des Verwaltungsratsprdsidenten durch die General-
versammlung (statt — wie es bisher die Regel war — durch den Verwaltungsrat selbst)
hat sich materiell nichts gedndert, da auch schon bisher anldsslich der Wahl der Ver-
waltungsratsmitglieder klar war, wer von den Gewdhlten Prédsident werden oder blei-
ben sollte.

e) Teilnahme bzw. Vertretung der Aktioniire in der Generalversammlung

Eine positive Auswirkung der Lex Minder wurde mit Bezug auf die Présenz bzw. Ver-
tretung der Aktionire in der Generalversammlung vorausgesagt, da die Aktionérsver-
sammlung wegen ihrer vermehrten Kompetenzen ein stirkeres Gewicht erlangt hat und
weil liberdies die Pensionskassen nun zur Ausiibung des Stimmrechts verpflichtet
sind.?” Auch in dieser Hinsicht ist aber kein signifikanter Einfluss auszumachen: Die
Priasenz hat sich schon vor dem Inkrafttreten der Lex Minder stark verbessert, und von
2014 bis 2016 blieb sie praktisch unverindert.*

28 Weit einschneidender ist in dieser Hinsicht die von vielen Gesellschaften eingefiihrte, weil von

Teilen des Marktes geforderte Quartalsberichterstattung.

2 Eine Verbesserung der Prisenz nimmt etwa SERGIO AIOLFI an, vgl. NZZ vom 30. April 2016, 16.

30 Ethos-Studie 2015 (Fn. 10), 10: Erhéhung der Prisenzquote in den Generalversammlungen der
Unternehmen des SMI Expanded von 2008 bis 2015 von 49 % auf 62 %, dagegen keine Verinde-
rung zwischen 2014 und 2015. — Fiir 2016 stellt SWIPRA, AGM Season 2016 (Fn. 10), aufgrund
einer anderen Datenbasis eine leichte Erhéhung von 68 % auf knapp 70 % fest (a.a.O., 6), wih-
rend in der Ethos-Studie 2016 (Fn. 10), 11, fiir die 100 grossten kotierten Gesellschaften eine Sta-
bilisierung bei 66 % rapportiert wird.
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f) Dekotierungen

Festzustellen ist in neuerer Zeit eine Tendenz von Unternehmen, sich von der Bérse
zuriickzuziehen. Der Anreiz zur Dekotierung ist durch die neuen Vergiitungsregeln
zweifellos verstirkt worden, und in der Tat hat 2013 eine kleine Gesellschaft, deren
Aktien an der Berner Borse gehandelt wurden, mitgeteilt, sie ziehe sich wegen des
Mehraufwandes, der durch die Lex Minder drohe, von der Borse zuriick und wechsle
zum ausserborslichen Handel. Entsprechende Auswirkungen bei den an der Schweizer
Borse SIX kotierten Gesellschaften lassen sich nicht nachweisen. Gewichtiger diirften
fiir Dekotierungsiiberlegungen von SIX-kotierten Gesellschaften die stetig steigenden
und kostspieligeren Anforderungen an Rechnungslegung und Publizitit und die damit
verbundenen Einschrinkungen des Handlungsspielraums sein.

g) Fazit

Die indirekten Auswirkungen der Lex Minder, die — positiv wie negativ — wihrend des
Abstimmungskampfs dramatisiert wurden, sind also — jedenfalls bis heute — bescheiden
geblieben.

6. Nachteile fiir den Wirtschaftsstandort Schweiz?

Im Abstimmungskampf um die Lex Minder wurde die Gefahr an die Wand gemalt, die
Schweiz konnte kiinftig das starrste und unflexibelste Aktienrecht der Welt haben und
sie werde sich so einen Standortnachteil auferlegen. Das war — nach geschlagener (und
verlorener) Schlacht muss man es sagen — masslos iibertrieben. Auch kiinftig bleibt das
schweizerische Aktienrecht flexibel, und dies auch fiir die knapp 300 Publikumsgesell-
schaften, welche dem Sonderrecht der Lex Minder unterstehen.

Nicht zu verleugnen ist freilich die Tatsache, dass sich seit einiger Zeit der Zuzug aus-
landischer Unternehmen in die Schweiz verlangsamt. Die Einfithrung der neuen Regeln
zum Say-on-Pay diirfte daflir — das bestétigt sich in Diskussionen mit Entscheidungs-
trdgern — nur einer von mancherlei Griinden sein.

Es bleibt jedoch die Mahnung, bei kiinftigen Reformen des Schweizer Wirtschafts-
rechts das Fuder nicht zu iiberladen, und das gilt besonders auch fiir die bevorstehende
Anhebung der Lex Minder auf die Gesetzesstufe.
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III. Missverstiandnisse und Illusionen

Dass die Umsetzung der Volksinitiative «gegen die Abzockerei» nicht die erhofften
salarddmpfenden Wirkungen zeitigte, hat nicht zuletzt mit einer Reihe von falschen
Vorstellungen und Erwartungen zu tun. Einige seien hier erwéhnt:

1. Die Generalversammlung als Ort der Willensbildung

Das schweizerische Aktienrecht geht davon aus, dass die Generalversammlung —
«oberstes Organ der Aktiengesellschaft»’! — der Ort der Meinungsbildung durch die
Aktiondre ist. Das mag fiir private Aktiengesellschaften oft stimmen. Bei Publikums-
gesellschaften dagegen sind die Entscheidungen anldsslich der Generalversammlung
ldngst gefdllt. Die im Saal priasenten Kleinaktiondre dominieren zwar das Rednerpult,
sie vertreten aber kaum je mehr als ein bis zwei Prozent der Aktienstimmen. Die {iber-
wiltigende Stimmenzahl liegt bei den Stellvertretern von Grossaktiondren und — dies
vor allem — beim unabhdngigen Stimmrechtsvertreter, der seit dem Inkrafttreten der
VegiiV fast durchwegs die Stimmenmehrheit in der Hand hat, falls nicht — was in der
Schweiz oft vorkommt — ein Ankeraktionir die Generalversammlung dominiert.>* Da-
mit stehen die Resultate lange vor der Versammlung fest, die Diskussionen und Ab-
stimmungen werden zur Farce.** 34

