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Salargovernance und neues Aktienrecht

Hans Caspar von der Crone | Bruno Mahler*

In determining the compensation of directors and top
management, the board of directors of public compa-
nies is faced with a structural conflict of interest. The
aim to mitigate this conflict through an appropriate
design of the procedure forms the essence of the say-on-
pay rules introduced by the Swiss electorate in a public
vote in 2013 and implemented on a transitional basis
in the Ordinance against Excessive Compensation in
Listed Companies. As part of the revision of Swiss stock
corporation law passed in June 2020, the provisions of
the Ordinance will be transferred into the Code of Obli-
gations with certain adjustments. This article deals
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I.  Einleitung

Im Juni 2020 wurde die Aktienrechtsrevision in der
Schlussabstimmung von den eidgendssischen Raten
verabschiedet. Mit der Revision werden die Bestim-
mungen {iber die Festsetzung der Vergiitungen von
Mitgliedern der Geschéftsleitung, des Verwaltungs-
rats und des Beirats von Publikumsgesellschaften mit

Prof. Dr. Hans Caspar von der Crone und RA MLaw Bruno
Mabhler, beide Universitat Ziirich. Der vorliegende Beitrag
ist im Internet verfiigbar unter <www.rwi.uzh.ch/vdc>.

with the provisions on executive compensation under
the revised law. First, an overview of the new provisions
will be presented. This is followed by some comparative
law references. Then, selected aspects of the rules on ex-
ecutive compensation are discussed in more detail. Our
analysis concludes that the revised law pragmatically
implements the constitutional requirements. It is es-
sentially based on the assumption that shareholders
will ensure an efficient compensation policy in their
supervisory function and it leaves companies the neces-
sary freedom of scope.

gewissen Anpassungen ins Aktienrecht tiberfiihrt. Im
vorliegenden Beitrag wird auf die Vergiitungsfestset-
zung gemdss revidiertem Recht néher eingegangen.
Zunichst soll die neue Regelung im Uberblick darge-
stellt werden (unten IL.). Es folgen einige rechtsver-
gleichende Hinweise (unten III.). Sodann werden
ausgewahlte Aspekte des Verfahrens der Vergiitungs-
festsetzung thematisiert (unten IV.).

Il.  Salarbestimmungen im Uberblick

1. Entstehungsgeschichte

Ausgangspunkt der Saldrbestimmungen bildete die
Volksinitiative «gegen die Abzockerei» (sog. Minder-
Initiative), die am 3. Mérz 2013 von Volk und Stin-
den {berraschend deutlich angenommen wurde.
Hintergrund dieser Initiative war eine hitzige Debat-
te in der Offentlichkeit, die von einzelnen sehr hohen
Vergiitungen von Topmanagern ausgelost worden
war.!

Im Kern sieht der damit geschaffene Art. 95
Abs. 3 BV eine Neuordnung des Verfahrens der Ver-
glitungsfestsetzung vor, die auf Gesetzesstufe umzu-
setzen ist. Gleichzeitig verpflichtete der Verfassungs-
geber den Bundesrat, innerhalb eines Jahres nach

! Siehe Botschaft vom 5. Dezember 2008 zur Volksinitiative
«gegen die Abzockerei» und zur Anderung des Obligatio-
nenrechts (Aktienrecht), BBI 2009, 299 ff. (zit. Zusatzbot-
schaft AR 2008), 306 ff.; siehe zur Entstehungsgeschichte
von Art. 95 Abs. 3 BV auch Adriano R. Huber, Vergiitungs-
festsetzung nach Art. 95 Abs. 3 BV, Diss. Ziirich 2015
(= ZSP 263), N 7 ff.
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der Volksabstimmung eine Ubergangsregelung auf
Verordnungsebene zu erlassen (Art. 197 Ziff. 10 BV).

Im Juni 2013 schickte der Bundesrat den Vorent-
wurf zu einer Verordnung «gegen die Abzockerei»
(VE-VgdA?) in die Vernehmlassung. Nach deren Ab-
schluss entschied der Bundesrat im November 2013,
den iiberarbeiteten Verordnungstext, die Verordnung
gegen liberméssige Vergiitungen bei borsenkotierten
Aktiengesellschaften (VegiiV), auf den 1. Januar
2014 in Kraft zu setzen.?

Die Umsetzung von Art. 95 Abs. 3 BV auf Geset-
zesstufe wurde in die damals laufende Aktienrechts-
revision integriert. Am 28. November 2014 er6ffnete
der Bundesrat die Vernehmlassung iiber einen Vor-
entwurf zur Anderung des Obligationenrechts (VE-
OR 2014%). Die Bestimmungen dieses Vorentwurfs zu
den Vergiitungen griffen in verschiedener Hinsicht
starker in die Privatautonomie ein als die VegiiV, was
in der Vernehmlassung deutlich kritisiert wurde.’

Als Reaktion auf diese Ablehnung entschied sich
der Bundesrat mit dem Entwurf von 2016 (E-OR
20169) fiir eine «VegiiV-nahe» Umsetzung der Vergii-
tungsregeln.” Diesem Ansatz folgten die beiden Réte,
welche die Aktienrechtsrevision in der Schlussab-
stimmung vom 19. Juni 2020 annahmen. Die Rege-
lungen der VegiiV werden mit der Revision im Wesent-
lichen ins Obligationenrecht {iberfiihrt (insbesonde-
re Art. 732 ff. revOR®). Die revidierten Bestimmungen

2 Vorentwurf zur Verordnung gegen die Abzockerei (VgdA)
vom 14. Juni 2013, abrufbar unter: <https://www.bj.
admin.ch>.

3 Siehe Entwurf zur Verordnung gegen iibermassige Vergii-
tungen bei borsenkotierten Aktiengesellschaften (VegiiV),
Zusatzbericht vom 8. Oktober 2013, abrufbar unter:
<https://www.bj.admin.ch> (zit. Zusatzbericht VegiiV), 3
und 19.

4 Vorentwurf vom 28. November 2014 zur Anderung des Ob-
ligationenrechts (Aktienrecht), abrufbar unter: <https://
www.bj.admin.ch>.

5 Siehe Bericht zur Vernehmlassung zum Vorentwurf vom
28. November 2014 zur Anderung des Obligationenrechts
(Aktienrecht), 17. September 2015, abrufbar unter:
<https://www.bj.admin.ch> (zit. Bericht Vernehmlas-
sung VE-OR 2014), 5 f. und 21 ff.

6 Entwurf vom 23. November 2016 zur Anderung des Obli-
gationenrechts (Aktienrecht), BB1 2017, 683 ff.

7 Siehe Botschaft vom 23. November 2016 zur Anderung
des Obligationenrechts (Aktienrecht), BBl 2017, 399 ff.
(zit. Botschaft AR 2016), 447.

8 AlsrevOR werden die Bestimmungen des revidierten Obli-
gationenrechts (Aktienrechts) bezeichnet, die am 19. Juni
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diirften frithestens 2023 in Kraft treten® und die
VegiV ersetzen.

2.  Geltungsbereich

Die Saldrbestimmungen gelten fiir Gesellschaften
mit Sitz in der Schweiz, deren Aktien an einer Borse
kotiert sind (Art. 732 Abs. 1 revOR). Der Geltungsbe-
reich des revidierten Rechts entspricht damit grund-
sitzlich demjenigen der VegiiV (Art. 1 Abs. 1 Vegii-
V).1° Es geniigt, dass die fragliche Gesellschaft einen
Teil ihrer Aktien an einer Borse im In- oder Ausland
kotiert hat.!* Nicht ausreichend ist dagegen, dass die
Aktien (ohne Kotierung) regelmassig ausserborslich
gehandelt werden (sog. OTC-Handel).'? Nicht in den
Geltungsbereich der Saldrbestimmungen fallen fer-
ner Gesellschaften, die nur Partizipationsscheine
oder Anleihen kotiert haben. Das revidierte Aktien-
recht stellt klar, dass Gesellschaften, deren Aktien
nicht borsenkotiert sind, statutarisch vorsehen kon-
nen, die Vergilitungsbestimmungen ganz oder teil-
weise anzuwenden (Art. 732 Abs. 2 revOR). Diese
Prézisierung ist namentlich dort bedeutsam, wo die
Vergiitungsbestimmungen von Art. 716a OR abwei-
chen. So kénnen die Statuten einer Gesellschaft ohne
kotierte Aktien die Generalversammlung bindend
iiber die Vergiitungen abstimmen lassen oder die
Wahl des Vergiitungsausschusses durch die General-
versammlung vorsehen.'?

2020 von der Bundesversammlung beschlossen wurden
(AS 2020, 4005 ff.).

®  Siehe EJPD, Anderung der Handelsregisterverordnung,
Erlauternder Bericht vom 17. Februar 2021, abrufbar
unter: <https://www.bj.admin.ch>, 3.

10 So ausdriicklich Botschaft AR 2016 (Fn. 7), 584 f.; zum
Geltungsbereich der VegiiV siehe statt vieler Ralph
Malacrida/Till Spillmann, Corporate Governance im Inter-
regnum, GesKR 2013, 485-507, 487 f.; ausfiihrlich Hans-
Ueli Vogt, in: Frank Gerhard et al. (Hrsg.), Vergiitungs-
recht der Schweizer Publikumsgesellschaften, GeskR-
Kommentar VegiiV, Ziirich/St. Gallen 2014, N 2 ff. zu Art. 1.

1 Siehe Art. 2 lit. f und Art. 26 lit. b FinfraG.

12 Siehe dazu Hans Caspar von der Crone, Aktienrecht,
2. Aufl., Bern 2020, N 2300.

13 Vgl. Botschaft AR 2016 (Fn. 7), 585.
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3. Kerninhalte

3.1 Abstimmungen und Wahlen an der General-
versammlung

Art. 95 Abs. 3 lit. a BV verlangt zwingend eine jéhrli-
che Abstimmung mit bindender Wirkung iiber die
Gesamtsumme der Vergiitungen von Verwaltungsrat,
Geschiiftsleitung und Beirat. Uber Vergiitungen kann
grundsatzlich im Nachhinein (retrospektives Modell)
oder im Voraus (prospektives Modell) abgestimmt
werden. Auch eine Kombination der beiden Verfah-
ren ist denkbar.’* Der Bundesrat hatte zunédchst ein
Modell im Auge, bei dem iiber fixe Vergiitungen pros-
pektiv und iiber variable Vergiitungen retrospektiv
abgestimmt werden sollte. Die Statuten hétten aber
eine abweichende Regelung vorsehen konnen, also
insbesondere, dass auch iiber variable Vergiitungsbe-
standteile im Voraus abgestimmt wird (Art. 18 Abs. 1
und 3 VE-VgdA). Restriktiver war der Vorentwurf
2014, der prospektive Abstimmungen {iiber variable
Vergiitungen fiir unzuldssig erkléren wollte (Art. 735
Abs. 3 Ziff. 4 VE-OR 2014). Davon wurde spéter wie-
der abgewichen:> Der Gesetzgeber entschied sich
letztlich fiir eine Regelung, die der Gesellschaft (wie
bereits die VegiiV) die Wahl zwischen einem prospek-
tiven, einem retrospektiven und einem kombinierten
Abstimmungsmodus beldsst. Die Einzelheiten zur
Abstimmung miissen in den Statuten geregelt werden
(Art. 626 Abs. 2 Ziff. 4 und Art. 735 Abs. 2 revOR).1¢
Sodann sieht Art. 95 Abs. 3 lit. a BV vor, dass in
Gesellschaften, deren Aktien an einer Borse Kotiert
sind, die Mitglieder des Verwaltungsrats und des Ver-
giitungsausschusses jahrlich einzeln durch die Gene-
ralversammlung gewédhlt werden miissen (Art. 710
Abs. 1 und Art. 733 revOR). Auch der Verwaltungs-

4 Dazu im Einzelnen unten IV.3.2.

15 Das Verbot prospektiver Abstimmungen {iber variable Ver-
glitungen wurde in der Vernehmlassung deutlich kritisiert
(zu den Argumenten der Gegner siehe Bericht Vernehm-
lassung VE-OR 2014 [Fn. 5], 22).

