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2 Christoph B. Biihler

I. Einleitung"

Seit der Wirtschaftsdachverband economiesuisse im Zuge der Zweitkotie-
rung grofler Schweizer Publikumsgesellschaften an der New Yorker Borse
und nach einer Reihe von Finanzskandalen am 25. Mirz 2002 den ,,Swiss
Code of Best Practice for Corporate Governance®' verdffentlicht hat,” ist
eine Welle von parlamentarischen Vorstoen iiber die eidgendssischen
Rate hinweggeschwappt. Die Mehrheit dieser Vorstofe zielte darauf ab,
dass der Bundesrat die Gesetzgebung unter dem Gesichtspunkt der Cor-
porate Governance einer Priifung unterziehen sollte.® Dieser hat in Folge
gestiitzt auf verschiedene Expertenberichte® mit seiner Botschaft vom
21. Dezember 2007° die Revision des Aktienrechts lanciert; die Botschaft
zielt hauptsdchlich darauf ab, verschiedene, teilweise tiefgreifende Nach-
besserungen im Bereich der Corporate Governance vorzunehmen.

Wer anfinglich noch den Eindruck hatte, nach der langen Leidensge-
schichte der letzten groflen Aktienrechtsrevision von 1968 bis 1991 wiirde
die Vorlage diesmal schnell und ohne groBe Kontroversen verabschiedet,
sah sich getduscht. Durch die vom Unternehmer Thomas Minder im
Februar 2008 eingereichte Volksinitiative ,,gegen die Abzockerei“6, die
eine emotionsgeladene politische Debatte um die Frage der Vergiitungen

* Dieser Beitrag ist auch in der Schweiz in GesKR 2011, 477 ff. veroffentlicht wor-
den.

' Nachstehend ,,Swiss Code* bzw. SCBP, am 6. September 2007 ergiénzt um den so-
genannten ,,Anhang 1 betreffend Entschddigungen von Verwaltungsrat und Geschifts-
leitung.

% Vgl. zur Entstehungsgeschichte und Entwicklung des ,,Swiss Code* Béckli, Schwei-
zer Aktienrecht, 4. Aufl., 2009, § 14 Rn. 221 ff.; Biihler, Regulierung im Bereich der
Corporate Governance, Habil. Ziirich 2009, Rn. 1250 ff.

3 Vgl. fiir einen Uberblick iiber diese VorstéBe Bickli/Huguenin/Dessemontet, Exper-
tenbericht der Arbeitsgruppe ,,Corporate Governance™ zur Teilrevision des Aktienrechts,
in: Schriften zum neuen Aktienrecht, Bd. 21, Ziirich 2004, S. 36 f., und Biihler (Fn. 2),
Rn. 603.

* Expertenbericht der Arbeitsgruppe ,,Corporate Governance® zur Teilrevision des
Aktienrechts vom 30. September 2003, abgedruckt in Bdckli/Huguenin/Dessemontet
(Fn. 3), 1 ff.; von der Crone, Bericht zur einer Teilrevision des Aktienrechts: Nennwert-
lose Aktien, Reprax 1/2002, 1 ff.; ders., Bericht zu einer Teilrevision des Aktienrechts,
Teil 2: Generalversammlung, vom 4. September 2002; ders., Bericht zu einer Teil-
revision des Aktienrechts, Teil 3: Corporate Governance/Unternehmenssanierung, vom
4. September 2002; ders., Bericht zu einer Teilrevision des Aktienrechts: Stimmrechts-
vertretung/Dispoaktien, Reprax 2/2003, 1 ff.

’ Botschaft des Bundesrates zur Anderung des Obligationenrechts (Aktienrecht und
Rechnungslegungsrecht sowie Anpassungen im Recht der Kollektiv- und der Komman-
ditgesellschaft, im GmbH-Recht, Genossenschafts-, Handelsregister- sowie Firmenrecht)
mit Entwurf vom 21. Dezember 2007, BBI. 2007, 1589 ff.

% BBI. 2008, 2577 f.
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Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance 3

der Spitzenorgane von Publikumsgesellschaften ausgeldst hat,” ist die
Schweizer Aktienrechtsrevision wieder ins Stocken geraten. Thr Ausgang
ist in verschiedenen Punkten nach wie vor ungewiss. Es macht daher der-
zeit kaum Sinn, den geltenden ,,Swiss Code* im Lichte der laufenden
Schweizer Aktienrechtsrevision auf seinen Anpassungsbedarf hin zu tiber-
priifen.

