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C H R I S TO P H  B .  B Ü H L E R

Die Schweizer Publikumsgesellschaften haben inzwischen die auf sie anwendbaren 
neuen Vorgaben der VegüV umgesetzt. Der Bundesrat hat am 4. Dezember 2015 
erste Grundsatzentscheide bekannt gegeben, wie er die Regeln der VegüV ins Ge-
setz überführen möchte und welche weiteren Revisionspunkte er vorsieht. Der Bei-
trag zeigt auf, wie sich die Corporate Governance von Publikumsgesellschaften zwi-
schenzeitlich auf anderen Regelungsebenen ausserhalb des Rechts weiterentwickelt.

AUSSERRECHTLICHE REGULIERUNGSTENDENZEN 
IN DER CORPORATE GOVERNANCE
Empfehlungen der Stimmrechtsberater, Best Practice 
und Vorwirkung der Aktienrechtsrevision [1]

1. EINLEITUNG
Die Annahme der Minder-Initiative [2] und deren provisori-
sche Umsetzung durch die Verordnung gegen übermässige Vergü-
tungen bei börsenkotierten Aktiengesellschaften (VegüV) [3] haben 
die Corporate-Governance-Landschaft für Schweizer Publi-
kumsgesellschaften teilweise tiefgreifend verändert. Die 
rechtlichen Rahmenbedingungen sind nunmehr gesetzt. So-
weit die betroffenen Unternehmen bei der Umsetzung noch 
über einen Gestaltungsspielraum verfügten, haben sie von 
diesem inzwischen Gebrauch gemacht, und es hat sich be-
reits ein gewisser «Benchmark» etabliert [4]. Die Regulie-
rungswelle, die im Bereich der Corporate Governance über 
die Schweizer Publikumsgesellschaften hinweggeschwappt 
ist, scheint wieder etwas abgeebt zu sein.

Seit dem Inkrafttreten des neuen Vergütungsrechts sind 
nun aber auf anderen Regelungsebenen markante neue Entwick-
lungen in der Corporate Governance börsenkotierter Unter-
nehmen festzustellen:
(i) die Stimmrechtsberater nehmen mit ihren Empfehlungen 
immer mehr Einfluss auf die Ausgestaltung der Führung 
und Kontrolle von Publikumsgesellschaften;
(ii) der Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance (Swiss 
Code) des Wirtschaftsdachverbands Economiesuisse wurde seit 
seiner Veröffentlichung im Jahre 2002 erstmals einer ganz-
heitlichen Revision unterzogen und teilweise in grundlegen-

den Punkten an die aktuellen Entwicklungen angepasst;
(iii) der Bundesrat hat am 4. Dezember 2015 erste Grundsatz-
entscheide für die Revision des Aktienrechts bekannt gegeben, die 
gerade in den umstrittenen Fragen in der Praxis bereits eine 
gewisse «Vorwirkung» entfalten.

Diese ausserrechtlichen Regulierungstendenzen im Bereich 
der Corporate Governance sollen im vorliegenden Beitrag 
näher beleuchtet werden.

2. ZUNEHMENDE BEDEUTUNG DER 
EMPFEHLUNGEN DER STIMMRECHTSBERATER
2.1 Einfluss ausländischer Grossinvestoren. Die Minder-
Initiative hat unter dem Dogma der Stärkung der «Aktionärs-
demokratie» [5] vor allem eine Verlagerung von bisher dem Ver-
waltungsrat vorbehaltenen Kompetenzen auf die Generalver-
sammlung bewirkt. Nach der Vorgabe der Minder-Initiative 
sind zudem die Pensionskassen nun gezwungen, ihre Aktien-
stimmrechte auszuüben [6]. Damit einher ging auch eine Zu-
nahme des Einflusses ausländischer Investoren und ihrer Stimm-
rechtsberater.

Institutionelle Investoren vertreten in der Aktiengesell-
schaft oft eine substanzielle Anzahl der Stimmen; bei den 
grossen Schweizer Publikumsgesellschaften liegen die Ak-
tien – sieht man einmal von den Unternehmen ab, die von 
einer Familie oder einer kleinen Gruppe von Grossaktionä-
ren beherrscht sind – heute praktisch durchwegs mehrheit-
lich und oft zu mehr als zwei Dritteln in ausländischer 
Hand [7]. Der einzelne Aktionär, der sein Vermögen inves-
tiert, das Risiko trägt und sich an den für seine Gesellschaft 
wichtigen Entscheidungen beteiligt, ist in den börsenkotier-
ten Gesellschaften zur Ausnahme geworden [8].