6 Die Statuten miissen insbesondere regeln, ob die General-
versammlung die Vergilitungsgesamtsummen beschliesst
oder bloss genehmigt, welcher Abstimmungsmodus zur
Anwendung kommt (prospektiv, retrospektiv oder kombi-
niert) und auf welche Vergiitungsperiode sich die Abstim-
mung bezieht (vgl. Andreas Miiller/David Oser, in: David
Oser/Andreas Miiller [Hrsg.], Praxiskommentar zur Ver-
ordnung gegen liberméssige Vergiitungen bei borsenko-
tierten Aktiengesellschaften, 2. Aufl., Ziirich/Basel/Genf
2018, N 107 zu Art. 18).
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ratsprasident und der unabhéngige Stimmrechtsver-
treter miissen jedes Jahr neu von der Generalver-
sammlung gewédhlt werden (Art. 712 Abs. 1 und
Art. 689c Abs. 1 revOR).

3.2 Unzuldssige Vergiitungen

Gemadss Art. 95 Abs. 3 lit. b BV sind Abgangs- und
dhnliche Entschiadigungen, Vergiitungen im Voraus
sowie Pramien fiir Firmenké&ufe und -verkéufe fiir die
Mitglieder von Verwaltungsrat und Geschéftsleitung
(absolut) verboten. Art. 735¢ revOR stellt einerseits
klar, dass Vergiitungen, die bis zur Beendigung des
Vertragsverhaltnisses geschuldet sind, nicht als Ab-
gangsentschiadigungen gelten. Weiterhin zuldssig ist
daher etwa die Abgeltung von Lohnfortzahlungen ei-
nes freigestellten Geschaftsleitungsmitglieds im Rah-
men einer Aufhebungsvereinbarung.!” Andererseits
geht die Bestimmung weiter als die verfassungsrecht-
liche Vorgabe (und die VegiiV), indem sie Karenzent-
schiadigungen aufgrund von Konkurrenzverboten
nur noch in beschrénkter Hohe'® zuldsst und nicht
marktiibliche Vergiitungen im Zusammenhang mit
einer fritheren Tatigkeit als Organ der Gesellschaft
verbietet; diese Verschiarfungen wurden mit dem
Schutz vor Umgehungsversuchen begriindet.’ An-
trittspramien sind weiterhin zuldssig, soweit sie ei-
nen nachweisbaren finanziellen Nachteil kompensie-
ren (vgl. Art. 735c Ziff. 4 revOR).?° Bereits unter der
VegiiV wird fiir die Qualifikation einer Vergiitung als
(zulédssige) Antrittspramie vorausgesetzt, dass sie
den Empfanger fiir werthaltige Anspriiche gegeniiber
dem bisherigen Arbeit- oder Auftraggeber entsché-

17 Zur gleichlautenden Regelung von Art. 20 Ziff. 1 VegiiV
siehe Matthias Oertle, Arbeitsrecht im Konflikt mit der Ver-
ordnung gegen {ibermissige Vergiitungen, GesKR 2014,
44-51, 51; siehe auch Ines Poschel, in: Rolf Watter/Hans-
Ueli Vogt (Hrsg.), Basler Kommentar, Verordnung gegen
iibermassige Vergiitungen in borsenkotierten Aktienge-
sellschaften (VegiiV), Basel 2015, N 48 ff. zu Art. 20.

8 Aus Art. 735c¢ Ziff. 2 revOR ergibt sich, dass die Entschédi-
gung fiir ein Konkurrenzverbot maximal eine (durch-
schnittliche) Jahresvergiitung betragen darf. Die Dauer
des Konkurrenzverbots wird dagegen durch diese Bestim-
mung nicht beschrankt (siehe Botschaft AR 2016 [Fn. 7],
596).

19 Siehe Botschaft AR 2016 (Fn. 7), 596 f.

20 Vgl. demgegeniiber Art. 735c¢ Abs. 1 Ziff. 5 VE-OR 2014,
der einen «klar» nachweisbaren finanziellen Nachteil ver-
langte.
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digt.?! Ist dies nicht erfiillt, handelt es sich um eine
verbotene «Verglitung im Voraus». An dieser Rechts-
lage diirfte die Revision im Ergebnis nichts d&ndern.

3.3 Statutenbestimmungen betreffend
Verglitungen

Art. 95 Abs. 3 lit. ¢ BV verlangt, dass Publikumsgesell-
schaften die Erfolgs- und Beteiligungspléne, die An-
zahl externer Mandate, die Hohe von Renten, Kredi-
ten und Darlehen der Organmitglieder sowie die
Dauer der Arbeitsvertrage der Geschiftsleitungsmit-
glieder in den Statuten regeln. Das kiinftige Recht
entspricht in dieser Hinsicht inhaltlich weitgehend
der bisherigen Regelung in Art. 12 VegiiV. Die Anzahl
externer Mandate ist nach dem revidierten Aktien-
recht bezogen auf «vergleichbare Funktionen bei an-
deren Unternehmen mit wirtschaftlichem Zweck»
zwingend in den Statuten anzugeben (Art. 626 Abs. 2
Ziff. 1 revOR).?2 Sodann gelten folgende Leistungen
an Mitglieder des Verwaltungsrats, der Geschaftslei-
tung oder des Beirats nur als zuldssig, wenn ihre
Grundsatze in den Statuten vorgesehen sind (Art. 735¢
Ziff. 7 und 8 revOR):
— Darlehen bzw. Kredite?3,
— Vorsorgeleistungen ausserhalb der beruflichen
Vorsorge,
— erfolgsabhéngige Vergiitungen sowie
— die Zuteilung von Beteiligungspapieren, Wan-
del- und Optionsrechten.

2l Zusatzbericht VegiiV (Fn. 3), 12; ausfiihrlich Praxiskom-
mentar VegiiV-Oser/Miiller (Fn. 16), N 119 ff. zu Art. 20.

2 Art. 12 Abs. 1 Ziff. 1 VegiiV stellte statt auf den wirtschaft-
lichen Zweck darauf ab, ob die Rechtseinheit ins Handels-
register oder in ein entsprechendes auslandisches Register
eingetragen werden muss. Sodann war die Bestimmung
insofern enger als das revidierte Recht, als sie nur Tatig-
keiten im «obersten Leitungs- und Verwaltungsorgan»
(Verwaltungsrat) der «fremden» Rechtseinheit erfasste.
Art. 626 Abs. 2 Ziff. 1 revOR schliesst dagegen auch Tétig-
keiten in der Geschiftsleitung ein (siehe Praxiskommen-
tar VegiiV-Lambert/Miiller [Fn. 16], N 239 zu Art. 12).

2 Umstritten ist, ob auch Darlehen bzw. Kredite zu Markt-
konditionen erfasst werden (zum Meinungsstand Praxis-
kommentar VegiiV-Oser/Miiller [Fn. 16], N 158 zu Art. 20).
Dies wird mit dem an sich iiberzeugenden Argument ver-
neint, marktiibliche Darlehen hétten keinen Vergiitungs-
charakter. Dabei sollte aber vorausgesetzt werden, dass es
sich um ein Produkt handelt, das die Gesellschaft standar-
disiert anbietet. Sonst ist ein Markttest praktisch nicht
moglich. Gegeben ist dies z.B. bei Banken und Finanzge-
sellschaften fiir Hypothekar- und Lombardkredite.
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Die Hochstdauer der Anstellungsvertrage muss nach
Art. 626 Abs. 2 Ziff. 2 revOR in den Statuten festge-
legt werden. Dies gilt (in Erweiterung von Art. 95
Abs. 3 BV) fiir die Vertrdge mit den Mitgliedern so-
wohl des Verwaltungsrats wie auch der Geschiftslei-
tung. Vertrage mit Verwaltungsratsmitgliedern diir-
fen die Amtsdauer nicht iiberschreiten. Bei Ge-
schiftsleitungsmitgliedern betragt die Hochstdauer
befristeter Vertrage bzw. die maximale Kiindigungs-
frist unbefristeter Vertrage ein Jahr (Art. 735b revOR).
Insbesondere die letztere Einschrdnkung ist von
Art. 95 Abs. 3 BV nicht vorgegeben und erweist sich
auch im internationalen Vergleich als erstaunlich re-
striktiv.2*

Deutlich iiber die Vorgaben von Art. 95 Abs. 3 BV
(und der VegiiV) hinaus ging der Vorentwurf 2014,
der im Sinne eines «Bonus Cap» verlangte, dass die
Statuten das maximal zulédssige Verhaltnis zwischen
fixer und gesamter Vergiitung verbindlich festlegen
sollten (Art. 626 Abs. 2 Ziff. 3 VE-OR 2014). Diese
Regelung war im Entwurf 2016 nicht mehr enthal-
ten.

3.4 Vergitungsbericht

Bereits vor dem Inkrafttreten von Art. 95 Abs. 3
BV waren Publikumsgesellschaften verpflichtet, im
Anhang zur Bilanz Angaben iiber die Vergiitungen of-
fenzulegen (Art. 663b°* OR).?® Die Erstellung eines
gesonderten Vergiitungsberichts ist in Art. 95 Abs. 3
BV nicht ausdriicklich vorgesehen und wurde erst-
mals im Rahmen eines indirekten Gegenvorschlags
zur Minder-Initiative diskutiert.?”” Das Konzept des
Vergiitungsberichts fand schliesslich Eingang in die

24 Kritisch auch BSK VegiiV-Kdgi (Fn. 17), N 15 zu Art. 12,
wonach die inhaltsgleiche Vorschrift der VegiiV verfas-
sungswidrig sei. Das deutsche Recht begrenzt die Hochst-
dauer der Vertrdge mit Vorstandsmitgliedern auf fiinf
Jahre (siehe unten III.3). Im britischen Recht ist keine ei-
gentliche Hochstdauer vorgesehen; vielmehr muss die Ge-
neralversammlung {iber zweijahrigen Arbeitsvertragen
zustimmen (siehe unten III.1).