2. Basisdemokratische Entscheidungen

Einher mit der Vorstellung der Generalversammlung als physischem Ort der Willens-
bildung geht die Gleichsetzung der Generalversammlung mit einer Landsgemeinde, in
der alle die gleichen Rechte haben. Das trifft zwar fiir das Recht zur Meinungséusse-

31 Art. 698 Abs. 1 OR.

32" Nach einer Untersuchung der SWIPRA (AGM Season 2016, [Fn. 10]) wurden bei den hundert
grossten kotierten Gesellschaften im Durchschnitt 63 % der Stimmen durch den unabhdngigen
Stimmrechtsvertreter abgegeben (a.a.O., 7). In einem Einzelfall — der Generalversammlung der
CS von 2014 — lagen iiber 99 % der Stimmen in der Hand des unabhéngigen Stimmrechtsvertre-
ters. — Nach der Ethos-Studie 2016 (Fn. 10) waren bei den SPI-Gesellschaften mit einem Anker-
aktiondr (der {iber mindestens ein Drittel der Stimmen verfiigt) durchschnittlich 77 % aller Aktien
in der Generalversammlung vertreten, 53 % im Saal und 24 % durch den unabhéngigen Stimm-
rechtsvertreter. Bei Unternehmen ohne Ankeraktiondr war die Prisenz 59 %. 42 % der Aktien
wurden durch den unabhéngigen Stimmrechtsvertreter vertreten, nur 17 % durch im Saal anwe-
sende Aktionire.

Wollte man mit der Aktiondrsdemokratie ernst machen, dann miisste man nach Wegen suchen,
den Meinungsaustausch unter den Aktiondren und den Kampf um Stimmen vor die Generalver-
sammlung zu verlegen, etwa nach dem Vorbild des amerikanischen Proxy Voting.

Grossaktiondre diirften sodann ihren Einfluss auf die Gesellschaft zunehmend informell — in
Gesprachen mit dem Présidenten des Verwaltungsrates und dem CEO — wahrnehmen, vgl. dazu
etwa SWIPRA, Medienmitteilung vom 21. Juni 2016, 2.

33

34
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rung zu, aber abgestimmt wird nicht nach Kopfen, sondern nach der Kapitalbeteili-
gung. Die einen reden, die andern entscheiden, die aktienrechtliche Demokratie ist eine
Kapitaldemokratie, die von den Grossaktiondren — bei den grosskapitalisierten Gesell-
schaften meist {iberwiegend Institutionelle — beherrscht wird.

3. In einer schweizerischen AG haben die Schweizerinnen und
Schweizer das Sagen

Wo das Wort «schweizerischy» in der Firma steht, da ist ein Unternehmen auch schwei-
zerisch beherrscht! Diese Vermutung konnte fiir die schweizerischen Publikumsgesell-
schaften verfehlter nicht sein:

Eine Untersuchung der NZZ vom August 2015 flihrte zum iiberraschenden Ergebnis,
dass ein iiberwéltigender Anteil von 82,2 % der schweizerischen Borsenkapitalisierung
in ausldndischen Hénden liegt:

«Nur noch 17,8 % des Schweizer Aktienmarktes sind in den Hdinden von
heimischen institutionellen Investoren. Der grésste Anteil von Anlegern
kommt mit 43 % aus den Vereinigten Staaten von Amerika. Danach fol-
gen Investoren aus der Schweiz, Luxemburg (8,5 %), Grossbritannien
(6,5 %), Norwegen (6 %), Kanada (2,2 %), sowie Schweden (2 %) und
Deutschland (2 %).»%

Mit Ausnahme der nicht so seltenen Publikumsgesellschaften, die noch durch die
Griinderfamilien kontrolliert werden, sind daher die Schweizer Aktiengesellschaften
auslindisch dominiert, wobei grosse Investoren aus den USA herausragen.®

4. Die Hohe der Salire an der Unternehmensspitze ist fiir die
Aktionére von zentraler Bedeutung

Es ist offensichtlich und durch den iiberwéltigenden Sieg der Lex Minder an der Urne
bestitigt: Die Hohe der Saldre an der Unternehmensspitze ist gesellschaftspolitisch

35 NZZ vom 21. August 2015, 30 (analysiert wurden die 30 fiihrenden Schweizer Unternehmen,
deren Kapitalisierung 90% des Schweizer Aktienmarktes ausmacht). SWIPRA (AGM Season
2016 [Fn. 10]) vermutet, dass der Anteil Aktien, die von ausldndischen Investoren gehalten wer-
den, kiinftig noch weiter zunehmen wird (a.a.O., 8). — Auch die Aktivitdten der grossen Schweizer
Konzerne spiegeln deren Internationalitét: Ausser der Swisscom erwirtschaftet kein einziges Un-
ternehmen des SMI die Mehrheit des Umsatzes in der Schweiz, NZZ vom 16. Oktober 2015, 31.
So ist der US-Vermogensverwalter Blackrock in der Schweiz der bei weitem grosste Investor, mit
Anteilen von zumeist 3—5 % bei den 20 grossten borsenkotierten Gesellschaften. Die Pensions-
kassen als bedeutendste Gruppe institutioneller Schweizer Anleger diirften in ihrer Gesamtheit
das Investment dieses einzigen auslédndischen Investors niemals erreichen.