2.2 Rolle der Stimmrechtsberater. Weil die institutionel-
len Investoren aus Kapazitätsgründen nicht bei sämtlichen 
von ihnen gehaltenen Aktien eine vertiefte Analyse über die 
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an den Generalversammlungen abzustimmenden Traktan-
den vornehmen können, greifen sie gerne auf die Dienste 
von Stimmrechtsberatern (sog. Proxy Advisors) zurück. Diese 
üben zunehmend erheblichen Einfluss auf die einzelnen Ab-
stimmungen an den Generalversammlungen von Publikums-
gesellschaften aus [9]. Die Stimmrechtsberater, die weder fi-
nanziell investiert sind noch ein eigenes Risiko tragen noch 
über eine aktienrechtliche Legitimation verfügen, sind mit-
hin daran, zum ausschlaggebenden Faktor in der Willensbil-
dung der Schweizer Publikumsgesellschaften zu werden. 
Diese Entwicklung steht in einem paradoxen Gegensatz zu 
den einstigen Absichten von Minder, dem Schaffhauser Un-
ternehmer, dem es aufgrund eines persönlichen Erlebnisses 
in Zusammenhang mit dem «Grounding» der Swissair im 
Jahre 2001 vor allem darum ging, die Macht der einheimi-
schen Individualaktionäre zu stärken [10].

2.3 Empfehlungen der Stimmrechtsberater
2.3.1 Faktischer Befolgungszwang der Stimmrechtsempfehlungen. 
Die Stimmrechtsberater sammeln für die Aktionäre – in der 
Regel gegen Entschädigung – Entscheidungsgrundlagen zur 
Stimmrechtsausübung und geben Abstimmungsempfeh-
lungen zu den traktandierten Geschäften der Generalver-
sammlung ab [11]. Damit erzeugen sie einen faktischen Befol-
gungszwang für die betroffenen Unternehmen. Die Empfeh-
lungen der Stimmrechtsberater entspringen dabei teilweise 
dem Gedankengut anderer Rechtssysteme und basieren 
meist auf standardisierten Checklisten, die nicht auf ein 
sorgfältiges Abwägen von Vor- und Nachteilen abgestützt 
sind; sie enthalten oft nichts anderes als Paraphrasen des an-
wendbaren Aktienrechts und der Leitlinien Swiss Code [12]. 
Darüber hinaus tendieren sie aber auch dazu, die hier zu 
Lande anerkannten Regeln einer guten Corporate Gover-
nance zu verschärfen und die Gestaltungsfreiheit der Unter-
nehmen weiter einzuengen. Zu denken ist beispielsweise an 
die strengeren Anforderungen an die Unabhängigkeit der 
Verwaltungsratsmitglieder oder an die Begrenzung der An-
zahl externer Mandate von Verwaltungsrats- und Geschäfts-
leitungsmitgliedern.

2.3.2 Strengere Unabhängigkeitsanforderungen für Verwaltungs-
ratsmitglieder. Die Empfehlungen der Stimmrechtsberater 
schränken den Begriff der Unabhängigkeit eines Verwal-
tungsrats gegenüber den Anforderungen des Swiss Code 
deutlich stärker ein. Gemäss Swiss Code gelten nicht exeku-
tive Mitglieder des Verwaltungsrats als unabhängig, wenn 
sie der Geschäftsführung nie oder vor mehr als drei Jahren 
angehört haben und mit der Gesellschaft in keinen oder nur 
verhältnismässig geringfügigen geschäftlichen Beziehun-
gen stehen [13]. Angesprochen ist damit einerseits die Unab-
hängigkeit vom Management des Unternehmens und ande-
rerseits die finanzielle Unabhängigkeit.

Nach den Stimmrechtsempfehlungen von Ethos setzt das 
Etikett «unabhängig» demgegenüber u. a. zusätzlich voraus, 
dass das betreffende Verwaltungsratsmitglied «weder eine 
Grossaktionärin/einen Grossaktionär noch eine Beraterin/
einen Berater oder eine andere Anspruchsgruppe des Unter-
nehmens» vertritt und nicht seit mehr als zwölf Jahren Mit-