%5 Der Vorschlag hatte in der Vernehmlassung erhebliche
Kritik erfahren (siehe Bericht Vernehmlassung VE-OR
2014 [Fn. 5], 15 £.).

2 Zur Entstehungsgeschichte und zum Regelungszweck die-
ser Vorschrift siehe Bruno Mahler/Hans Caspar von der
Crone, Vergiitungstransparenz in Schweizer Aktiengesell-
schaften, SZW 2021, 513-525, 516 f. m.w.H.

27 Zusatzbotschaft AR 2008 (Fn. 1), 321 ff.; Mahler/von der
Crone (Fn. 26), 516 f.
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VegiiV und wird im Rahmen der Aktienrechtsrevision
2020 mit gewissen Modifikationen ins Gesetz iiber-
flihrt. Art. 663b** OR wird in der Folge aufgehoben.
Das Herauslosen der vergiitungsbezogenen Angaben
aus der Jahresrechnung hat den Vorteil, dass die Ge-
neralversammlung die Jahresrechnung genehmigen
kann, ohne damit die Abstimmung {iber die Vergii-
tungsgesamtsummen zu prajudizieren.?

Im Vergiitungsbericht sind alle Vergiitungen an-
zugeben, welche die Gesellschaft an Mitglieder des
Verwaltungsrats, der Geschéftsleitung oder des Bei-
rats ausgerichtet hat (siehe im Einzelnen Art. 734a ff.
revOR).% Fiir den Verwaltungsrat und den Beirat ver-
langt das Gesetz die Einzeloffenlegung der Vergiitun-
gen: Neben dem Gesamtbetrag ist auch der auf jedes
Mitglied entfallende Betrag unter Nennung des Na-
mens und der Funktion anzugeben (Art. 734a Abs. 3
Ziff. 1 und 3 revOR). Fiir die Geschéftsleitung geniigt
hingegen (wie bereits nach der VegiiV) die Offenle-
gung des Gesamtbetrags sowie des hochsten auf ein
Mitglied entfallenden Betrags unter Nennung von
Namen und Funktion (Art. 734a Abs. 3 Ziff. 2 rev-
OR).*® Der Vorentwurf 2014 verlangte auch bei der
Geschiftsleitung die Einzeloffenlegung der Vergii-
tungen (Art. 734a Abs. 3 Ziff. 2 VE-OR 2014). Nach
deutlicher Kritik in der Vernehmlassung®! wurde die-
ser Ansatz vom Bundesrat im Entwurf 2016 wieder
fallen gelassen: Begriindet wurde dies damit, dass
die Mitglieder des Verwaltungsrats direkt durch die
Generalversammlung gewahlt wiirden, weshalb sich
eine Einzeloffenlegung hier rechtfertige. Anders ver-

2% Vgl. GesKR-Kommentar VegiiV-Maizar (Fn. 10), N 4 zu
Art. 13; von der Crone (Fn. 12), N 1427.

2 Neben den Vergiitungen sind Darlehen und Kredite an die
Organmitglieder oder diesen nahestehende Personen an-
zugeben (Art. 734b f. revOR). Ebenfalls anzugeben sind
Beteiligungsrechte (und Optionen auf solche Rechte) der
Organmitglieder sowie deren Funktionen in anderen Un-
ternehmen (Art. 734d f. revOR). Neu haben Gesellschaf-
ten, welche die Schwellenwerte geméss Art. 727 Abs. 1
Ziff. 2 OR tiiberschreiten, zusétzliche Angaben zu machen,
wenn nicht jedes Geschlecht mindestens zu 30 Prozent im
Verwaltungsrat und zu 20 Prozent in der Geschiftsleitung
vertreten ist (sog. Geschlechterrichtwerte). Gemdss
Art. 734f revOR miissen in diesem Fall im Vergiitungsbe-
richt die Griinde fiir die Untervertretung und die Mass-
nahmen zur Férderung des untervertretenen Geschlechts
offengelegt werden. Art. 734f revOR ist bereits am 1. Ja-
nuar 2021 in Kraft getreten.

30 Siehe zum Ganzen Mahler/von der Crone (Fn. 26), 517 f.

31 Siehe Bericht Vernehmlassung VE-OR 2014 (Fn. 5), 22 f.
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halte es sich bei den Geschiftsleitungsmitgliedern,
die in einem arbeitsrechtlichen Verhéltnis zur Gesell-
schaft stehen und vom Verwaltungsrat angestellt und
entlassen wiirden.*?

Im Unterschied zur VegiiV ist im revidierten
Recht zwingend eine Konsultativabstimmung iiber
den Vergiitungsbericht vorgesehen, wenn nach der
statutarischen Regelung prospektiv iiber variable
Vergiitungen abgestimmt wird (Art. 735 Abs. 3 Ziff. 4
revOR). Diese Neuerung ist als Kompromiss zu ver-
stehen zwischen dem zunéchst geplanten Verbot der
prospektiven Abstimmung iiber variable Vergiitun-
gen und dem bisherigen Recht.?® Selbstversténdlich
konnen auch Gesellschaften ohne prospektive Ab-
stimmung in den Statuten vorsehen, dass die Gene-
ralversammlung {iber den Vergiitungsbericht konsul-
tativ abstimmt. Und auch ohne solche Statutenbe-
stimmung kann der Verwaltungsrat im Einzelfall
konsultativ abstimmen lassen.

3.5 Weitere Inhalte

Art. 95 Abs. 3 lit. b BV mochte Umgehungen der Sa-
larvorschriften verhindern, indem er anordnet, dass
die Organmitglieder keinen zusatzlichen Berater-
oder Arbeitsvertrag mit einer anderen Gesellschaft
der Gruppe abschliessen diirfen. Nach der gesetzli-
chen Regelung ist indes nicht der Abschluss von Ver-
trdgen mit anderen Konzerngesellschaften verboten.
Art. 735d revOR schreibt stattdessen vor, dass Vergii-
tungen fiir Tatigkeiten in Tochtergesellschaften nur
ausgerichtet werden diirfen, wenn sie auch von der
Gesellschaft selbst bezahlt werden durften, auf einer
statutarischen Grundlage beruhen und von der Ge-
neralversammlung der Gesellschaft gutgeheissen
worden sind.

Laut dem Vorentwurf 2014 hitte eine vergii-
tungsspezifische Bestimmung zur Sorgfalts- und
Treuepflicht im Gesetz verankert werden sollen, wel-
che die Mitglieder des Verwaltungsrats explizit auf-
gefordert hatte, bei der Verglitungsfestsetzung so-
wohl die wirtschaftliche Lage und das dauerhafte
Gedeihen des Unternehmens als auch die Aufgaben,
Leistungen und Verantwortung der Empfinger im
Auge zu behalten (Art. 717 Abs. 1** VE-OR 2014).
Nach entsprechender Kritik in der Vernehmlassung®*

32 Botschaft AR 2016 (Fn. 7), 590.
3 Vgl. Botschaft AR 2016 (Fn. 7), 594.
34 Siehe Bericht Vernehmlassung VE-OR 2014 (Fn. 5), 21.
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wurde auf diese Regelung (zu Recht) verzichtet, weil
sie eine Selbstverstidndlichkeit festhilt, die sich be-
reits aus der allgemeinen Sorgfalts- und Treuepflicht
der Organe (Art. 717 Abs. 1 OR) ergibt.*

Der Vollstédndigkeit halber ist an dieser Stelle
noch auf die Strafnormen bei einem Verstoss gegen
die Salarbestimmungen hinzuweisen, die mit der Re-
vision von der VegiiV ins StGB iiberfiihrt werden
(Art. 154 revStGB).%¢ Die strafbewehrten Stimm- und
Offenlegungspflichten der Pensionskassen (bisher
Art. 22 f. und Art. 25 VegiiV) werden nach Inkrafttre-
ten der Revision im BVG geregelt sein (Art. 71a f. und
Art. 76 revBVG).%”

4.  Wirdigung

Als zu hoch wahrgenommene Managersaldre haben
in der Offentlichkeit wiederholt fiir hitzige Reaktio-
nen gesorgt. Namentlich unter Verweis auf bekannte
Wirtschaftsskandale®® wurde der Vorwurf laut, die
Flihrungskréfte von Publikumsgesellschaften hétten
sich trotz erwirtschafteter Verluste «vergolden» las-
sen. Bei Licht betrachtet geht es bei der Salarfrage um
die Uberwindung eines Interessenkonflikts: Statt die
Vergiitung mit ihren Prinzipalen, den Aktionéren,
auszuhandeln, sind die Verwaltungsrédte von Publi-
kumsgesellschaften strukturbedingt berufen, ihre ei-
gene Vergiitung selbst festzusetzen.*® Dieser Interes-

3% Vgl. Botschaft AR 2016 (Fn. 7), 426 f.

% AS 2020, 4005 ff., 4068 f.

37 AS 2020, 4005 ff., 4072 ff.

3% Besonders die Ereignisse rund um den Untergang der
Swissair-Gruppe heizten die Saldrdebatte in der Schweiz
an (vgl. Zusatzbotschaft AR 2008 [Fn. 1], 306; Huber
[Fn.1],N 11 m.w.H.).

3 Bei der Festsetzung der Verwaltungsratsvergiitungen tritt
dieser Interessenkonflikt offen zutage, handelt es sich
doch um ein eigentliches Selbstkontrahieren (vgl. Peter
Béckli/Claire Huguenin/Francois Dessemontet, Experten-
bericht der Arbeitsgruppe «Corporate Governance» zur
Teilrevision des Aktienrechts, Ziirich/Basel/Genf 2004,
101 f.). Weniger augenfallig ist der Konflikt, wenn es um
die Festsetzung der Vergilitungen der Geschiftsleitung
geht. Aufgrund vielféltiger Abhéngigkeiten der Verwal-
tungsratsmitglieder von der Geschéftsleitung (namentlich
vom CEO) sind jedoch auch hier die Bedingungen fiir eine
Aushandlung der Vergiitungen at arm’s length oftmals
nicht gegeben (grundlegend Lucian Bebchuk/Jesse Fried,
Pay without Performance, Cambridge 2004, 23 ff. und
passim; vgl. Franziska Bdchler, Vergilitungen von Verwal-
tungsraten und Geschéftsleitungsmitgliedern in Banken,
Diss. Ziirich 2012 [= SSHW 246], N 116 ff.; Hans Caspar
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senkonflikt ist durch eine geeignete Gestaltung des
Verfahrensablaufs aufzufangen.