36
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eines der wichtigsten Themen der Wirtschaft. Aber hat sie die gleiche Bedeutung auch
fiir die Aktiondire?

Dazu ist in Erinnerung zu rufen, dass ein Aktionir typischerweise in erster Linie am
Gewinn interessiert ist. Exzessive Saldre sind fiir ihn dann ein Problem, wenn durch
die Vergiitungen von Verwaltungsrat und Geschiftsleitung der Reingewinn erheblich
geschmadlert wird. In dieser Hinsicht ist aber die Hohe der Topsaldre zumindest bei den
grosseren Publikumsgesellschaften kein grosses Thema: Bei den im SMI vertretenen
Gesellschaften diirfte die Entschddigung von Topmanagement und Verwaltungsrat in
«normalen» Jahren in aller Regel — gemessen am Reingewinn — weniger als 2 % betra-
gen. So viel ist also zu bezahlen fiir die «Dienstleistungen» Strategieentwicklung, Or-
ganisation, Uberwachung und Unternehmensfiihrung.>” Etwas anders sind die Verhilt-
nisse bei kleineren kotierten Gesellschaften, bei denen der Anteil des Bruttoertrages,
der an die Unternehmensspitze fliesst, oft bis zu 5 % betrdgt und gelegentlich auch
10 % iibersteigt.’® Aber auch in diesen Fillen hitte eine Reduktion der Entschidigun-
gen fiir Topmanagement und Verwaltungsrat — selbst wenn sie erheblich ausfallen
wiirde — nur einen bescheidenen Einfluss auf den Gewinn pro Aktie.

Grossaktiondre diirften sich daher um die Salédrkosten an der Unternehmensspitze wenig
Gedanken machen®’, und sie werden nicht das Risiko eingehen, aufgrund von Salér-
restriktionen auf Topshots — was immer sie dann bringen — verzichten zu miissen.

Wichtig ist dagegen aus Sicht rational agierender Aktionére die konkrete Ausgestaltung
der Vergiitungen, das Verhéltnis zwischen Fixum und variablen Lohnbestandteilen und
die Ausgestaltung der letzteren.*® Denn dadurch werden — so jedenfalls die Annahme —
die richtigen oder auch falschen Anreize fiir die unternehmerische Tatigkeit gesetzt und
damit der unternehmerische Erfolg beeinflusst. Fiir eine Mitbestimmung in dieser Hin-
sicht bietet aber die Lex Minder — zu Recht — keine Handhabe, die Kompetenz bleibt in
der Hand des Verwaltungsrates.

37 Bei Novartis, einer Gesellschaft, die wegen des iibersetzten Saldrs des CEO besonders in der

Kritik stand, waren es gar nur 0,7 %.
38 Vgl. die Aufstellung in NZZ am Sonntag vom 13. April 2008, 37.
39 Bemerkenswert ist iibrigens, dass es die Aktionire schon vor der Einfiihrung der Lex Minder in
der Hand gehabt hitten, die Saldre der Mitglieder des Verwaltungsrates (als den von ihnen Beauf-
tragten) zu bestimmen (PETER FORSTMOSER/ARTHUR MEIER-HAYOZ/PETER NOBEL, Schweizeri-
sches Aktienrecht, Bern 1996, § 28 N 128). Gebrauch gemacht wurde davon — jedenfalls in Pub-
likumsgesellschaften — nicht!
Zur Aufteilung zwischen fixen und variablen Lohnbestandteilen bei den Saldren von Verwal-
tungsratsprisidenten und CEOs vgl. HCM Report as of July 1%, 2016 (Fn. 10) 19, 21.

40
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5. Bindend ist wirkungsvoller als konsultativ

Es entspricht dem common sense, dass eine bindende Entscheidung mehr Wirkung
zeigt als eine lediglich konsultative Meinungséusserung. Dieser Ansicht war offenbar
auch das Schweizer Volk, als es die Initiative Minder mit grossem Mehr annahm und
dadurch mittelbar den indirekten Gegenvorschlag — er hitte es den Gesellschaften er-
laubt, fiir die Festlegung der Gesamtvergiitung der Geschiftsleitung*' auch eine ledig-
lich konsultative Abstimmung vorzusehen — bachab schickte.

Die Erfahrungen mit der Lex Minder aus den ersten zwei Jahren haben nun aber ge-
zeigt, dass bei Gesellschaften, bei denen Vergilitungsfragen umstritten sind, der Anteil
an Nein-Stimmen bei der Konsultativabstimmung iiber den Vergiitungsbericht jeweils
deutlich hoher ist als bei den bindenden Abstimmungen iiber die Gesamtvergiitungen
von Verwaltungsrat und Geschiftsleitung.*> «Die Aktionire haben bei bindenden Ab-
stimmungen tendenziell mehr Beisshemmungen» als bei konsultativen.** Der Grund
liegt auf der Hand: Die institutionellen Aktiondre wollen das Risiko nicht eingehen,
dass eine Geschiftsleitung wegen der Ablehnung der vorgeschlagenen Vergiitung den
Bettel hinwerfen konnte und das Unternehmen Knall auf Fall fiihrungslos dastehen
wiirde. Der Fingerzeig einer konsultativen Meinungsdusserung wird daher einem ver-
bindlichen Veto vorgezogen.