glied des Verwaltungsrats ist [14]. Nach den Empfehlungen 
von Ethos wird damit der Vertreter eines bedeutenden Aktionärs – 
im Gegensatz zu den einschlägigen Leitlinien des Swiss 
Code [15] – kategorisch von der Mitarbeit auch im Prüfungs- 
oder im Vergütungsausschuss ausgeschlossen, obwohl er-
fahrungsgemäss ein Aktionärsvertreter gerade in Finanz- 
und Vergütungsfragen besonders kritisch gegenüber den 
Wünschen des Management eingestellt ist [16]. Das Erforder-
nis der Unabhängigkeit vom massgebenden Aktionär ist zu-
mindest im Lichte des klassischen Prinzipal-Agent-Modells, 
wonach die Verwaltungsräte letztlich im Dienste der Aktio-
näre tätig sind, eine geradezu widersprüchliche Idee [17]. Ge-
rade in börsenkotierten Familienunternehmen, die per defi-
nitionem über ein Familienaktionariat mit Kontrollbeteili-
gung und in der Regel zugleich über Familienaktionäre 
verfügen, welche in der Unternehmensführung aktiv sind, 
schwächt diese Anforderung den Einfluss der Familie [18].

Auch hinsichtlich des Unabhängigkeitskriteriums der Amts-
dauerbeschränkung gibt es an sich bisher keine empirische Evi-
denz, dass der Zeitablauf zu einer stärkeren inneren Abhän-
gigkeit des Verwaltungsrats vom Management führt. Die 
Unabhängigkeit eines Verwaltungsrats gegenüber dem Ma-
nagement dürfte sogar im Gegenteil mit der vertieften Kennt-
nis der inneren Abläufe des Unternehmens und der Erfah-
rung eher zunehmen [19].

2.3.3 Begrenzung der Anzahl externer Mandate von Verwaltungsrats- 
und Geschäftsleitungsmitgliedern. Die Statuten müssen gemäss 
Art. 12 Abs. 1 Ziff. 1 VegüV festhalten, wie viele zusätzliche 
externe Mandate Verwaltungsräte und Geschäftsleitungs-
mitglieder in Gesellschaften mit Eintragungspflicht im Han-
delsregister ausüben dürfen. Es geht hier darum, dass die 
Aktionäre wissen sollen, wie stark die Mitglieder des Verwal-
tungsrats, der Geschäftsleitung und eines Beirats durch 
Mandate ausserhalb der Gesellschaft belastet sind [20]. Der 
Massstab wird dabei unabhängig von der statutarischen Be-
grenzung der Mandate weiterhin durch die Sorg faltspflicht [21] 
der Organmitglieder gesetzt. Die Statuten, die an diese An-
forderung der VegüV angepasst worden sind, unterscheiden 
in der Regel zwischen Verwaltungsräten und Geschäftslei-
tungsmitgliedern sowie nach Börsenkotierung bzw. Nicht-
Kotierung [22]. Art. 626 Abs. 2 des Vorentwurfs Obligationen-
recht (VE-OR) differenziert bei der Anzahl der zulässigen 
Mandate nach «vergleichbaren Unternehmen mit wirtschaft-
lichem Zweck» und führt damit nochmals ein neues Krite-
rium ein. Der Belastung entsprechend ist die Anzahl zusätz-
licher Mandate für Geschäftsleitungsmitglieder üblicher-
weise niedriger angesetzt als für Verwaltungsräte.

Die aktienrechtliche Regelung verpflichtet die betroffenen 
Publikumsgesellschaften zwar, sich – mit Zuschnitt auf die 
eigene Unternehmung – für eine bestimmte Begrenzung der 
Drittmandate der Mitglieder der obersten Führungsorgane 
zu entscheiden und diese in den Statuten festzulegen, belässt 
ihnen aber hinsichtlich dieses Entscheids letztlich die Ge-
staltungsfreiheit. Die Empfehlungen der Stimmrechtsberater 
sehen demgegenüber eine pauschale Beschränkung der An-
zahl der Drittmandate nach einem «one size fits all ap-
proach» vor und setzen diese in der Regel hinsichtlich bör-
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senkotierter Unternehmen für Verwaltungsräte bei vier und 
für Geschäftsleitungsmitglieder bei einem einzigen Mandat 
an [23]. 

2.4 Regulierung der Stimmrechtsberater. Durch die Aus-
weitung des Wirkungskreises und den Bedeutungszuwachs 
der Stimmrechtsberater entstehen neue Prinzipal-Agent-
Konflikte und Machtverschiebungen zugunsten von Akteu-
ren, die das für einen Stakeholder typische Risiko nicht tra-
gen und gegenüber der Gesellschaft und den anderen Aktio-
nären noch weniger verantwortlich sind als institutionelle 
Investoren [24]; denn die Stimmrechtsberater beeinflussen 
die Stimmrechtsausübung in der Generalversammlung nicht 
nur ohne nennenswerte Risikoexposition, sondern auch frei von 
jeglichen treuhänderischen Pflichten gegenüber der Gesell-
schaft und den Aktionären [25].