Inzwischen ist die ,,Best Practice” einer guten Unternehmensfithrung
und -kontrolle aber auch infernational weiterentwickelt und geprégt wor-
den, und zwar insbesondere durch

(i) die OECD-Grundsiitze der Corporate Governance von 2004°,

(i) die auf einem Aktionsplan basierende Selektivangleichung der Rechts-
vorschriften in den EU-Mitgliedstaaten’,

(iii) die weltweit richtungsweisenden britischen Codes'® und

(iv) den sogenannten US Dodd-Frank Act".

Vor dem Hintergrund dieser bedeutenden internationalen Impulse stellt
sich die Frage, ob und inwieweit es — unabhingig vom Ausgang der
Aktienrechtsrevision — sinnvoll ist, den ,,Swiss Code” an die aktuellen
Verhiltnisse anzupassen. Immerhin ist der Kodex seit seiner Verabschie-
dung vor fast zehn Jahren weitgehend unverdndert geblieben. Angesichts
der intensiv gefiihrten 6ffentlichen Diskussion um die Vergiitungen der
Spitzenorgane von Publikumsgesellschaften'? wurde er im Jahre 2007
lediglich punktuell angepasst, indem er um einen Anhang mit entspre-
chenden Erliuterungen ergiéinzt und insoweit aktualisiert wurde."® Die iibri-

7 Vgl. fir einen Uberblick Forstmoser, in: Trigo Tindade/Peter/Bovet (Hrsg.),
Economie Environnement Ethique, Ziirich 2009, S. 145 ff.; Bockli, FS Hopt, 2010, Bd.
II, S. 3003 ff.; Biihler, in: Rolf Watter (Hrsg.), Die ,,grofe* Schweizer Aktienrechtsrevi-
sion, Eine Standortbestimmung per Ende 2010, Ziirich 2010, S. 247 ff. m.w.H.; vgl. auch
von der Crone/Burg, FS Weber, 2011, S. 331 ff.

8 OECD-Grundsitze der Corporate Governance, Organisation fiir Wirtschaftliche Zu-
sammenarbeit und Entwicklung, Neufassung, Paris 2004.

° Aktionsplan ,Modernisierung des Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Cor-
porate Governance in der Europdischen Union“, Mitteilung der Kommission an den Rat
und das Européische Parlament vom 21. Mai 2003, KOM (2003) 284 endg.

' Financial Reporting Council, The UK Corporate Governance Code, June 2010;
ders., The UK Stewardship Code, July 2010.

" Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act vom 21. Juli 2010.

12 ygl. oben Fn. 7.

" Anhang 1 zum Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance, vom Vor-
stand der economiesuisse am 6. September 2007 verabschiedet und am 15. Oktober 2007
verdffentlicht. Vgl. auch Hofstetter, Fiinf Jahre Swiss Code of Best Practice, Sonderbe-
richt zur Frage der Entschiddigung von Verwaltungsrat und Management in Publikums-
gesellschaften, Ziirich 2007.
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4 Christoph B. Biihler

gen Leitlinien im Hauptteil des ,,Swiss Code* basieren jedoch alle noch
auf dem Stand des Jahres 2002.

II. Regelungskonzept des ,,Swiss Code*

1. Rechtliche Bedeutung

Der Praambel zum ,,Swiss Code® ist zu seiner rechtlichen Bedeutung die
folgende Erlduterung zu entnehmen:

»Der Swiss Code soll Leitlinien setzen und Empfehlungen abgeben, nicht den Schweizer
Unternehmen eine Zwangsjacke anzichen. Jede Gesellschaft soll die Moglichkeit be-
halten, eigene Gestaltungsideen zu verwirklichen.*

Der ,,Swiss Code* betont damit die Gestaltungsfreiheit des Unternehmens
und beschrinkt sich auf rechtlich unverbindliche Empfehlungen guter
Unternehmensleitung und —iiberwachung.'* Es besteht also keine rechtlich
durchsetzbare Pflicht zur Einhaltung des ,,Swiss Code*; dieser ist insoweit
dem soft law" zuzuordnen. Das ist auch sachgerecht, denn mit einem
Verhaltenskodex soll im Prinzip nicht eine weitere Regulierungsebene er-
offnet werden.'® Indem der Kodex Gestaltungsempfehlungen ausformu-
liert, setzt er eine Referenzmarke, auf welche die Betroffenen zuriickgrei-
fen konnen. Das erspart ihnen auch eine individuelle Regelsetzung und
insoweit Recherche- und Verhandlungskosten. Die disziplinierende Wir-
kung des Marktes fithrt dazu, dass die Leitlinien zur Corporate Governance
auch dort einsetzen, wo keine Rechtspflicht besteht.'”