Und ein solcher Fingerzeig ist — das zeigt die Erfahrung — keineswegs wirkungslos,
sondern veranlasst den Verwaltungsrat regelmissig dazu, seine Salédrpolitik fiir die
Unternehmensspitze zu iiberdenken. Dabei braucht es keineswegs eine ablehnende
Mehrheit — sie ist bisher praktisch nie zustande gekommen. Schon eine erhebliche An-
zahl Nein-Stimmen gilt als Weckruf und veranlasst den Verwaltungsrat, iiber die Bii-
cher zu gehen: Ein Zustimmungswert von weniger als 80 % gilt als schlecht,* ein Ja-
Stimmenanteil von knapp 85 % zumindest als Denkzettel.**

41" Nicht aber des Verwaltungsrates.

4 Vgl. Pressemitteilung SWIPRA vom 21. Juni 2016, 2: Die Ablehnung des Vergiitungsberichts
war mit 10,5 % (Median) mehr als doppelt so hoch wie die der Vergiitungsantriage fiir die Ge-
schiftsleitung mit 4,1 %. Ahnlich der HCM Report as of July 1% 2016 (Fn. 10): Differenz zwi-
schen der Ablehnung im Rahmen von Konsultativabstimmungen einerseits und von bindenden
Abstimmungen andererseits: 5,8 % (bindend betreffend Verwaltungsrat) bzw. 4,5 % (bindend be-
treffend Geschéftsleitung). Mit Bezug auf den Verwaltungsrat war in 25 % der Félle die Zustim-
mung bei bindenden Abstimmungen iiber 10 % hdoher als bei konsultativen (a.a.O., 7). — Vgl. auch
vorn Fn. 22.

43 HANSUELI SCHOCHLI in NZZ vom 16. Januar 2016, 42.

4 So der Vergiitungsberater STEPHAN HOSTETTLER gemiss FuW vom 16. Januar 2016.

Vgl. Berichterstattung des TA zur Generalversammlung der UBS vom 11. Mai 2016, 9. Dass

2016 der Vergiitungsbericht in 48 % der Generalversammlungen der SPI-Gesellschaften mit we-

45
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6. Der Stimmzwang fiir Pensionskassen sichert reprisentativere
Ergebnisse

Die VegiiV verpflichtet die dem Freiziigigkeitsgesetz unterstellten Vorsorgeeinrichtun-
gen dazu, das Stimmrecht der von ihnen gehaltenen Aktien bei den im Rahmen der
VegiiV wesentlichen Abstimmungen auszuiiben.*® Diese Stimmpflicht ist im Sinne
einer Belebung der Aktiondrsdemokratie gut gemeint, konnte sich aber kontraproduktiv
auswirken:

Pensionskassen erachten die aktive Ausiibung der Aktionirsrechte nicht als ihre Kern-
aufgabe und oft als eine nutzlose Biirde.*’

Vor allem aber sind die kleineren und mittleren Einrichtungen gar nicht in der Lage,
sich bei all ihren Aktieninvestitionen selbst eine Meinung zu den Generalversamm-
lungstraktanden zu bilden. Sie verlassen sich daher mehr oder weniger blind auf die
Empfehlungen von Stimmrechtsberatern.* Breiter abgestiitzt sind die Entscheidungen
dadurch nicht, im Gegenteil.*’

Weitergehend sind vor allem kleinere Kassen dazu iibergegangen, die Stimmpflicht
ginzlich zu vermeiden, indem sie keine Direktanlagen in Aktien mehr tdtigen, sondern
nur noch indirekt iiber Fondanteile investieren.”® Das war nicht im Sinne des Erfin-
ders!

Markant ist dagegen das Engagement der institutionellen Vermégensverwalter.’' Diese
sind zur Ausilibung ihrer «Voice» dann faktisch gezwungen, wenn sie — was in letzter
Zeit zugenommen hat — passiv in einen Index investieren, da ihnen dann die Alternati-

niger 90 % der Stimmen genehmigt wurde, soll nach Ethos von einer «signifikanten Ablehnungs-
quote» zeugen (Ethos-Studie 2016 [Fn. 10], 44).

46 Art. 22 Abs. 1 VegiiV.

47 Nach einer Studie der SWIPRA (in Zusammenarbeit mit einem Forscherteam des Instituts fiir
Banking und Finance der Universitit Ziirich), an welcher 58 Unternehmen aus dem Swiss Per-
formance Index und 95 Pensionskassen sowie institutionelle Investoren teilgenommen haben,
ordnet weniger als die Hélfte der Pensionskassen der Ausiibung der Stimmrechte einen Mehrwert
zu, und 38,7 % halten das Ausiiben von Stimmrechten als unnétig; Studie 2015 zum Spannungs-
feld von Marktdisziplin und Regulierung (Fn. 10), 2.

48 Dazu hinten bei Ziff. V. 3. a.

49 Nach einer Studie der NZZ vom 21. August 2015 (Fn. 35) ist die Zahl der Aktien in der Hand von

Pensionskassen freilich im Vergleich zu denen, die bei Anlagegesellschaften liegen, dusserst klein.

2014 waren 54 % des in Schweizer Aktien investierten Vermdgens der Schweizer Pensionskassen

in kollektiven Anlagen angelegt, 2012 waren es dagegen nur 42 % (HANSUELI SCHOCHLI in NZZ

vom 22. Juni 2016, 25, gestiitzt auf die Pensionskassenstatistik des Bundes).