Vor dem Hintergrund dieser Entwicklung hat der Wirt-
schaftsdachverband Economiesuisse bereits im Februar 2011 
entschieden, das Thema der Stimmrechtsausübung der ins-
titutionellen Investoren im Rahmen einer Revision des Swiss 
Code schwerpunktmässig aufzugreifen und den Verhaltens-
kodex im Übrigen nur punktuell anzupassen. Der Verband 
hat in der Folge, ergänzt um eine breit abgestützte Träger-
schaft [26], eine Arbeitsgruppe beauftragt, eine Ergänzung 
des Swiss Code um Richtlinien für institutionelle Investoren 

und deren Stimmrechtsberater zu prüfen. Am 21. Januar 2013 
wurden die Richtlinien für Institutionelle Investoren zur 
Ausübung ihrer Mitwirkungsrechte bei Aktiengesellschaf-
ten publiziert [27].

Die Richtlinien gehen in ihrem Anwendungsbereich über die-
jenigen der VegüV hinaus. Sie betreffen nicht nur dem Frei-
zügigkeitsgesetz unterstellte Vorsorgeeinrichtungen, son-
dern institutionelle Investoren jeglicher Art, soweit sie be-
rufsmässig treuhänderische Beteiligungsrechte für Anleger 
halten, wie insbesondere kollektive Kapitalanlagen, Anlage-
stiftungen, Wohlfahrtsfonds, Versicherungen und Vermö-
gensverwalter.

Ausgehend von der Prämisse, dass sich die institutionellen 
Investoren nach dem «comply or explain»-Prinzip zu ihrer Ver-
antwortung bei der Ausübung der Mitwirkungsrechte be-
kennen sollen, entspricht es nunmehr der Best Practice in der 
Schweiz, dass die institutionellen Investoren in Anlehnung 
an die Leitlinien des UK Stewardship Code [28] aufgefordert 
werden, in einen gewissen Dialog mit den Leitungsorganen 
der betroffenen Gesellschaften zu treten und ihre Mitwir-
kungsrechte im Interesse ihrer Anleger verantwortungsvoll 
und transparent wahrzunehmen. Im Einzelnen betreffen die 
Richtlinien für Institutionelle Investoren die folgenden Punkte [29]:
 Institutionelle Investoren sollen ihre Mitwirkungsrechte aus-
üben, soweit dies möglich ist und im Interesse ihrer Anleger 
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als geboten und praktikabel erscheint;  sie sollen bei der 
Ausübung ihrer Mitwirkungsrechte die Interessen ihrer Anleger 
wahrnehmen und  sie sollen die Verantwortung für die Aus-
übung der ihnen zustehenden Mitwirkungsrechte tragen. 
Das schliesst den Beizug von Vermögensverwaltern und 
Stimmrechtsberatern nicht aus, doch haben die institutio-
nellen Investoren unter anderem dafür zu sorgen, dass diese 
allfällige Interessenkonflikte offenlegen und geeignete Mass-
nahmen ergreifen;  die institutionellen Investoren sollen 
die Grundsätze und Verfahren der Ausübung ihrer Mitwirkungs-
rechte den Anlegern zugänglich machen; sie erlassen hierfür soge-
nannte «Stimmrechtsrichtlinien» und ein schriftliches Ver-
fahrensreglement;  sie sollen sodann offenlegen, wie sie ihre 
Mitwirkungsrechte ausgeübt haben. In einem jährlichen Rechen-
schaftsbericht sollen sie darlegen, inwieweit sie ihre Stimm-
ausübung an Vermögensverwalter übertragen oder Stimm-
rechtsberater beigezogen haben.