Der Verfassungstext hilt eine (angesichts seiner
emotional aufgeladenen Entstehungsgeschichte) er-
staunlich niichterne Losung bereit. Kern der Rege-
lung bildet ein einfaches und klares Postulat: Die Ver-
giitungen sollen durch die Einhaltung eines vorgege-
benen Verfahrens und den Bestédtigungsentscheid
der Aktionére legitimiert werden. Solche Mitbestim-
mungsrechte der Aktionére in der Vergiitungsfrage
werden unter dem Schlagwort «say on pay» diskutiert
und haben, wie noch zu zeigen sein wird, in den letz-
ten Jahren international an Bedeutung gewonnen.*

Das Hauptregelungsziel von Art. 95 Abs. 3 BV
liegt mit anderen Worten darin, ein bestehendes Le-
gitimationsdefizit in der Saldrgovernance zu beseiti-
gen. Davon unberiihrt sollen schweizerische Publi-
kumsgesellschaften auch weiterhin in der Lage sein,
marktiibliche Saldre fiir Topmanager zu bezahlen.
Der Verfassungsgeber traut den Aktiondren insofern
zu, dass sie in ihrer Kontrollfunktion als rationale
Nutzenmaximierer agieren und Vergiitungen dann
ablehnen werden, wenn sie mehr kosten, als sie ih-
nen (in Form eines gesteigerten Unternehmenswerts)
einbringen.

Die betragsmassige Senkung der insgesamt aus-
bezahlten Salére liegt nicht im Fokus eines solchen
Regelungskonzepts, was in der 6ffentlichen Diskussi-
on bisweilen iibersehen wird. Zur Frage, ob ein Mit-
bestimmungsrecht der Aktionare im Effekt zu tieferen
Vergiitungen fiihrt, bestehen international mehrere
Studien, die indessen zu unterschiedlichen Ergebnis-
sen gelangen.*! Erschwert wird die Wirksamkeitsbe-
urteilung mitunter dadurch, dass Regelungen zu den
Vergiitungen oftmals als Reaktion auf eine laufende
Wirtschaftskrise eingefiihrt oder verschérft werden.
In der Folge lasst sich schwer beurteilen, ob es auf die
Ineffektivitdt der Regulierung oder auf die sich erho-
lende Wirtschaftslage zuriickzufiihren ist, wenn die
Salére gleichbleiben oder gar ansteigen.

von der Crone/Benedict Burg, Salargovernance und Markt
fiir Fithrungskréfte, in: Rolf Sethe et al. [Hrsg.], Kommu-
nikation, Festschrift fiir Rolf H. Weber zum 60. Geburts-
tag, Bern 2011, 331-352, 336 ff.). Es bedarf also geeigne-
ter Massnahmen, um sicherzustellen, dass die Vergiitungs-
festsetzung im besten Interesse der Gesellschaft erfolgt.

40 Vgl. unten III.

4 Siehe Angela Kummer, Statutarische Gestaltungsmoglich-
keiten im Bereich von «Say on Pay», Diss. Ziirich 2019
(= SSHW 348), N 35 ff. m.w.H.
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Mit der VegiiV hat der Bundesrat die verfassungs-
rechtlichen Vorgaben pragmatisch umgesetzt. Positiv
hervorzuheben ist, dass den Gesellschaften ein brei-
ter statutarischer Gestaltungsspielraum belassen
wird, etwa bei der Frage, wie {iber die Vergiitungen
abgestimmt werden soll.

In jeder Hinsicht zu begriissen ist, dass der Ge-
setzgeber im Rahmen der Aktienrechtsrevision die-
sen Regelungsansatz iibernommen hat und nur in
Details von der VegiiV abgewichen ist. Verschiedene
Vorschldge des Vorentwurfs 2014 schossen deutlich
iiber das Ziel hinaus. Insbesondere das Verbot der
prospektiven Abstimmung {iber variable Vergiitun-
gen hatte die Praxis vor kaum losbare Probleme ge-
stellt. Uberdies wiren den Gesellschaften zusitzliche
Kosten angefallen, weil sie — wenige Jahre nach In-
krafttreten der VegiiV — erneut gezwungen gewesen
waren, ihre Vergiitungspolitik an ein veréndertes re-
gulatorisches Umfeld anzupassen.

Als Kritikpunkt bleibt das Verbot gewisser Son-
derzahlungen, insbesondere von Abgangsentschéadi-
gungen (Art. 95 Abs. 3 lit. b BV; Art. 735¢ revOR).
Sonderzahlungen bei Stellenantritt oder Austritt
werden von einer breiten Offentlichkeit immer wie-
der kritisiert. Dabei wird {ibersehen, dass sehr wohl
gute Griinde fiir die Vereinbarung solcher Zahlungen
sprechen konnen.* Antrittsprdmien sollen die Op-
portunitatskosten des Organmitglieds ausgleichen.*
Abgangsentschiddigungen sollen den Manager vor
dem Risiko eines Stellenverlusts absichern und kon-
nen daher ein kostengiinstiges Mittel sein, um den
Risikoappetit des Managements mit jenem der Aktio-
nére in Einklang zu bringen.* Fehlt die Moglichkeit

4 Zu Sonderzahlungen an Organmitglieder im Kontext von
Unternehmensiibernahmen (sog. golden handshakes bzw.
golden parachutes) siehe Daniel Daeniker/Alexander Niki-
tine, Golden Handshakes, Golden Parachutes und dhnli-
che Vereinbarungen bei M&A-Transaktionen, in: Rudolf
Tschéni (Hrsg.), Mergers & Acquisitions IX, Ziirich/Basel/
Genf 2007, 107-141, 122 ff.

4 Diesem Anliegen tragt die gesetzliche Regelung Rech-
nung, indem sie Antrittspramien zuldsst, soweit sie einen
nachweisbaren finanziellen Nachteil kompensieren
(Art. 735c Ziff. 4 revOR).

4 Aktionire sind tendenziell risikoneutral, weil sie diversifi-
ziert anlegen konnen. Dagegen investiert das Manage-
ment sein Humankapital in das Unternehmen. Diese un-
ternehmensspezifische Investition bringt mit sich, dass ein
Scheitern tiberproportionale Auswirkungen auf die Situa-
tion des Managements hat, welches dieses Risiko nicht
durch Diversifikation abfedern kann. Im Vergleich mit den
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einer Abgangsentschédigung, hat dies zur Folge, dass
stattdessen die (fixe oder leistungsabhéngige) Vergii-
tung des Managements um eine Risikopramie erhoht
wird, was in der Tendenz weniger vorteilhaft ist als
eine angemessen berechnete Abgangsentschadi-
gung.* Dementsprechend sind auch im 6ffentlichen
Personalrecht Abgangsentschédigungen fiir leitende
Beamte und Magistratspersonen {iiblich.* Insgesamt
lasst sich das Verbot von Abgangsentschiddigungen in
seiner absoluten Form kaum rechtfertigen.

lll.  Rechtsvergleichende Hinweise

1. Vereinigtes Konigreich

Als erstes Land fiihrte das Vereinigte Konigreich eine
gesetzliche Regelung ein, die ein Mitspracherecht der
Aktiondre bei den Vergiitungen des Managements
von Publikumsgesellschaften vorsah. Seit dem Inkraft-
treten der Directors’ Remuneration Report Regulations*’
am 1. August 2002 haben Publikumsgesellschaften
fiir jedes Geschéaftsjahr einen Vergiitungsbericht (re-
muneration report) zu erstellen.*® Der Vergiitungsbe-
richt muss sodann zwingend der ordentlichen Gene-
ralversammlung (accounts meeting) zur Abstimmung
vorgelegt werden.* Es handelt sich um eine reine
Konsultativabstimmung ohne Auswirkungen auf die
Vergiitungsanspriiche der Manager.>°

diversifizierten Aktiondren verhélt sich das Management
daher eher risikoavers (siehe Hans Caspar von der Crone,
Risiko und Corporate Governance, in: Hans Caspar von
der Crone et al. [Hrsg.], Aktuelle Fragen des Bank- und
Finanzmarktrechts, Festschrift fiir Dieter Zobl zum 60. Ge-
burtstag, Ziirich 2004, 553-562, 560).

4 Auch denkbar wére, dass der Manager eine langere Kiindi-
gungsfrist aushandelt, um das Risiko des Stellenverlusts
abzufedern. Dieser Moglichkeit sind durch die einjahrige
Hochstfrist geméss Art. 735b Abs. 2 revOR indes enge
Grenzen gesetzt, sodass im Ergebnis nur das «Einpreisen»
des Risikos in die Gesamtvergiitung verbleibt.

4 So haben etwa Angestellte des Kantons Ziirich, deren Ar-
beitsverhéltnis nach mindestens fiinfjdhriger Dienstzeit
auf Veranlassen des Kantons ohne ihr Verschulden aufge-
16st wird, ab einem Alter von 35 Jahren Anspruch auf eine
Abfindung (siehe § 26 des Personalgesetzes des Kantons
Ziirich vom 27. September 1998 [LS 117.10]).

47 Statutory Instrument 2002 No. 1986.

4 Section 420 Companies Act 2006.

4 Section 439 Companies Act 2006.

50 Section 439 (5) Companies Act 2006.
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Zusétzlich zur Konsultativabstimmung {iber den
Vergiitungsbericht wurde 2013 mit dem Enterprise
and Regulatory Reform Act® eine Pflicht zur Durch-
filhrung einer prospektiven Abstimmung tber die
Vergiitungsstrategie (directors’ remuneration policy)
geschaffen. Diese Abstimmung muss mindestens alle
drei Jahre stattfinden und hat bindende Wirkung.>
Wird die Vergiitungsstrategie in der Abstimmung ab-
gelehnt, gilt die zuletzt von den Aktionédren ange-
nommene Fassung weiter.>® Abgangsentschadigun-
gen (loss of office payments) diirfen von britischen
Publikumsgesellschaften grundsatzlich ausgerichtet
werden, soweit sie in der Vergiitungsstrategie ausge-
wiesen sind.>*

Nicht nur fiir Publikumsgesellschaften gilt nach
britischem Recht eine Regelung, wonach Anstel-
lungsvertrage mit dem Management, die auf iiber
zwei Jahre abgeschlossen werden, der Zustimmung
der Generalversammlung bediirfen.>

2. Vereinigte Staaten

In den USA wurden 2010 mit dem Dodd-Frank Act>®
gesetzliche Vorgaben eingefiihrt, die den Aktionédren
von Publikumsgesellschaften ein «say on pay» ermog-
lichen.”” Laut diesen Regeln muss die Generalver-
sammlung mindestens ein Mal in drei Jahren Gele-
genheit erhalten, konsultativ {iber die offengelegten
Vergiitungen des Managements abzustimmen. Min-
destens alle sechs Jahre muss die Generalversamm-
lung dariiber entscheiden, ob die Konsultativabstim-
mungen {iber die Vergiitung kiinftig im Ein-, Zwei-
oder Dreijahresrhythmus erfolgen sollen. Schliesslich
wird angeordnet, dass Abgangsentschadigungen im
Zusammenhang mit Unternehmensiibernahmen

51 Public General Act 2013 c. 24.

52 Section 439A Companies Act 2006. Aktuelles Beispiel: An-
lasslich der ordentlichen Generalversammlung der Astra-
Zeneca PLC wurde die directors’ remuneration policy nur
mit einem knappen Resultat (mit 60,19%) angenommen,
was als Unmutsbekundung gegeniiber dem CEO Pascal
Soriot wahrgenommen wurde (siehe: <https://www.reu
ters.com/business/healthcare-pharmaceuticals/astraze
neca-shareholders-narrowly-approve-ceo-pay-package-
2021-05-11/>).