5" Nach der SWIPRA Studie 2015 zum Spannungsfeld Marktdisziplin und Regulierung (Fn. 10), 2,
sehen 70,4 % von ihnen in der Stimmrechtsausiibung einen Mehrwert; vgl. auch CLAUDIA GAB-
RIEL, «Minder» greift, in NZZ vom 28. Mai 2016, 29.
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ve eines «Exit» verschlossen ist.>? Die an sich erfreuliche’ Zunahme langfristig enga-
gierter aktiver Aktiondre verstarkt freilich auch den in Ziff. 3 erwdhnten dominierenden
Einfluss ausléndischer Investoren in den Schweizer Publikumsgesellschaften.

kskok

Welches sind nun — abgesehen von den bereits in Ziff. Il erwdhnten — die bisherigen
Auswirkungen der Initiative Minder? Es gibt sowohl positive (Ziff. IV) wie auch nega-
tive (Ziff. V) Aspekte zu vermelden:

IV. Begriissenswerte Auswirkungen der Lex Minder

1. Bessere Qualitiit der Vergiitungskonzepte

Vorstehend®* wurde darauf hingewiesen, dass sich die Vergiitungen innerhalb der ver-
schiedenen Anspruchsgruppen an der Unternehmensspitze zwar verdndert haben, sich
jedoch daraus in den beiden letzten Jahren insgesamt ein Nullsummenspiel oder gar ein
leichter Anstieg ergab. Insofern brachten die erhohten Kompetenzen der Aktionére
nicht den erwiinschten Erfolg als Waffe gegen die «Abzockerei.

Der Lex Minder oder — genauer — der durch sie geforderten intensiven Auseinanderset-
zung mit Verglitungsfragen ist es aber zu verdanken, dass sich die Qualitdt der Vergii-
tungskonzepte stark verbessert hat. Ausreisser, wie sie vor einigen Jahren mit einer
Entschddigung von CHF 70 Mio. fiir den CEO einer Grossbank vorkamen, diirften

52 Dazu etwa PETER FORSTMOSER, Exit oder Voice? Das Dilemma institutioneller Investoren, in: FS
Wiegand, Bern 2005, 785 ff.

In der Regel wird man davon ausgehen diirfen, dass die Interessen der Verwalter grosser Index-
fonds im Einklang mit denen der Publikumsaktiondre sind. Das muss aber nicht immer der Fall
sein: Neuerdings wird vermehrt darauf hingewiesen, dass grosse Indexfonds oft in mehreren Un-
ternehmen derselben Branche gleichzeitig investiert sind und dann allenfalls ihren Einfluss gel-
tend machen, um Wettbewerb innerhalb dieser Branche auszuschalten. Vgl. JOACHIM VOTH, In-
dexfonds und Monopolbildung, in FuW vom 4. Juni 2016, 3: «In ganzen Industrien in den USA
besitzen die Indexfonds mittlerweile so viele Aktien, dass sie <ihre» Unternehmen iiberreden kon-
nen, doch weniger in den Wettbewerb zu treten», mit Beispielen aus der Luftfahrt- und der Fi-
nanzbranche. Das wirkt sich negativ fiir die Konsumenten aus (hohere Preise von Fluggesell-
schaften, welche dieselben Grossinvestoren haben und dieselben Routen bedienen, hohere
Gebiihren und tiefere Sparzinsen, wenn dominante Banken von denselben Grossinvestoren be-
herrscht sind). Es kann aber auch die Rendite eines einzelnen Unternehmens zum Schaden seiner
Publikumsaktiondre negativ beeinflussen, wenn dieses in seinem Marktverhalten auf das Wohler-
gehen von Konkurrenten Riicksicht nehmen muss.

0 Ziff 1L 2.

53
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heute ausgeschlossen sein,” und insgesamt scheinen sich die Gesamtvergiitungen von
Managern mit vergleichbaren Aufgaben einander anzunihern.>

Soweit ersichtlich wird heute durchwegs, eine Obergrenze fiir variable Vergiitungen
vorgesehen,’” und oft wird diese auch nach aussen bekanntgegeben.’® Fiir den Verwal-
tungsrat sind inzwischen feste Vergiitungen best practice®® und ist die Zuerkennung
von Boni verpont.

2.  Erhohte Transparenz

Mit Bezug auf die Rechenschaftsablage und Transparenz wurde ein wesentlicher Fort-
schritt durch die — in der Initiative Minder nicht vorgesehene, aber vom Bundesrat mit
der VegiiV eingefiihrte — Pflicht zu einem schriftlichen Vergiitungsbericht erzielt.%’
Damit kniipft die VegiliV an ein Instrument an, das von internationalen Investoren er-
wartet wird und das sich in der Schweiz in der Praxis bei einer Reihe von Gesellschaf-
ten bereits bewahrt hat. Mit dem Vergiitungsbericht wird auch — von der VegiiV zwar
nicht verlangt, inzwischen aber verbreitet — die Moglichkeit einer konsultativen Ab-
stimmung zu diesem und so einer Meinungsiusserung zum Vergiitungskonzept®' ge-
schaffen.®?

35 So SERGIO AIOLFI in NZZ vom 2. Oktober 2015, 11.

56 So NATALIE GRATWOHL in NZZ vom 21. Oktober 2015, 36.

37" Dass eine solche obere Begrenzung vergessen ging, war der Grund fiir einige absurd hohe Ent-
schddigungen in der Vergangenheit.

8 Ethos-Studie 2015 (Fn. 10), 28 und Fig. 32. Gemiiss der Ethos-Studie 2016 (Fn. 10), 37, verof-
fentlichte 2015 mehr als die Halfte der SPI-Gesellschaften eine Obergrenze. Eine solche ist schon
deshalb erforderlich, weil die Vergiitungen insgesamt die von der Generalversammlung vorgese-
hene Limite nicht {iberschreiten diirfen.

3 S.vorn Ziff. I1. 5. a.

60 Wie erwihnt (Ziff. I a.E.) war dieser in der Initiative nicht vorgesehen. — Allgemein zur Verbesse-

rung der Transparenzwerte in neuerer Zeit — und ihrer Stagnierung in den letzten zwei Jahren —

Ethos-Studie 2016 (Fn. 10), 35.