Die Grundlagen und Prozesse, aufgrund welcher die institu-
tionellen Investoren ihre Mitwirkungsrechte ausüben und 
die Stimmrechtsberater ihre konkreten Abstimmungsemp-
fehlungen abgeben, waren und sind oft nicht hinreichend be-
kannt und offengelegt. Es ist daher grundsätzlich zu begrüs-
sen, dass die Richtlinien für Institutionelle Investoren die 
Best Practice bei der Ausübung der Mitwirkungsrechte ver-
deutlichen und die Investoren über das «comply or explain»-
Prinzip zu einem verantwortungsvollen Umgang mit ihren 
Stimmrechten anhalten. Als «soft law»-Regelwerk können 
sie jedoch nur einen Anreiz zur Förderung des Dialogs zwi-
schen dem Verwaltungsrat und den Aktionären setzen und 
dazu beitragen, eine kritische Masse an langfristig orientier-
ten Anlegern zu gewinnen [30]. Angesichts der zunehmen-
den Bedeutung der Proxy Advisors in der Corporate Gover-
nance von Publikumsgesellschaften und des mit dieser Ent-
wicklung einhergehenden zunehmenden Problems der 
unkontrollierten und risikolosen Machtausübung [31] durch 
diese Berater wird mittelfristig eine «harte» Regulierung 
auch dieser neuen Kategorie von «agents» allerdings wohl 
unumgänglich sein [32]. Ein möglicher Regulierungsansatz 
könnte etwa darin bestehen, die Stimmrechtsberater ebenso 
dem Aufsichtsrecht oder bestimmten Unabhängigkeits- und 
Publizitätsanforderungen zu unterstellen [33] wie andere 
«Gatekeeper» [34] des Kapitalmarkts (Revisionsstellen, Ra-
tingagenturen, Finanzanalysten).

3. REVIDIERTE BEST PRACTICE GEMÄSS 
SWISS CODE
Auch im Bereich des «soft law» hat sich etwas getan: Econo-
miesusisse hat im September 2014 die revidierte Fassung des 
Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance verab-
schiedet, der seit 2002 von der Praxis anerkannte Leitlinien 
für eine zweckmässige Ausgestaltung der Corporate Gover-
nance von Schweizer Unternehmen setzt. Die überarbeitete 
Fassung berücksichtigt insbesondere die Neuerungen, die 
sich aufgrund der Umsetzung der Minder-Initiative ergeben 
haben [35]. Die revidierte Fassung wurde aber auch in ver-
schiedenen weiteren Punkten angepasst [36] und enthält na-
mentlich auch zwei konzeptionelle Paradigmenwechsel:

3.1 Ausrichtung der Corporate Governance auf das 
«nachhaltige Unternehmensinteresse». Hervorzuheben 
ist insbesondere die Justierung der Definition der Corporate 
Governance, welche nicht mehr ausschliesslich auf das Akti-
onärsinteresse, sondern auf das Ziel des «nachhaltigen Unter-
nehmensinteresses» ausgerichtet ist. Der Gedanke ist an sich 
nicht neu: Das Bundesgericht hat das Unternehmensinter-
esse in seiner Rechtsprechung stets als wegweisend für die 
Tätigkeit einer Aktiengesellschaft bezeichnet [37]. Nach die-
sem Verständnis ist die Aktiengesellschaft in eine Wirt-
schaftstätigkeit eingebettet, die den Unternehmenswert er-
halten und nachhaltig entwickeln soll, unter angemessener 
Berücksichtigung auch der mittel- und längerfristigen Inte-
ressen der anderen Anspruchsgruppen, d. h. der Kunden, 
Lieferanten, Arbeitnehmer, Gläubiger und des Staates als 
Steuergläubiger [38]. Auch für die Aktionäre – so die impli-
zite Überlegung – kann ein Mehrwert letztlich nur durch 
eine Berücksichtigung der Interessen auch der übrigen An-
spruchsgruppen im Unternehmen geschaffen werden, in-
dem dieses gute Mitarbeiter gewinnt, eine gute Reputation 
bei seinen Kunden und Lieferanten aufbaut und im Verhält-
nis zu den Behörden und der Gesellschaft für ein attraktives 
und förderliches unternehmerisches Umfeld sorgt [39].

3.2 Einführung des «comply or explain»-Prinzips. Eine 
wichtige Neuerung betrifft auch die Einführung des «comply 
or explain»-Prinzips: Unternehmen, die von den Empfehlun-
gen des Swiss Code abweichen, sollen in geeigneter Weise er-
klären, weshalb sie sich für andere Lösungen entschieden 
haben. Der Swiss Code betont damit zwar weiterhin die Ge-
staltungsfreiheit des Unternehmens und beschränkt sich auf 
rechtlich unverbindliche Empfehlungen guter Unternehmenslei-
tung und -überwachung [40]. Er ist im Gegensatz zu einem 
vorherrschenden internationalen Trend [41] von den Unter-
nehmen auch nach wie vor nicht im Sinne einer Vorausset-
zung zur Kotierung an der Schweizer Börse nach dem Prin-
zip «comply or explain» zu beachten. Es besteht also keine bör-
senrechtlich durchsetzbare Pflicht zur Einhaltung des Swiss 
Code. Dieser bildet völlig privatautonom erlassenes «soft 
law» [42] und ist letztlich auch nicht demokratisch legitimiert. 
Indem der Kodex Gestaltungsempfehlungen ausformuliert, 
stösst er im Markt aber auf grosse Akzeptanz, weil er praxis-
nahe Lösungswege aufzeigt, die auf Fachwissen und Erfah-
rungen basieren. Er kompensiert die rechtliche Legitimati-
onslücke sozusagen, indem er aus sich selbst heraus sachlich 
überzeugend ist [43].