% Section 226B Companies Act 2006.

5 Section 226C Companies Act 2006.

% Section 188 Companies Act 2006.

% Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection
Act (Public Law 111-203, 124 Stat. 1376).

57 Section 14A Securities Exchange Act 1934.
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(golden parachute compensation) offengelegt und den
Aktiondren zur Abstimmung unterbreitet werden
miissen. Auch diese Abstimmung hat indes keine bin-
dende Wirkung.

3. Deutschland

Im deutschen Aktienrecht ist die Exekutive bekannt-
lich dualistisch zusammengesetzt: Sie besteht aus ei-
nem Vorstand als Leitungs- und einem Aufsichtsrat
als Kontrollorgan. Aus dieser Organisation folgt, dass
die Vergiitungen des Vorstands vom Aufsichtsrat fest-
gesetzt werden. Die Mitbestimmung der Aktionére
beschrankt sich grundsatzlich auf die Vergiitungen
der Aufsichtsratsmitglieder. Entsprechend sieht das
deutsche Recht vor, dass die Vergiitung der Mitglie-
der des Aufsichtsrats in der Satzung festgesetzt oder
von der Hauptversammlung bewilligt werden muss.>®

Das 2009 erlassene Gesetz zur Angemessenheit
der Vorstandsvergiitung (VorstAG)*, mit dem auf
wahrgenommene Missstédnde bei der Vergiitungsfest-
setzung reagiert werden sollte, hielt an dieser Kom-
petenzabgrenzung fest.®® Der deutsche Gesetzgeber
entschied sich, die Vergiitungsfrage primar durch
verscharfte Pflichten fiir den Aufsichtsrat, statt durch
eine Erweiterung der Aktionarsrechte anzugehen. So
werden die Aufsichtsrédte von Publikumsgesellschaf-
ten insbesondere verpflichtet, die Vergiitungsstruk-
tur auf eine nachhaltige Unternehmensentwicklung
auszurichten. Variable Vergilitungen sollen eine
mehrjahrige Bemessungsgrundlage haben und eine
Begrenzungsmoglichkeit («Cap») bei ausserordentli-
chen Entwicklungen vorsehen.®!

Uberdies ist der Aufsichtsrat befugt, die Beziige
auf eine angemessene Hohe herabzusetzen, wenn
sich die Lage der Gesellschaft nach der Festsetzung
derart andert, dass die Weitergewahrung fiir die Ge-
sellschaft unbillig wére. Im Fall einer Herabsetzung
ist das betroffene Vorstandsmitglied seinerseits be-
rechtigt, den Arbeitsvertrag ausserordentlich mit

58 8113 Abs. 1 und 2 AktG.

59 BGBI. 2009 12509.

60 Zur Entstehungsgeschichte siehe Gerald Spindler, in: Wulf
Goette/Mathias Habersack (Hrsg.), Miinchener Kommen-
tar zum Aktiengesetz, Bd. 2, 5. Aufl., Miinchen 2019, N 7
zu § 87.

61§87 Abs. 1 AktG.
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sechswochiger Frist auf das néchste Quartalsende zu
kiindigen.®?

Ein «say on pay» der Aktiondre stand zundchst
nicht im Vordergrund: Das VorstAG sah lediglich vor,
dass Publikumsgesellschaften das System zur Vergii-
tung der Vorstandsmitglieder der Hauptversamm-
lung zur Konsultativabstimmung unterbreiten kon-
nen. Erst jiingst wurde die Mitbestimmung der Aktio-
nédre moderat ausgeweitet. Im Zuge der Umsetzung
der zweiten Aktiondrsrechterichtlinie®® stérkte der
Gesetzgeber nicht nur die Vergiitungstransparenz,
sondern fiihrte auch neue Aktionarsvoten ein:% Neu
muss mindestens alle vier Jahre iiber das Vergiitungs-
system fiir die Vorstandsmitglieder und jedes Jahr
iiber den Vergiitungsbericht des vergangenen Jahres
abgestimmt werden.® Es bleibt aber bei rein konsul-
tativen Abstimmungen. Die Neuerungen sind auf den
1. Januar 2020 in Kraft getreten.

Nach deutschem Recht diirfen Vorstandsmitglie-
der fiir eine Amtsdauer von hochstens fiinf Jahren
bestellt werden.®® Diese Hochstdauer ist auch fiir den
Anstellungsvertrag mit dem Vorstandmitglied zu be-
achten.®” Die Vorgabe gilt fiir alle Aktiengesellschaf-
ten deutschen Rechts, unabhingig davon, ob die Ak-
tien borsenkotiert sind oder nicht.

4. Frankreich

In Frankreich stieg 2016 der politische Druck, die
Vergiitungsregeln zu verscharfen. Ausloser waren
namentlich die Vergilitungszahlungen in zwei Kon-
zernen, die der Staat als Grossaktionar zuvor in Kon-
sultativabstimmungen hatte verhindern wollen.% Die
fehlende Reaktion der Verwaltungsréte sorgte fiir ei-

62§87 Abs. 2 AktG.

% Richtlinie (EU) 2017/828 des Européischen Parlaments
und des Rates vom 17. Mai 2017 zur Anderung der Richt-
linie 2007/36/EG im Hinblick auf die Forderung der lang-
fristigen Mitwirkung der Aktiondre, ABL. L 132 vom
20. Mai 2017, 1 ff.

64 Siehe Gesetz zur Umsetzung der zweiten Aktionarsrechte-
richtlinie (ARUG II) vom 12. Dezember 2019, BGBI. 2019
12637.

65 §120a Abs. 1 und 4 AktG.

% §84 Abs. 1 AktG.

67 Siehe Spindler (Fn. 60), N 81 ff. zu § 84.

%  Konkret ging es um die Vergiitungsabstimmungen bei
Renault und Alstom (siehe Alain Pietrancosta, Say on Pay:
The new French legal regime in light of the Shareholders’
Rights Directive II, Revue trimestrielle de Droit financier
3/2017,105-109, 106 f.).
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nen offentlichen Aufschrei. Die Angelegenheit wurde
in der parlamentarischen Beratung eines umfassen-
den Gesetzesentwurfs betreffend Transparenz, Kor-
ruptionsbekdmpfung und Modernisierung der Wirt-
schaft (sog. Sapin II-Gesetz) aufgegriffen. Das Ge-
setz®, das im Dezember 2016 vom Parlament
angenommen wurde, fithrte in Frankreich eines der
europaweit striktesten Vergiitungsregime fiir Publi-
kumsgesellschaften ein.”®

Uber Vergiitungen muss die Generalversamm-
lung nunmehr zwingend in einem zweistufigen Ver-
fahren abstimmen: Im Rahmen einer prospektiven
Abstimmung entscheidet sie jéhrlich iiber die Vergii-
tungspolitik (politique de rémunération) fiir das kom-
mende Jahr, d.h. iber die Grundsitze und Kriterien
zur Berechnung und Zuteilung der Vergiitungsele-
mente (Fixlohn und variable Lohnbestandteile). Bei
einer Ablehnung durch die Aktionare gilt die Vergii-
tungspolitik des Vorjahrs weiter.”* Fehlt eine solche,
ist die bisherige Vergiitungspraxis der Gesellschaft
anwendbar. Zusatzlich zur prospektiven ist eine re-
trospektive Abstimmung iiber die variablen Vergii-
tungen des abgelaufenen Geschéiftsjahrs durchzu-
fithren.”? Die Abstimmung hat bindende Wirkung:
Bei einer Ablehnung diirfen keine variablen Vergii-
tungen ausbezahlt werden, auch wenn die General-
versammlung diesen im Vorjahr (prospektiv) zuge-
stimmt hat.

IV. Verfahren der Vergiitungsfestsetzung

1. Vergiitungsausschuss
1.1 Funktion

Der strukturelle Interessenkonflikt bei der Vergii-
tungsfestsetzung kann dadurch entschérft werden,
dass man die Entscheidkompetenz vom Gesamtver-
waltungsrat auf die Generalversammlung oder ein
Gremium verlagert, das nicht direkt in die Geschéfts-

% Loin®2016-1691 du 9 décembre 2016 relative a la trans-
parence, a la lutte contre la corruption et a la modernisa-
tion de la vie économique.

70 Vgl. die Analyse des revidierten Rechts bei Pietrancosta
(Fn. 68), passim.

7L Art. L. 22-10-8 Code de Commerce.

72 Art. L. 22-10-34 Code de Commerce; vgl. zum Abstim-
mungsmechanismus Pietrancosta (Fn. 68), 107.
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fithrung involviert ist.” Diesen Ansatz wahlt Art. 95
Abs. 3 BV, indem er erstens der Generalversammlung
die Befugnis einrdumt, iiber die Gesamtsumme der
Vergiitungen abzustimmen, und zweitens den Gesell-
schaften vorschreibt, einen Vergilitungsausschuss
einzusetzen. Uber die Bildung von Ausschiissen und
deren Zusammensetzung entscheidet der Verwal-
tungsrat aufgrund seiner Organisationsautonomie
(Art. 716a Abs. 1 Ziff. 2 OR) grundsétzlich selbst. Um
eine Abhéngigkeit der Mitglieder des Vergiitungsaus-
schusses vom tiibrigen Verwaltungsrat auszuschlies-
sen, weicht der Verfassungstext hiervon ab und tiber-
tragt die Wahl der Ausschussmitglieder der General-
versammlung. Mit der separaten Wahl erteilt die
Generalversammlung den Mitgliedern ein Spezial-
mandat, das neben dem allgemeinen Verwaltungs-
ratsmandat besteht und auf das die allgemeinen
mandatsrechtlichen Prinzipien anwendbar sind.”*
Dazu gehort, dass der Vergiitungsausschuss bei der
Ausiibung der ihm zugewiesenen Aufgaben {iber ei-
nen weiten Ermessensspielraum verfiigt, dass er Zu-
gang zu den fiir die Aufgabenerfiillung nétigen Infor-
mationen haben muss (vgl. Art. 715a OR) und dass er
der Generalversammlung zur Rechenschaftsablage
verpflichtet ist.”> Durch die Zuweisung dieser Aufga-
be an ein Gremium wird die Vergiitungsfestsetzung
institutionalisiert: Entscheide iiber Vergiitungen fal-
len in die Gesamtverantwortung des Ausschusses
und sind nicht einzelnen Personen zurechenbar.