Dies allerdings nur im Sinne einer generellen Annahme oder Ablehnung. Differenzierte Ausse-

rungen sind bilateralen Gespréichen von grossen Investoren sowie Stimmrechts- und Entschadi-

gungsberatern mit Geschiftsleistungen und Verwaltungsréiten vorbehalten — eine subkutane Form
der Einflussnahme, die aktienrechtlich nicht ganz problemlos, aber praktisch wirksam ist.

Dazu vorn Ziff. III. 5. Ein Vorbehalt ist insofern zu machen, als sich die Vergiitungsberichte

einzelner Gesellschaften zu dusserst umfangreichen und komplizierten Prdsentationen entwickelt

haben, die — wie iibrigens auch einzelne Vergiitungskonzepte selbst — fiir Nichtfachleute nur
schwer verstindlich sind.

61
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3. Aktivere Aktionire

Die rege Kommunikation und Diskussion rund um die Vergiitungsfragen hat auch dazu
geflihrt, dass die Aktiondre allgemein engagierter und interessierter geworden sind.
Insofern hat die Lex Minder in der Tat einen Beitrag zur Forderung der Aktiondrsde-
mokratie geleistet.

Ob dariiber hinaus das Verstindnis der Allgemeinheit fiir Wirtschaftsfragen gefordert
wurde, mag angesichts der Personalisierung und Skandalisierung des Themas zumin-
dest in einzelnen Medien offen bleiben.

V. Problematische Auswirkungen der Lex Minder

Die Einfithrung der Lex Minder hatte aber auch Auswirkungen, die — jedenfalls aus
Sicht des Verfassers — problematisch sind:

1.  Ubergewicht der Auseinandersetzung mit Vergiitungsfragen
a)  Allgemein

Aus aktienrechtlicher und unternehmerischer Sicht ist — es wurde bereits darauf hinge-
wiesen® — das Kernthema der Lex Minder von beschriinkter Bedeutung: Es geht um
die Entschiddigung der Personen an der Spitze von Publikumsgesellschaften, einer
Gruppe von jeweils etwa 10 bis 30 Personen. Die fiir diesen Kostenblock einzusetzen-
den Mittel und damit auch die Einsparmoglichkeiten sind im Vergleich zu anderen
Ausgaben des Unternehmens in der Regel gering.

Aus der Sicht rational agierender Aktiondre miisste anderen Fragen ein mindestens
gleiches oder grosseres Gewicht zukommen: dem Entschddigungskonzept als Ganzem
und weit dartiber hinaus der Entwicklung und Umsetzung einer erfolgversprechenden
Strategie. Die Fokussierung auf ein Thema geht zwangsliufig auf Kosten von anderen,
sowohl im Verwaltungsrat wie auch in der Generalversammlung:

b)  Verwaltungsrat

Im Verwaltungsrat ist diese Uberbetonung eines einzelnen — im Hinblick auf die
Kommunikation freilich besonders wichtigen — Aspekts der Vergiitungsfragen hoffent-
lich zeitlich begrenzt: Nach der Ablosung der VegiiV durch Gesetzesrecht sollte die
Frage der Vergiitungen an der Unternehmensspitze — sicht man von der Arbeit im Ver-

0 Vorn Ziff. 111. 4.

© Schulthess Juristische Medien AG, Zurich - Basel - Genf 2017 291



PETER FORSTMOSER

giitungsausschuss ab — wieder zu einem von vielen Themen werden, mit denen sich die
Verwaltungsratsmitglieder zu befassen haben.%*

c) Generalversammlung

In der Generalversammlung wirken sich die neuen Regeln vor allem durch eine Zu-
nahme der Formalititen auf Kosten des Gehalts aus: Hatten Generalversammlungen
frither in der Regel etwa zehn bis zwdlf Mal abzustimmen, tun sie es nun 25 Mal und
mehr, weit iiberwiegend zu Antréigen, die géinzlich oder weitgehend unbestritten sind.®
Bedauerlich ist dies deshalb, weil die dafiir erforderliche Zeit oft dadurch eingespart
wird, dass die Referate von Verwaltungsratsprasident und CEO gekiirzt oder gar ge-
strichen werden. Dabei sind es gerade diese Prisentationen, die dafiir sorgen, dass Ge-
neralversammlungen ohne umstrittene Traktanden nicht zur blossen Pflichtiibung ver-
kommen. Bei dieser Gewichtsverschiebung diirfte es auch in Zukunft bleiben.

Dass der Vergiitungsfrage aus Sicht der professionellen Aktiondre ein zu hohes Ge-
wicht eingerdumt wird, zeigt eindriicklich eine Studie zur GV-Saison 2015:6

Lediglich 2,8 % der befragten institutionellen Investoren und Unternehmen erachteten
die Abstimmungen zum Vergiitungsbericht oder zu den Vergiitungsbetrdgen im Ver-
gleich zu anderen Traktanden der Generalversammlung als die fiir die Wertschopfung
wichtigsten. In der Vorbereitung auf die Generalversammlung wurde aber von 45,5 %
der befragten Unternehmen und Investoren die meiste Zeit fiir den Vergilitungsbericht
aufgewendet. 46,8 % der Befragten massen den Wahlen des Verwaltungsrates die
grosste Bedeutung zu, doch musste fiir dieses Thema nur 20,2 % der Vorbereitungszeit
aufgewendet werden.