In seiner revidierten Fassung des Swiss Code von 2014 
kommt das «comply or explain»-Prinzip nun aber immerhin in-
soweit zum Tragen, als Publikumsgesellschaften im Sinne 
einer Best Practice – nach wie vor aber nicht in der Form einer 
eigentlichen börsenrechtlichen Auflage – angehalten wer-
den, allfällige «eigene Gestaltungsideen», mit denen sie von 
den Empfehlungen des Swiss Code abweichen, zu erklä-
ren [44]. Zu begründen sind dabei nur echte Abweichungen 
oder Ausnahmen, nicht aber die Ausnützung des durch den 
Kodex eingeräumten Handlungsspielraums. Orientiert sich 
der Verwaltungsrat beispielsweise beim Erlass von Verhal-
tensleitlinien nicht an den «Grundzügen eines wirksamen 
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Compliance-Managements» vom September 2014, sondern 
an anderen anerkannten Best-Practice-Regeln, so ist das 
nicht erklärungsbedürftig. Lässt sich der Verwaltungsrat je-
doch nicht vom Ziel einer nachhaltigen Unternehmensent-
wicklung leiten, was grundsätzlich weiterhin möglich ist, so 
dürfte eine Erklärung nötig sein. Wichtig ist, dass der Swiss 
Code mit der Einführung des «comply or explain»-Prinzips 
letztlich nicht die Gestaltungsfreiheit des Unternehmens 
einschränken will. Man darf also durchaus andere, abwei-
chende Lösungen wählen, wenn man sie erklären kann [45]. 
Es geht bei diesem Prinzip in erster Linie darum, «Unterneh-
men verantwortlicher zu machen, indem sie zu überlegen 
haben, ob ihre Corporate-Governance-Praktiken zweckmäs-
sig sind, und ihnen ein Ziel vorgegeben wird» [46]. Dieser An-
satz ist nach der hier vertretenen Auffassung zu begrüssen, 
denn bei Publikumsgesellschaften bildet der Swiss Code 
nicht nur für die Spitzenorgane, sondern auch für die weite-
ren Anspruchsgruppen des Unternehmens einen wichtigen 
Orientierungspunkt. Diese sollen sich darauf verlassen kön-
nen, dass der Verwaltungsrat der Gesellschaft von seiner Ge-
staltungsfreiheit bei der Organisation der Führung und Kon-
trolle im Unternehmen auch tatsächlich Gebrauch macht [47].

4. VORWIRKUNG DER AKTIENRECHTSREVISION
4.1 Reaktivierung der Aktienrechtsrevision und Grund-
satzentscheide des Bundesrats. Mit der Annahme der 
Minder-Initiative wurde schliesslich auch die auf Eis ge-
legte «grosse Aktienrechtsrevision» wieder aufgetaut: Der Vor - 
entwurf zur Änderung des Aktienrechts vom November 2014 
sah nicht nur eine Überführung der Bestimmungen der 
VegüV ins Gesetz vor, sondern beinhaltete auch eine Reihe 
von weiteren Verschärfungen im Vergütungsbereich und von 
Anpassungen im gesetzlichen Gefüge der Corporate Gover-
nance börsenkotierter und nicht kotierter Aktiengesellschaf-

ten. Die Gesetzesvorlage wurde mit zahlreichen, teilweise 
politisch heftig umstrittenen Neuerungen befrachtet und ist 
in der Vernehmlassung daher auf breite Kritik gestossen [48]. 
Daraus hat der Bundesrat die Konsequenzen gezogen und 
die Revisionsvorlage am 4. Dezember 2015 in politischen Rich-
tungsentscheiden deutlich verschlankt [49]. So sollen gemäss 
der in Aussicht gestellten Botschaft namentlich die Regeln 
zur Umsetzung der Minder-Initiative nicht mehr wesentlich 
über den Gehalt der VegüV hinausgehen. Verzichtet wird 
auch auf das Recht auf Einleitung einer Aktionärsklage auf 
Kosten der Gesellschaft [50], auf die Pflicht zum Aufbau und 
Betrieb eines elektronischen Aktionärsforums [51] und zur 
statutarischen Festlegung des Verhältnisses von fixen und va-
riablen Vergütungen [52] sowie auf das Verbot der vorgängi-
gen Abstimmung über die variablen Vergütungen [53] – eine 
gemäss dem nun soeben revidierten Recht ausdrücklich im 
Bereich der Gestaltungsfreiheit der Unternehmen verblie-
bene Option, die von einer deutlichen Mehrheit eben gerade 
eingeführt worden war [54]. Wird vorgängig über variable 
Vergütungen abgestimmt, so soll aber zwingend eine Konsul-
tativabstimmung über den Vergütungsbericht durchgeführt 
werden [55].