1.2 Wahl und Zusammensetzung

Der Vergiitungsausschuss wird aus den Reihen der
Verwaltungsratsmitglieder in Einzelwahl auf eine

73 Vgl. Christian Hochstrasser, Die Rolle des Vergiitungsaus-
schusses nach der Umsetzung der Minder-Initiative, Diss.
Ziirich 2016 (= SSHW 332), N 180 ff.; von der Crone/Burg
(Fn. 39), 339 f.

74 Vgl. Hans Caspar von der Crone/Adriano R. Huber, Festle-
gung von Verglitungen in Publikumsgesellschaften, SJZ
2013, 297-308, 299 f.

7> Nach dem Konzept der VegiiV und des revidierten Aktien-
rechts erfolgt die Rechenschaftsablage gegeniiber der Ge-
neralversammlung im Vergiitungsbericht, fiir dessen Er-
stellung der Gesamtverwaltungsrat verantwortlich ist.
Der Vergilitungsausschuss legt der Generalversammlung
nur mittelbar Rechenschaft ab, indem er dem Gesamtver-
waltungsrat iiber seine Tatigkeit Bericht erstattet (vgl.
unten IV.1.3; zur Berichterstattung des Verglitungsaus-
schusses an den Verwaltungsrat siehe Hochstrasser
[Fn. 73], N 404 ff.).
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einjdhrige Amtsdauer gewahlt (Art. 733 revOR).
Weitere Vorgaben an die Zusammensetzung des Aus-
schusses macht das Gesetz nicht. Damit der Vergii-
tungsausschuss seiner Aufgabe gerecht werden kann,
einen Interessenkonflikt zu bewdéltigen, sollten die
Mitglieder unabhéngig sein.”® In ihrem Personalent-
scheid bleibt die Generalversammlung aber frei. Der
Swiss Code of Best Practice (SCBP) stellt die Empfeh-
lung auf, der Verwaltungsrat solle der Generalver-
sammlung nur unabhéngige Mitglieder zur Wahl vor-
schlagen (SCBP, Anhang 1, Ziff. 32). Als unabhéngig
gelten nicht exekutive Mitglieder des Verwaltungs-
rats, welche der Geschaftsfithrung in den letzten drei
Jahren nicht angehort haben und mit der Gesell-
schaft in keinen oder nur geringfiigigen geschéftli-
chen Beziehungen stehen (SCBP, Ziff. 14). Nach den
Materialien miissen dem Vergiitungsausschuss min-
destens zwei und diirfen ihm nicht alle Mitglieder des
Verwaltungsrats angehoren.”” Haufig sehen die Ge-
sellschaften vor, dass der Vergiitungsausschuss aus
mindestens drei Mitgliedern bestehen muss.”

1.3 Kompetenzen

Welche Aufgaben dem Vergiitungsausschuss im Ein-
zelnen zukommen, ldsst das Gesetz offen. Die Statu-
ten konnen vorsehen, dass der Vergiitungsausschuss
die Vergiitungen von Verwaltungsrat und Geschéfts-
leitung abschliessend bestimmen kann oder dass ihm
lediglich eine Antragskompetenz an den Gesamtver-
waltungsrat zukommt. Moglich ist aber auch ein kom-
biniertes Modell, das eine Beschlussfassung durch
den Vergiitungsausschuss mit nachtrédglicher Geneh-
migung durch den Gesamtverwaltungsrat vorsieht.”
Die gesetzliche Regelung beldsst den Gesellschaften
bei der Festlegung der Aufgaben und Zustandigkei-
ten des Vergiitungsausschusses einen grossen Gestal-
tungsspielraum. Die Statuten, die nur die «Grund-
sétze»® festlegen miissen (Art. 733 Abs. 5 revOR),
konnen die Einzelheiten dem Verwaltungsrat zur Re-

76 Vgl. von der Crone/Burg (Fn. 39), 340 ff.

77 Botschaft AR 2016 (Fn. 7), 586.

78 So z.B. die Statuten der UBS Group AG (Art. 28 Abs. 1),
der Novartis AG (Art. 27 Abs. 1) oder der Nestlé AG
(Art. 19" Abs. 1).

72 Vgl. SCBP, Anhang 1, Ziff. 31, 3. Spiegelstrich, wonach
sich der Verwaltungsrat «in der Regel» die Genehmigung
der Gesamtentschiddigung der Geschéftsleitung und der
Entschédigung ihres Vorsitzenden vorbehalten soll.

80 Siehe dazu Hochstrasser (Fn. 73), N 419 ff.
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gelung im Organisationsreglement iiberlassen.®!
Sinnvoll und mit Blick auf die dem Verwaltungsrat
zwingend zugeordnete Oberleitung der Gesellschaft
auch geboten ist, dass der Verwaltungsrat als Gremi-
um {iber die Eckpfeiler der Vergiitungsstrategie ent-
scheidet.®? Im Rahmen dieser Grundziige kann die
Festlegung der Salédre im Einzelfall und damit auch
die individuelle Leistungsbeurteilung dem Vergii-
tungsausschuss zugewiesen werden.

Dass dem Vergiitungsausschuss lediglich die
Stellung eines Sub- bzw. Teilorgans des Verwaltungs-
rats zukommt,® zeigt sich darin, dass nur der Ge-
samtverwaltungsrat der Generalversammlung den
Antrag zur Abstimmung iiber die Vergiitungsgesamt-
summe stellen kann.®* Ausserdem ist der Verwaltungs-
rat (und nicht etwa der Vergiitungsausschuss) fiir die
Erstellung des Vergiitungsberichts verantwortlich.
Das Reporting gegeniiber der Generalversammlung
erfolgt also zweistufig: in einer ersten Stufe intern ge-
geniiber dem Verwaltungsrat und in einer zweiten
Stufe extern vermittelt iiber den Verwaltungsrat.

2. Vergiitungselemente

2.1 Fixe und variable Verglitung

Die Saldrstruktur hangt wesentlich von der Funktion
ab, die das Organmitglied innerhalb der Unterneh-
mensleitung wahrnimmt: Nicht exekutiv titige Ver-
waltungsratsmitglieder werden vorwiegend erfolgs-
unabhéngig entschadigt. Sie erhalten in der Regel eine
feste Basisverglitung, teilweise als Sitzungsgeld und
oft als Vergiitung fiir die Einsitznahme in Ausschiis-
sen. Erfolgsabhingige Vergiitungsbestandteile spie-
len eine untergeordnete Rolle.®® Tantiemen (Art. 677
OR) als eigentliche Anteile am Gewinn werden in der
Praxis kaum je ausbezahlt. Die Vergiitung von Mit-
gliedern der Geschéftsleitung und exekutiv titigen
Verwaltungsratsmitgliedern besteht dagegen aus ei-

81 Zusatzbericht VegiiV (Fn. 3), 5; Botschaft AR 2016 (Fn. 7),
587.

82 Vonder Crone/Burg (Fn. 39), 343 f.; vgl. auch BSK VegiiV-
Vogt (Fn. 17), N 221 zu Art. 7; Hochstrasser (Fn. 73),
N 360; Praxiskommentar VegiiV-Daeniker (Fn. 16), N 31
zu Art. 7.

8 Siehe dazu von der Crone (Fn. 12), N 1348 f.

84 Siehe BSK VegiiV-Vogt (Fn. 17), N 236 zu Art. 7; von der
Crone (Fn. 12), N 1352.

8 Malacrida/Spillmann (Fn. 10), 501; von der Crone
(Fn. 12), N 1559.
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nem fixen Basissaldr und einer variablen, erfolgsab-
héngigen Vergiitung.®® Letztere setzt sich wiederum
zusammen aus sog. short term incentives (STI), die in
der Regel die Leistung im vergangenen Geschéftsjahr
honorieren, sowie long term incentives (LTI), die auf
die kiinftige Unternehmensentwicklung wihrend ei-
ner bestimmten Referenzperiode (oft drei bis fiinf
Jahre) Bezug nehmen.®”

2.2 Modalitaten der Ausrichtung

Wahrend die Fixvergiitungen und die Entschédigun-
gen aus STI iiblicherweise (zumindest iiberwiegend)
in bar ausgerichtet werden, steht bei langfristigen
Planen die Naturalabgeltung mit Beteiligungspapie-
ren im Vordergrund.® Die Ausgabe von klassischen
Optionen spielt dabei heutzutage eine untergeordne-
te Rolle. Optionsprogramme wurden immer wieder
kritisiert, sie wiirden zu einem unangemessenen Risi-
koverhalten fiihren, weil der Optionsinhaber bei ei-
ner positiven Entwicklung des Aktienkurses iiberpro-
portional profitieren und bei einer negativen Ent-
wicklung kein Verlustrisiko tragen wiirde. Bei
genauem Hinsehen erweist sich diese Kritik als wenig
stichhaltig,® sie halt sich aber hartnéckig. Seit etwa
2005 haben sog. restricted stock units (RSU) immer
mehr an Bedeutung gewonnen.”® Dabei wird dem
Empfinger die Ubertragung von Aktien in Aussicht
gestellt, wenn er nach einer bestimmten Zeit (ves-
ting-Periode) noch immer bei der Gesellschaft ange-
stellt ist. Anders als bei gesperrten Aktien geht das
Eigentum also erst nach Ablauf der vesting-Periode
auf den Arbeitnehmer iber. Ergénzt wurde dieses In-
strument durch die performance share units (PSU):*!
Hier ist der Rechtserwerb nicht nur durch die fortbe-
stehende Anstellung, sondern auch durch die Errei-
chung bestimmter Leistungsziele bedingt.?

8  Erfolgsabhangige Vergiitungen sind in Publikumsgesell-
schaften nur mit statutarischer Grundlage zuléssig
(Art. 735¢ Ziff. 7 revOR; vgl. oben 11.3.3).

87 Ausfiihrlich dazu Remo Schmid/Karim Maizar, Long-term
incentive plans in Swiss public companies, GeskKR 2014,
22-43, 23.

8 Die Zuteilung von Beteiligungspapieren, Wandel- und Op-
tionsrechten bedarf einer Grundlage in den Statuten
(Art. 735c Ziff. 8 revOR; vgl. oben 11.3.3).