Am Rande sei nochmals daran erinnert, dass die 6ffentliche Debatte um iibersetzte
Saldre nur hinsichtlich der kotierten Aktiengesellschaften, also von etwa 0,15 %o aller
Unternehmen in dieser Rechtsform, gefiihrt wird®” und dass es auch bei ihnen vor-
nehmlich um einige wenige Gesellschaften an der Spitze des SMI geht. Dabei geht

% Vgl. MONICA HEGGLIN in FuW vom 2. Juli 2016, 19, welche die Expertenmeinungen wie folgt
referiert: «Der laufende Aufwand bleibe zwar betréchtlich, da sich die Prozesse zur Festlegung
der Vergiitung stark entwickelt haben [...]. Aber neuerdings bleibt wieder mehr Zeit fiir neue
Themen.»

5 Nach der Ethos-Studie 2016 (Fn. 10), 13, hat sich die Zahl der zu behandelnden Traktanden zwi-
schen 2011 und 2016 verdoppelt. Eine Untersuchung von ALEXANDER F. WAGNER (Universitét
Ziirich) zum Stimmverhalten an den Generalversammlungen 2014 von 40 der grossten Schweizer
Unternehmen ergab, dass bei den gepriiften Gesellschaften nur gerade bei sechs von fast 870
Traktanden die Antrdge des Verwaltungsrates abgelehnt wurden (referiert von HANSUELI
SCHOCHLI in NZZ vom 14. Juni 2014).

% SWIPRA Studie 2015 zum Spannungsfeld Marktdisziplin und Regulierung (Fn. 10), 1.

7 Das Saldrproblem beschrénkt sich nicht auf diese, die 6ffentliche Diskussion aber schon.
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vergessen, dass bei der Mehrzahl der kotierten Gesellschaften die Differenz zwischen
den tiefsten und den hochsten Saldren durchwegs in der Spanne liegt, die auch von
Sozialethikern als akzeptabel erachtet wird. Bei ihnen stellt sich nicht nur kein aktien-
rechtliches, sondern auch kein allgemeines gesellschaftspolitisches Problem.®®

2.  Kompetenzverschiebung weg vom Schweizer Verwaltungsrat
und hin zu auslédndischen Grossinvestoren

Durch die Lex Minder sollte — im Sinne eines Empowerment der Aktiondre — eine
Macht- und Kompetenzverschiebung weg vom Verwaltungsrat und hin zu den Aktio-
néren erfolgen. Da aber — wie gezeigt — die grossen Schweizer Unternehmen (von der
Gruppe der von einer Griinderfamilie dominierten Gesellschaften abgesehen) mehrheit-
lich von auslédndischen Investoren beherrscht sind, bedeutet die neue Ordnung nicht
etwa eine Aufwertung der Schweizer Aktiondre einschliesslich der Pensionskassen,
sondern eine Machtverschiebung hin zu angelsdchsischen Grossinvestoren wie etwa
Blackrock und zu amerikanischen Pensionskassen wie Calpers, flir die schweizerische
Besonderheiten wenig zéhlen.

3.  Machtzuwachs der Proxy Advisors und der Berater allgemein

Die Stimmpflicht fiir Vorsorgeeinrichtungen hat dazu gefiihrt, dass diese — soweit sie
nicht in indirekte Anlagen ausgewichen sind — mehrheitlich auf die Empfehlungen von
Proxy Advisors® angewiesen sind. Deren Einfluss hat auch aus anderen Griinden mas-

% Eine Einschrinkung der Spanne zwischen dem hochsten und dem tiefsten Salir wurde knapp

neun Monate nach der Annahme der Initiative «gegen die Abzockerei» in der Abstimmung iiber
die sog. 1:12-Initiative mit 65 % Nein-Stimmen ebenso massiv abgelehnt wie zuvor die Initiative
Minder angenommen wurde.

% Zu diesen neuestens TANJA GUSTINETTI HENZ, Die Rolle und Rechtsstellung von Stimmrechtsbe-
ratungsunternehmen (Proxy Advisors) im schweizerischen Recht, Diss. Basel 2016 (= BStR, Rei-
he A 128), sodann etwa: URS BERTSCHINGER, Proxy Advisors — Fluch oder Segen in der Corpora-
te Governance?, SZW 2015 506 ff.; PETER BOCKLI, Proxy Advisors: Risikolose Stimmenmacht
mit Checklisten, SZW 2015 209 ff.; DIETER GERICKE/OLIVIER BAUM, Corporate Governance: Wer
ist der Governor? Stimmrechtsberatung als Folge und Katalysator eines Paradigmawechsels, SZW
2014 345 ff.; KEVIN M. HUBACHER, Gewerbsmissige Stimmrechtsvertretung und -beratung bei
Aktiengesellschaften, Diss. Luzern 2015 (= LBR 97), Ziirich 2015; CHRISTIAN RIOULT, Regulie-
rung von Stimmrechtsberatern, AJP 2014 1176 ff.; CHRISTOPHE VOLONTE/SIMON ZABY, Stimm-
rechtberatung, Eine kritische Betrachtung, ST 2013 499 ff.; ALEXANDER F. WAGNER, Generalver-
sammlung und Stimmrechtsberater nach der Minder-Initiative, ST 2014 590 ff.; ALEXANDER F.
WAGNER/CHRISTOPH WENK BERNASCONI, Aktiondre und Stimmrechtsberater im Jahr 1 nach der
Minder-Initiative, ST 2014 1147 ff.; HERBERT WOHLMANN/ALEXANDRA J.B. GERBER, Der Dialog
der Aktiengesellschaft mit den Stimmrechtsberatern, SZW 2014 284 ff. — Eine gute Ubersicht
tiber den Markt und Einfluss der Stimmrechtsberater findet sich bei MARTIN LUSCHER, Die Macht
der Stimmrechtsberater, FuW vom 30. April 2016, 5.
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siv zugenommen, und ein Branchenkenner vermutet, dass in Generalversammlungen
von Schweizer Unternehmen mit einem breiten Aktionariat durchschnittlich jede dritte
Stimme von Stimmrechtsberatern beeinflusst sein diirfte.”%"!