4.2 Geschlechter-Richtwerte für Verwaltungsrat und 
Geschäftsleitung. In der Vernehmlassung kritisiert wurde 
auch die Einführung einer Offenlegungspflicht hinsichtlich 
der Einhaltung eines Richtwerts für die Verteilung der Ge-
schlechter im Verwaltungsrat und in der Geschäftsleitung 
von Publikumsgesellschaften, welche die KMU-Schwelle 
überschreiten. Diese sollten eine allfällige Unterschreitung 
der Quote von 30% durch ein Geschlecht in den betreffenden 
Gremien im Vergütungsbericht begründen und die Mass-
nahmen zur Förderung des weniger stark vertretenen Ge-
schlechts darlegen [56]. Während dieser Zielwert nach dem 
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Richtungsentscheid des Bundesrats für Verwaltungsräte be-
stehen bleiben soll, wird für die Geschäftsleitung nun ein tie-
ferer Wert von 20% verlangt. Damit reagiert der Bundesrat 
auf die statistisch erwiesene Tatsache, dass der Frauenanteil 
in den Verwaltungsräten der rund 100 grössten Schweizer 
Unternehmen heute lediglich 15–17% und in den Geschäfts-
leitungen sogar nur 6% beträgt [57].

Der Regelungsansatz ist angelehnt an einen Richtlinien-
vorschlag der Europäischen Kommission aus dem Jahre 2012, 
der eine Zielvorgabe enthält, wonach das unterrepräsen-
tierte Geschlecht 40% der Aufsichtsratsmitglieder bzw. der 
nicht geschäftsführenden Direktoren in börsennotierten 
Unternehmen stellen soll [58]. Zur Begründung dieser Regu-
lierung führt die Europäische Kommission an, die geschlech-
terspezifische Diversität könne einen Beitrag zur Bekämpfung 
von Standarddenkmustern leisten. Es gebe zudem empiri-
sche Nachweise dafür, dass Frauen unterschiedliche Füh-
rungsstile hätten, an mehr Verwaltungsratssitzungen teil-
nähmen und eine positive Auswirkung auf die kollektive 
Gruppenintelligenz zeitigten. Aus Studien gehe sogar her-
vor, dass zwischen dem Prozentsatz von Frauen in Verwal-
tungsräten und der Leistung des Unternehmens eine posi-
tive Korrelation bestehe [59].

Dennoch kann die Herstellung eines geschlechtergerech-
ten «Gleichgewichts» oder eine allgemein verbindliche Frau-
enquote nach der hier vertretenen Auffassung kein Selbst-
zweck sein; sie müssen sich vielmehr aus funktionalen Über-
legungen rechtfertigen lassen. An einer bestimmten Quote 
festgemachte «one size fits all»-Lösungen werden weder der 
Komplexität noch den konkreten Bedürfnissen der einzel-
nen Unternehmen gerecht. Man muss sich auch fragen, ob 
das Aktienrecht nicht generell der falsche Ort zur Verwirk-
lichung dieses gesellschaftspolitischen Anliegens ist [60].

4.3 Berichterstattungspflicht für Rohstoffunternehmen. 
Gemäss Art. 964a ff. VE-OR sollen sodann künftig Rohstoff-
unternehmen, die von Gesetzes wegen zu einer ordentli-
chen Revision verpflichtet sind und direkt oder indirekt im 
Bereich der Gewinnung von näher definierten Rohstoffen 
tätig sind, jährlich einen Bericht über ihre Zahlungen an 
staatliche Stellen von mindestens CHF 120 000 pro Ge-
schäftsjahr verfassen. Voraussichtlich nicht in die Botschaft 
zur Aktienrechtsrevision integriert werden soll demgegen-
über die Einführung einer Sorg faltsprüfungspflicht für Unter-
nehmen bezüglich Menschenrechten und Umwelt [61]. Der 
Bundesrat hat indes angekündigt, dass er sich zu einem spä-
teren Zeitpunkt mit den Pflichten des Verwaltungsrats gros-
ser Gesellschaften befassen werde, auch über nicht finanzi-
elle Themen Bericht zu erstatten, insbesondere über Um-
weltschutz und Menschenrechte. Damit ist der Bundesrat der 
Versuchung widerstanden, mit einem aktuellen wirtschafts-
politischen Thema auf den zufällig gerade «fahrenden 
Zug» [62] der laufenden Aktienrechtsrevision aufzusprin-
gen – zu Recht, denn spezifische gesetzliche Pflichten zu 
den Menschenrechten und zur Umwelt gehören nicht ins Ak-
tienrecht, sondern sind erstens auf internationaler Ebene 
und zweites im öffentlichen Recht zu regeln. Der Schutz der 
Menschenrechte und ein ökologisch verantwortungsbe-