8 Vgl. von der Crone (Fn. 44), 559 f.

% Siehe Schmid/Maizar (Fn. 87), 24 f.

91 Zum Ganzen Bdchler (Fn. 39), N 208 ff.

92 Wird das Leistungsziel mit einem bestimmten Aktienkurs
am Ende der vesting-Periode definiert, erreicht man damit
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Ein Vergiitungssystem schafft nur dann die rich-
tigen Anreize, wenn auch negative Entwicklungen
die Hohe des Salars beeinflussen. Bei aktienbasierten
Salarkomponenten ist dies stets der Fall, da ein sin-
kender Aktienkurs direkt zu einem Wertverlust der
variablen Vergiitung fithrt. Denkbar ist iiberdies eine
Klausel, wonach dem Arbeitgeber bei negativen Ge-
schiftszahlen ein Riickforderungsrecht (sog. claw-
back) eingeraumt wird. Bei den heute géngigen auf-
geschobenen Salarbestandteilen (wie RSU und PSU)
ist kein eigentliches Riickforderungsrecht erforder-
lich. Hier wird vielmehr der Rechtserwerb an die (zu-
sétzliche) Bedingung des Ausbleibens von Verlusten
gekniipft.”® Solche Vereinbarungen kénnen in Kon-
flikt mit zwingenden Schutzbestimmungen des Ar-
beitsrechts treten, jedenfalls soweit es sich bei den
Vergiitungen um Lohnbestandteile®® handelt. Proble-
matisch sind sie insbesondere unter dem Gesichts-
punkt der Lohnfalligkeit (Art. 323 OR) und des
Truckverbots (Art. 323b Abs. 3 OR). Ausserdem diir-
fen sie nicht dazu fithren, dass das Betriebsrisiko vom
Arbeitgeber auf den Arbeitnehmer verlagert wird.*

2.3 Arbeitsrechtliche Qualifikation

«Variable Vergiitungen» bzw. «Boni» sind im Arbeits-
recht nicht als eigenstédndige Kategorien vorgesehen.
Wesentlich ist die Unterscheidung zwischen Lohnbe-
standteilen und Gratifikationen. Bei echten Gratifika-
tionen stehen sowohl die Ausrichtung wie auch die
Hohe der Sonderzahlung im Ermessen des Arbeitge-
bers. Dagegen hat der Arbeitnehmer bei unechten
Gratifikationen im Grundsatz Anspruch auf die Ver-

wirtschaftlich dasselbe Ergebnis wie mit der Ausgabe von
Optionen.

% So verlangt etwa das FINMA-Rundschreiben 2010/1 (Ver-
glitungssysteme), dass aufgeschobene Vergiitungen ganz
oder teilweise zuriickgezogen werden kénnen, wenn im
Verantwortungsbereich der betreffenden Person Verluste
erwirtschaftet worden sind (N 55).

% Mit Bezug auf Gratifikationen diirfte eine claw-back-Klau-
sel dagegen in der Regel zuldssig sein, siehe Ullin Streiff/
Adrian von Kaenel/Roger Rudolph, Arbeitsvertrag, 7. Aufl.,
Ziirich/Basel/Genf 2012, N 16 zu Art. 322d.

9 Siehe Bdchler (Fn. 39), N 236; ausfiihrlich zu Konflikten
des FINMA-Rundschreibens 2010/1 (Vergiitungssysteme)
mit zwingendem Arbeitsrecht René Hirsiger, Die Zielver-
einbarung im Einzelarbeitsverhaltnis, Diss. St.Gallen
2011 (= SSA 72), N 904 ff.
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giitung, deren Hohe der Arbeitgeber nach freiem Er-
messen bestimmt.”

Das Bundesgericht zieht neben dem Ermessen
des Arbeitgebers folgende Abgrenzungskriterien her-
an:

Erstens verlangt es, dass die Gratifikation zum
Grundlohn «akzessorisch» ist. Eine Sondervergii-
tung, die im Ermessen des Arbeitgebers steht, mu-
tiert nach der Rechtsprechung dann zum Lohnbe-
standteil, wenn sie regelmassig einen hoheren Betrag
erreicht als der Grundlohn. Das Bundesgericht hat
aber vor einiger Zeit prazisiert, dass diese Rechtspre-
chung nicht anwendbar ist, wenn die Gesamtvergii-
tung die wirtschaftliche Existenz des Arbeitnehmers
bei Weitem gewdhrleistet.?” Dies ist nach der aktuel-
len Praxis der Fall, wenn das Einkommen des Arbeit-
nehmers das Fiinffache des schweizerischen Median-
lohns (d.h. aktuell knapp unter CHF 400000 pro
Jahr) erreicht oder iibersteigt.”® Die Akzessorietit
spielt daher bei den Vergiitungen fiir Geschéftslei-
tungsmitglieder nur eine Rolle, wenn die individuelle
Gesamtvergiitung diesen Betrag unterschreitet.

Zweitens geht die Rechtsprechung nach wieder-
holter und vorbehaltloser Ausrichtung einer an sich
freiwilligen Sondervergiitung wéahrend mindestens
dreier Jahre von einem stillschweigend vereinbarten
Anspruch des Arbeitnehmers auf kiinftige Zahlungen
aus.”

Zwischen der arbeitsrechtlichen Qualifikation
der Vergiitungen und der Abstimmung der General-
versammlung {iber die Vergiitungsgesamtsumme be-
stehen Wechselwirkungen: Einerseits ist die Gesell-
schaft verpflichtet, den Lohn zu bezahlen. Sind die
vertraglich definierten Voraussetzungen erfiillt, hat
der Arbeitnehmer einen Anspruch auf Auszahlung.
Kann die Gesellschaft diesen Anspruch nicht erfiil-

% Siehe statt vieler Streiff/von Kaenel/Rudolph (Fn. 94), N 2
zu Art. 322d.

% BGE 139 III 155, E. 5.3; vgl. dazu Hans Caspar von der
Crone/Daniel Brugger, Saldrgovernance, SZW 2014, 241-
254, 243 f.

% BGE 141 III 407, E. 5.4. Diese Rechtsprechung wurde in
der Folge in weiteren Entscheiden verfeinert (ausfiihrlich
Wolfgang Portmann/Roger Rudolph, in: Corinne Wid-
mer-Liichinger/David Oser [Hrsg.], Basler Kommentar,
ObligationenrechtI, 7. Aufl., Basel 2020, N 19 zu Art. 322d
m.w.H.).

%  BGE 131 III 615, E. 5.2; BGE 129 III 276, E. 2; kritisch
dazu BSK OR I-Portmann/Rudolph (Fn. 98), N 10 zu
Art. 322d.
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len, weil die Generalversammlung die Vergiitungsge-
samtsumme (retrospektiv oder prospektiv) abge-
lehnt hat, entsteht ein Konflikt zu den arbeitsvertrag-
lichen Verpflichtungen.!® Ist eine Vergiitung dagegen
als echte Gratifikation zu qualifizieren, entsteht ein
solcher Konflikt nicht, weil der Arbeitnehmer keinen
Anspruch auf deren Ausrichtung hat. Der Abstim-
mungsmechanismus kann aber andererseits auch die
arbeitsrechtliche Qualifikation der Vergiitungen be-
einflussen: Eine Gesellschaft, die {iber variable Ver-
giitungen retrospektiv abstimmen lasst, ermoglicht
es der Generalversammlung, in Kenntnis des Ge-
schiftsgangs und der Ergebnisse des abgelaufenen
Geschéftsjahrs iiber die Vergilitungsgesamtsumme zu
entscheiden. Die variablen Vergiitungen sind alsdann
in Bestand und Hohe nicht nur an die Erfiillung der
Leistungskriterien, sondern auch an den (Ermes-
sens-)Entscheid der Generalversammlung gekniipft.
Es handelt sich damit bei diesen Vergiitungen (fiir
das Geschiftsleitungsmitglied erkennbar) nicht um
Lohnbestandteile, sondern (echte) Gratifikationen.
Daran dndert sich auch nach dreimaliger Auszahlung
nichts, weil die Ausrichtung nur mit Zustimmung der
Generalversammlung zur Gesamtsumme und damit
nicht vorbehaltlos erfolgt ist.

3. Abstimmung iiber die Gesamtsumme
der Vergiitungen

3.1 Konzept

Gemadss Art. 95 Abs. 3 BV stimmt die Generalver-
sammlung tiber die Gesamtsumme der Vergiitungen
von Verwaltungsrat, Geschéftsleitung und Beirat ab.
Nicht Gegenstand des Beschlusses bilden die indivi-
duellen Vergiitungen der Organmitglieder. Dies ist
insofern sachgerecht, als die Generalversammlung
als Organ nicht geeignet ist, die Leistungen der Ma-
nager individuell zu beurteilen. Die individuelle Ver-
giitungsfestsetzung erfolgt (je nach statutarischer
Ordnung) durch den Vergiitungsausschuss oder (auf
dessen Antrag) durch den Verwaltungsrat. Die Statu-
ten miissen festlegen, ob die Generalversammlung
den Gesamtbetrag beschliesst oder bloss geneh-
migt.!%! Im letzteren Fall kann die Generalversamm-
lung den Antrag des Verwaltungsrats nur entweder
annehmen oder verwerfen. Im Fall einer Beschluss-

100 Vgl. unten IV.3.3.
101 Von der Crone (Fn. 12), N 1570.
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fassung konnen die Aktiondre an der Generalver-
sammlung Gegenantrdge im Sinne eines tieferen
oder hoheren Gesamtbetrags stellen.

3.2 Abstimmungsmodelle

Die gesetzliche Regelung iiberlédsst es wie erwahnt
den Gesellschaften, ob sie die Generalversammlung
prospektiv oder retrospektiv {iber die Vergiitungsge-
samtsummen abstimmen lassen.’*

Ein vollstdndig retrospektives Modell bedeutet,
dass die Generalversammlung iiber alle Vergiitungs-
bestandteile im Nachhinein entscheidet. Damit steht
der gesamte Lohn unter der Bedingung der nachtrag-
lichen Zustimmung durch die Generalversammlung.
Eine solche Regelung wiirde in Konflikt geraten mit
der zwingenden Entgeltlichkeit des Arbeitsvertrags
und ist daher praktisch nicht umsetzbar.1%

Bei einem vollstandig prospektiven Modell dage-
gen stimmt die Generalversammlung iiber die Sum-
me der fixen und variablen Vergiitungen zum Voraus
ab. Gegenstand des Beschlusses sind Maximalgesamt-
betrége, d.h. die Hochstgrenzen der fixen und variab-
len Vergiitungen.!'** Als Referenzperiode kommt ent-
weder das kommende Geschéftsjahr oder die Periode
bis zur nichsten ordentlichen Generalversammlung
in Frage.!% Nachteil einer rein prospektiven Abstim-
mung ist, dass die Aktionére in Unkenntnis der wirt-
schaftlichen Verhaltnisse in der Vergiitungsperiode
iiber variable Vergiitungsbestandteile entscheiden
miissen. Als Kompensation hierfiir sieht das Gesetz
die zwingende Durchfiihrung einer Konsultativab-
stimmung iiber den Vergiitungsbericht vor (Art. 735
Abs. 3 Ziff. 4 revOR).