% Forstmoser, Corporate Governance, Regeln guter Unternehmensfithrung in der
Schweiz, NKF-Schriftenreihe, Bd. 10, Ziirich 2002, S. 45 ftf.; Giger, Corporate Govern-
ance als neues Element im schweizerischen Aktienrecht, Schweizer Schriften zum
Handels- und Wirtschaftsrecht, Bd. 224, Diss. Ziirich 2003, S. 71; von der Crone/
Carbonara/Martinez, SJZ 100 (2004), 405, 407; Krneta, in: Praxiskommentar Verwal-
tungsrat, 2. Aufl., 2005, Rn. 1112; Biihler (Fn. 2), Rn. 1260; Bickli (Fn. 2), § 14 Rn. 201
und 247 ff.

15 Vgl. zu diesem Begriff Giger (Fn. 14), S. 56; Nobel/Zimmermann, in: Nobel
(Hrsg.), Aktuelle Rechtsprobleme des Finanz- und Bérsenplatzes Schweiz 2004, Bd. 12,
Bern 2005, S. 53, 72; M. Roth, Soft Law — Ordnungsvisionen in flux, Eine Standort-
bestimmung mit Fokus auf compliance-relevante Fragestellungen, Bern 2006, S. 61 ff.;
Biihler (Fn. 2), Rn. 50 ff. m.w.H.

16 Hopt, GesRZ 2002, Sonderheft Corporate Governance, S. 4 ff., 9; Biihler (Fn. 2),
Rn. 1260.

7" Biihler (Fn. 2), Rn. 90 ff. und 1263; vgl. auch Kirchner, in: Ballwieser (Hrsg.),
BWL und Regulierung, Zeitschrift fiir betriebswirtschaftliche Forschung, Sonderheft
48/02, S. 93, 96; Hofstetter, in: NZZ Fokus Nr. 19, Checks and Balances in Unter-
nehmen, Ziirich 2004, S. 33.
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Der ,,Swiss Code* basiert nicht auf einem Hoheitsakt, sondern vielmehr
auf einem direkten Vorstol der Betroffenen. Er ist damit letztlich nicht
demokratisch legitimiert; er stofit jedoch im Markt auf groe Akzeptanz,
weil er praxisnahe Losungswege aufzeigt, die auf Fachwissen und Erfah-
rungen basieren. Er kompensiert die Legitimationsliicke sozusagen, indem
er aus sich selbst heraus sachlich iiberzeugend ist. Fiir die Wirtschaft ist
letztlich nicht der Rechtscharakter eines Verhaltenskodexes entscheidend,
sondern ob er neue Regeln bringt, die faktisch beachtet werden miissen.'®

Wie alle Selbstdisziplinierungsmalinahmen der Wirtschaft, ist auch der
»Swiss Code* eine Kompromisspapier, das den Zeitgeist widerspiegelt. Er
dient auch dem Zweck, bisher verteidigte fixe Positionen im Interesse der
Abwehr zukiinftiger Eingriffe des Gesetzgebers aufzugeben und die Repu-
tation und Akzeptanz des Wirtschaftsstandorts zu schiitzen.

2. Anwendungsbereich

Der ,,Swiss Code* wendet sich primir an die schweizerischen Publikums-
gesellschaften. Auch nicht borsennotierte volkswirtschaftlich bedeutende
Gesellschaften sollen dem Kodex jedoch zweckmifige Leitideen entneh-
men konnen."”

Die Leitidee des ,,Swiss Code® ist ein ausgewogenes Verhiltnis von
Fithrung und Kontrolle im Unternehmen und die Schaffung von Transpa-
renz, wobei im Sinne einer Rahmenbedingung die Entscheidungsfihigkeit
und Effizienz der Unternehmensfiihrung nicht eingeengt werden sollen.”
Die Gestaltungsprinzipien der unternehmensinternen Gewaltenteilung, die
sich in erster Linie an den Verwaltungsrat und die Geschiftsleitung rich-
ten, bilden den Hauptteil der Empfehlungen des ,,Swiss Code“*!. Nur
gerade eine einzige Leitlinie betrifft die externe Revision.”” In Bezug auf
die Transparenzanforderungen verweist der Kodex vollumfinglich auf die
einschldgige Richtlinie der Schweizer Borse SIX betreffend Informationen
zur Corporate Governance.”