wusstes Verhalten sind dabei selbstverständlich Anliegen, 
die auch von international tätigen Grossunternehmen zu be-
achten sind [63].

4.4 «Vorwirkung» der Aktienrechtsrevision. Der Bundes-
rat hat mit seinem Grundsatzentscheid vom 4. Dezember 
2015 die Botschaft zur Aktienrechtsrevision auf Ende 2016 
in Aussicht gestellt. Berücksichtigt man, dass die Vorlage – 
soweit sie bis dahin tatsächlich vorliegen wird – danach noch 
durch das helvetische Differenzbereinigungsverfahren ge-
schleust werden muss, so ist allerdings selbst bei einer baldi-
gen Verabschiedung einer schlanken Botschaft nicht damit 
zu rechnen, dass die aktienrechtlichen Rahmenbedingun-
gen im Bereich der Corporate Governance in naher Zukunft 
bereits erneut angepasst werden. Das bedeutet aber nicht, 
dass die nun wieder in Gang gebrachte Gesetzgebung für die 
Schweizer Aktiengesellschaften vorerst bedeutungslos wäre. 
Es ist vielmehr festzustellen, dass gerade die umstrittenen 
Vorstösse im Bereich Geschlechterquote und der Corporate 
Social Responsibility – obgleich deren künftige Verankerung 
im Gesetz noch fraglich ist – faktisch eine gewisse «Vorwir-
kung» erzielen und damit bereits einen entsprechenden Repu-
tationsdruck auf die Führungsorgane grösserer und kotierter 
Unternehmen erzeugen.

5. FAZIT
Die Minder-Initiative und deren vorgezogene Umsetzung 
in der VegüV hat zuletzt deutlich gemacht, dass die Interes-
sen der verschiedenen Anspruchsgruppen im Unternehmen 
sowie wichtige wirtschaftspolitische Anliegen letztlich nur 
vom Gesetzgeber autoritativ gegeneinander abgewogen wer-
den können. Im Bereich der Corporate Governance versetzen 
die sich ständig ändernden Marktgegebenheiten und der 
gesellschaftspolitische Anspruch nach rascher «Skandalbe-
wirtschaftung» den Gesetzgebungsprozess aber zunehmend 
unter einen hohen Zeitdruck. Diese Entwicklung tritt in ein 
Spannungsfeld zum herkömmlichen Rechtsetzungsverfah-
ren, das stets viel Aufwand, Koordination und Sachverstand 
erfordert, um Gesetze erfolgreich durch das Vernehmlas-
sungs- und Mitberichtsverfahren zu bringen und diese dann 
unter Wahrung der Kohärenz im Gesellschaftsrecht stimmig 
in das komplexe Ganze der bestehenden normativen Land-
schaft einzufügen. Die Gesetzgebung droht dabei der tat-
sächlichen Entwicklung hinterherzuhinken. In dieser Situ-
ation zeichnet sich aktuell die Tendenz ab, dass die Corpo-
rate Governance von Schweizer Publikumsgesellschaften 
zunehmend durch ausserrechtliche Phänomene «reguliert» 
wird, die sich eigendynamisch entwickeln und weder staat-
lich kontrolliert noch demokratisch legitimiert sind: Diese 
Phänomene – die standardisierten Empfehlungen der Stimm-
rechtsberater, die proaktiv entwickelten Best-Practice-Stan-
dards der Branche und die «Vorwirkungseffekte» der Aktien-
rechtsrevision – haben dabei eines gemeinsam: Sie instru-
mentalisieren die Reputation als wirksamen Faktor zur 
Verhaltenssteuerung der Führungsorgane. Die fehlende 
Rechtsdurchsetzung des Staates wird dabei sozusagen er-
setzt durch die moralisch motivierte Sanktionskraft des 
Markts. n
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