Moglich ist auch eine Kombination aus prospek-
tiver und retrospektiver Abstimmung. Dabei wird fiir
(feste und variable) Lohnbestandteile im Voraus die
Genehmigung erteilt und {iber eine echte Gratifikati-
on retrospektiv fiir das vergangene Geschéftsjahr

102 Vgl. oben I1.3.1.

103 Siehe Huber (Fn. 1), N 917; von der Crone/Brugger
(Fn. 97), 251 f.; von der Crone (Fn. 12), N 1574; a.M. Pra-
xiskommentar VegiiV-Miiller/Oser (Fn. 16), N 153 zu
Art. 18.

104 Praxiskommentar VegiiV-Mililler/Oser (Fn. 16), N 167 zu
Art. 18; siehe auch BSK VegiiV-Blaeser/Glanzmann
(Fn. 17), N 139 ff. zu Art. 18.

105 Weiterfiihrend von der Crone (Fn. 12), N 1575 ff.
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entschieden.! So konnen die Aktiondre in Kenntnis
der wirtschaftlichen Lage iiber die Gratifikation be-
schliessen. Sofern variable Lohnbestandteile pros-
pektiv genehmigt werden, ist auch hier iiber den Ver-
glitungsbericht konsultativ abzustimmen.

3.3 Folgen der Nichtgenehmigung

Fiir den Fall, dass die Generalversammlung die vom
Verwaltungsrat beantragte Vergiitung ablehnt, kon-
nen (und sollten) die Statuten das weitere Vorgehen
regeln (Art. 735 Abs. 2 revOR). Im Wesentlichen be-
stehen zwei Handlungsalternativen: Erstens konnen
die Statuten den Verwaltungsrat berechtigen, an der-
selben Generalversammlung einen modifizierten An-
trag (in der Regel mit einer tieferen Gesamtsumme)
zu stellen. Zweitens konnen die Statuten vorsehen,
dass der Verwaltungsrat zu einem spéteren Zeitpunkt
eine ausserordentliche Generalversammlung einbe-
rufen und dieser einen neuen Antrag iiber die Vergii-
tung stellen kann.!®”

Lehnt die Generalversammlung die Gesamtsum-
me ausnahmsweise auch in der zweiten Abstimmung
ab, ist zu unterscheiden, ob es zu einem Konflikt mit
den arbeitsvertraglichen Pflichten der Gesellschaft
kommt oder nicht: Wie bereits erwéhnt ist dies bei
echten Gratifikationen nicht der Fall.'°® Anders sieht
es aus, wenn die Ablehnung dazu fiihrt, dass die Ge-
sellschaft vertraglich geschuldete (fixe oder variable)
Vergiitungen nicht mehr ausrichten kann. Genau be-
sehen besteht in diesem Fall ein Leistungshindernis
im Sinne einer objektiven, von den Parteien nicht zu
vertretenden Unmoglichkeit (Art. 119 OR) mit der
Konsequenz, dass sowohl die Lohnforderung des Ar-
beitnehmers wie auch der Anspruch der Gesellschaft
auf Arbeitsleistung untergehen.'® Arbeiten die Mit-

16 Siehe von der Crone/Brugger (Fn. 97), 252 f.; von der Crone
(Fn.12), N 1578.

197 Siehe Huber (Fn. 1), N 924 ff.; von der Crone (Fn. 12),
N 1581 ff.

198 Vgl. oben IV.2.3.

109 Siehe von der Crone/Brugger (Fn. 97), 248 ff. Diese Quali-
fikation ist umstritten. In der Lehre wird stattdessen vertre-
ten, ohne genehmigenden Generalversammlungsbeschluss
fehle es dem Verwaltungsrat an der Vertretungsmacht
zum Abschluss von (unbedingten) Vergiitungsvereinba-
rungen (so BSK VegiiV-Blaeser,/Glanzmann [Fn. 17], N 104
zu Art. 18; Malacrida/Spillmann [Fn. 10], 492) oder der
Vergiitungsanspruch der Organmitglieder stehe ex lege
unter der Bedingung eines zustimmenden Beschlusses der
Generalversammlung zur Vergiitungsgesamtsumme (so
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glieder der Geschiftsleitung trotzdem weiter, ent-
steht ein faktisches Arbeitsverhaltnis, und die Organ-
mitglieder haben Anspruch auf den iiblichen Lohn
(Art. 322 Abs. 1 OR). Diese Schutzbestimmung gilt
unbestritten auch im Anwendungsbereich der Salar-
vorschriften.!® Wie der «iibliche Lohn» festzusetzen
ist und ob er unter Umsténden gleich hoch oder gar
hoher sein kann als die von der Generalversammlung
abgelehnte Vergiitung, ist dagegen nicht geklart.!!!

3.4 Wiirdigung

Die Salarstruktur in Schweizer Publikumsgesell-
schaften hat sich seit Inkrafttreten der VegiiV nicht
merklich verdndert. Ein Blick in die Statistik zeigt,
dass die Geschéftsleitungsmitglieder nach wie vor
iiberwiegend variabel entschadigt werden. Der An-
teil der Fixvergiitung lag 2017 bei rund 30%.'"? Hau-
fig vergessen wird, dass es fiir Arbeitnehmer (unab-
héngig vom sozialen Status) nicht einfach ist, ihren
Lebensunterhalt mit einem stark variablen Salar zu
bestreiten. Umso mehr miissen sie sich darauf verlas-
sen konnen, dass die mit ihnen vereinbarten Vergii-
tungen bei Erreichen der Leistungsziele auch wirk-
lich gewéhrt werden.

Retrospektive Abstimmungen liefern die Mana-
ger der Gefahr aus, von den Aktionéren fiir (tatséch-
liche oder vermeintliche) Fehlentwicklungen «abge-

Huber [Fn. 1], N 807; Praxiskommentar VegtiV-Miiller/
Oser [Fn. 16], N 90 zu Art. 18.

10 Siehe Praxiskommentar VegiiV-Miiller/Oser (Fn. 16),
N 216 zu Art. 18 m.w.H.

"1 Dazu ausfiihrlich Rolf Watter/Laura Widmer, Arbeitsver-
tragliche Lohnanspriiche und «Say on Pay», in: Lucas For-
rer/Floris Zuur/Matthias Miiller (Hrsg.), Das Aktienrecht
im Wandel, Zum 50. Geburtstag von Hans-Ueli Vogt,
Zirich/St. Gallen 2020, 299-313, 306 ff., wonach die «{ib-
liche Vergiitung» nie hoher als die abgelehnte Vergiitung
sein konne (vgl. auch Praxiskommentar VegiiV-Miiller/
Oser [Fn. 16], N 220 zu Art. 18; GesKR-Kommentar
VegiiV-Daeniker/Gerhard [Fn. 10], N 19 zu Art. 18).

12 Siehe PwC, Executive Compensation & Corporate Gover-
nance, Ziirich 2018, abrufbar unter: <https://www.pwc.
ch/en/publications/2018/ExecutiveCompensation_18_
complete_web.pdf>, 33.
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straft» zu werden.'® Dabei trifft es systembedingt
héufig die Falschen: Abgestimmt wird {iber die Ge-
samtsumme der Vergilitungen. Ein ablehnendes Vo-
tum richtet sich also zwangslaufig auch gegen jene,
die ihren Beitrag einwandfrei geleistet haben. Ob-
wohl Vergiitungen nur selten abgelehnt werden,
kann die Gefahr, einen wesentlichen Teil des Einkom-
mens durch ein missliebiges Aktionédrsvotum zu ver-
lieren, fiir Organmitglieder &usserst demotivierend
wirken. Allein schon deshalb sind retrospektive Ab-
stimmungen aus Sicht der Aktionére kein kostengtins-
tiges Mittel.""* Uberdies bedeutet die Unsicherheit iiber
die Ausrichtung der Vergiitungen fiir Publikumsge-
sellschaften einen Nachteil auf dem Rekrutierungs-
markt: Geeignete Kandidaten werden die Anstellung
ablehnen, weil das Vergiitungsmodell nicht ihrem
Risikoprofil entspricht. Ein Modell, das primér ausge-
sprochene Spielernaturen anzieht, diirfte kaum im
Interesse einer langfristigen Steigerung des Unter-
nehmenswerts liegen.

13 Als aktuelles Beispiel sei das (iiberraschend) schlechte Er-
gebnis von Albert Baehny bei seiner Wiederwahl als Ver-
waltungsratsprésident der Lonza Group AG angefiihrt
(siehe Dirk Ruschmann, Warum Blackrock Lonza-Prisi-
dent Albert Baehny einen «Denkzettel» verpasst hat, Bi-
lanz 30. Mai 2021). Vgl. auch das Beispiel AstraZeneca in
Fn. 52.

14 GLM. Malacrida/Spillmann (Fn. 10), 489; Oertle (Fn. 17),
48.
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Aus diesen Griinden ist ein prospektives Modell
vorzuziehen. Durch die Kombination mit einer Kon-
sultativabstimmung iiber den Vergiitungsbericht
nach britischem Vorbild erhélt der Verwaltungsrat
ein Frithwarnsystem, das ihn auf einen allfélligen Un-
mut der Aktiondre mit der Vergiitungspolitik recht-
zeitig aufmerksam macht.!*®

V. Fazit

In der Gesamtschau iiberzeugt die neue Regelung zur
Vergiitungsfestsetzung durch eine pragmatische Um-
setzung der verfassungsrechtlichen Vorgaben. Sie
geht im Wesentlichen davon aus, dass die Aktionére
in ihrer Uberwachungsfunktion ein effizientes Vergii-
tungssystem sicherstellen werden, und belésst den
Gesellschaften die ndtigen Gestaltungsspielraume.
Damit leistet sie einen wichtigen Beitrag zur Versach-
lichung der Vergiitungsdebatte.

15 Dass die Aktionare in der Regel eher den Vergiitungsbe-
richt ablehnen, wenn sie mit der Vergiitungspolitik nicht
einverstanden sind, statt zum drastischen Mittel der Ab-
lehnung der Verglitungsgesamtsumme zu greifen, zeigt
das Beispiel der ordentlichen Generalversammlung 2017
der Georg Fischer AG (Medienmitteilung vom 19. April
2017, abrufbar unter: <https://www.georgfischer.com/con
tent/dam/gfcorp/documents/newsroom/media-releases/
170419_gf _medienmitteilung.pdf>). Vgl. Watter/Widmer
(Fn.111), 300 £.