Auf die sich mit Bezug auf ihre Aktivitdten — sie sind keineswegs nur negativ einzustu-
fen und im Hinblick auf die Stimmrechtsausiibung durch institutionelle Investoren
unerldsslich — stellenden Fragen kann hier nicht eingegangen werden. Zu kritischen
Aspekten stichwortartig nur Folgendes:

e fehlende Legitimation durch Aktienbesitz und fehlendes finanzielles Engagement,
e fehlende interne demokratische Kontrolle bei den Stimmrechtsberatern selbst,
e regelbasiertes Vorgehen, «box ticking»,”

e mangelndes Verstindnis ausldndischer Berater fiir schweizerische Besonderheiten.

Ebenfalls nur am Rande sei erwéhnt, dass die Lex Minder zu einem massiv angestiege-
nen Bedarf an weiteren Beratern — insb. Juristen und Vergiitungsberatern — und zu
entsprechenden Kosten gefiihrt hat.

VI. Ausblick

Diese Ubersicht hat gezeigt, dass die Volksinitiative Minder zwar ihr Hauptziel — eine
Reduktion der Topsalére an der Spitze von Publikumsgesellschaften — nicht erreicht hat,
dass sie aber das Spielfeld der Schweizer Publikumsgesellschaften massiv verdndert
hat. Die Einfliisse waren zum Teil erwartet worden, zum Teil iberraschten sie. Teils
sind sie erwiinscht, teils unerwiinscht oder zumindest problematisch.

Die néchste Etappe wird nun die Ablosung der VegiiV durch Gesetzesrecht sein. Dazu
aus Sicht des Verfassers Folgendes:

Wihrend sich der Bundesrat als Verordnungsgeber an das im Verfassungstext Verlang-
te zu halten hatte, steht es dem Parlament frei, im Gesetzgebungsprozess zusétzliche

70 DOMINIQUE BIEDERMANN, zitiert in FuW vom 30. April 2016, 5. Ahnlich HANSUELI SCHOCHLI in
NZZ vom 22. Juni 2016, 25, aufgrund einer Analyse der Generalversammlungen 2016: Beeinflus-
sung von bis zu 30 % der Stimmen. Auch SWIPRA (AGM Season 2016 [Fn. 10]) spricht von
einem Einfluss von «up to almost 30 % of the votes for certain agenda items» (a.a.0., 24).
Schweizerische Stimmrechtberater sind insb. Ethos, zRating, actares und SWIPRA. Auch in der
Schweiz einflussreich sind sodann internationale Proxy Advisors, in erster Linie ISS und in zwei-
ter Glass Lewis.

Ein regelbasiertes Vorgehen ist {iblich und wird mit der Voraussehbarkeit der Entscheidungen
begriindet. Eine Ausnahme ist SWIPRA, deren Empfehlungen auf individuellen, 6konomisch-
empirisch basierten Gutachten (Beurteilung unter dem Aspekt einer langfristigen Wertsteigerung)
beruhen.
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Vorschriften aufzupacken. Davor ist zu warnen, und es ist zu empfehlen, die inzwi-
schen in der Unternehmenspraxis erfolgreich umgesetzte Regulierung der VegiiV im
Wesentlichen unverdndert in das kiinftige Gesetz zu libernehmen, dies aus mancherlei
Griinden:

Die Praxis konnte die neuen Vorschriften verniinftig umsetzen, die Lehre hat fiir
offene Fragen Antworten gefunden.

Ein Schildbiirgerstreich wire das noch im Vorentwurf des Bundesrats zur Aktien-
rechtsreform vorgesehene Verbot prospektiver Abstimmungen’ und damit der von
mehr als Zwei Dritteln aller Gesellschaften gewidhlten Form der Entscheidung iiber
die Vergiitungsbetrage gewesen. Im Entwurf zur Aktienrechtsreform soll auf diese
unsinnige Einschrénkung verzichtet werden.”

Die iiber den Verfassungstext hinausgehende Verpflichtung zu einem alljdhrlichen
detaillierten Vergiitungsbericht hat sich bewdhrt und sollte beibehalten werden.
Die Bedeutung des Berichts koénnte noch verstirkt werden, wenn die konsultative
Abstimmung liber den Bericht zur Pflicht gemacht wiirde. Die Moglichkeit fiir die
Aktiondre, zum Vergiitungskonzept Stellung zu nehmen, wire so sichergestellt,
und dies in einer Weise, die ausldndischen Investoren geldufig ist und die inzwi-
schen auch in der Schweiz zur best practice geworden sein diirfte.”

Tiefere Saldre an der Spitze von Publikumsgesellschaften werden durch das Em-
powerment der Aktiondre freilich auch kiinftig nicht gewéhrleistet sein. Aber das
ist in Kauf zu nehmen, wenn man die Beteuerung, es gehe um eine Verstirkung
der Aktiondrsdemokratie, nicht zum Etikettenschwindel verkommen lassen will.

Man darf gespannt sein.

73
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Vorentwurf zur Anderung des Obligationenrechts (Aktienrecht) vom November 2014, Art. 735
Abs. 3 Ziff. 4.

KARIN POGGIO/FLORIAN ZIHLER, Weiterer Meilenstein in der Aktienrechtsrevision, ST 2016 79
ff., 82.

2016 fiihrten 59 % der hundert grossten kotierten Schweizer Gesellschaften eine Konsultativab-
stimmung iiber den Vergiitungsbericht durch (HCM Report of July 1%, 2016 [Fn. 10], 5), Tendenz
steigend.
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