Hervorgehoben wird die Fokussierung auf das Interesse der Aktionére,
deren Belangen gleich zu Beginn ein ganzer Abschnitt* gewidmet ist. Die

'8 Kirchner, in: Ballwieser (Fn. 17), S. 101; Bdckli (Fn.2), § 14 Rn. 322; Biihler
(Fn. 2), Rn. 1266.

"% Ziff. 3 Praambel SCBP.

%% Ziff. 2.2 Vorwort SCBP.

I Konkret betreffen zwei Drittel der Empfehlungen direkt Verwaltungsrat und Ge-
schiftsleitung (Ziff. 9 bis 28 SCBP).

2 Ziff. 29 SCBP.

2 Ziff. 30 SCBP; Richtlinie betr. Informationen zur Corporate Governance (RLCG)
vom 29. Oktober 2008, in Kraft gesetzt am 1. Juli 2009.

** Ziff. 1-8 SCBP.
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6 Christoph B. Biihler

weiteren Stakeholder sind demgegeniiber nicht oder hochstens implizit
angesprochen, wenn man der These folgt, das eine konsequent nachhaltig
im Interesse der Aktiondre ausgeiibte Fiihrungstitigkeit letztlich auch den
Interessen der anderen Anspruchsgruppen im Unternehmen dient.”

3. Inhalt

Die vom ,,Swiss Code* abgedeckten Bereiche sind eingebettet in das gel-
tende Aktienrecht. Vergleicht man die Leitlinien des ,,Swiss Code* mit den
Anforderungen des geltenden Aktienrechts, so ist festzustellen, dass der
»Owiss Code“ zu einem groBlen Teil gesetzlich bereits vorgezeichnete
Grundsatzbestimmungen konkretisiert:*

(i) Entsprechend den Empfehlungen betreffend die Aktiondire in Ziff. 1-8
SCBP legt auch Art. 698 OR die grundlegenden Entscheidungen in der
Aktiengesellschaft in die Hand der Generalversammlung, so nament-
lich die Umschreibung des Gesellschaftszwecks, Kapitalverdnderun-
gen, die Bestellung der Leitungs- und Priifungsorgane, die Genehmi-
gung der Jahresrechnung und Beschlussfassung iiber die Verwendung
des Bilanzgewinnes.

(i1) Die Empfehlungen betreffend den Verwaltungsrat und die Geschdifts-
leitung®’ ergeben sich teils explizit, teils implizit aus dem geltenden
Aktienrecht: Wie Ziff. 9 SCBP iibertrdgt auch Art. 716a Abs. 1 Ziff. 1
OR die Oberleitung der Gesellschaft dem Verwaltungsrat und ordnet
ihr die Bestimmung der strategischen Ziele, der generellen Mittel zu
ihrer Erreichung und der mit der Fithrung der Geschifte zu beauf-
tragenden Personen zu. Hinsichtlich des unentziehbaren und uniiber-
tragbaren Kernkompetenzbereichs des Verwaltungsrates verweist Ziff.
10 SCBP direkt auf das Gesetz. Die Empfehlung in Ziff. 11 SCBP,
wonach der Verwaltungsrat im Rahmen der statutarischen Vorgaben
die Kompetenzen der mit der Geschéftsfiihrung betrauten Personen zu
ordnen hat, ergibt sich ebenfalls direkt aus Art. 716b Abs. 1 OR.*®
Auch die weitergehende Leitlinie in Ziff. 21 ff. SCBP, wonach der
Verwaltungsrat gegebenenfalls Ausschiisse mit definierten Aufgaben
bilden sollte, findet in Art. 716a Abs. 2 OR eine ausdriickliche gesetz-
liche Grundlage.

(iii) In Bezug auf die Revision begniigt sich Ziff. 29 SCBP mit einer voll-
umfinglichen Verweisung auf die einschlégigen gesetzlichen Bestim-

2 So Bockli, ST 76 (2002) 981, 985 ff.; Bockli/Huguenin/Dessemontet (Fn. 3), S. 19.
% Forstmoser (Fn. 14), S. 49; Biihler (Fn. 2), Rn. 1385 ff.

%7 Ziff. 9-28 SCBP.

Sie ldsst sich auch aus der Erfiilllung der Organisationspflicht gemall Art. 716a
Abs. 1 Ziff. 2 OR ableiten.
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mungen sowie die geltenden Unabhéngigkeitsrichtlinien, ohne diese
weiter zu prizisieren oder zu erginzen.

(iv) Auch hinsichtlich der Offenlegung verweist der ,,Swiss Code®, wie
bereits erwihnt, auf die Informationsrichtlinie der Schweizer Borse.”’

Der ,,Swiss Code® zeichnet also zu einem wesentlichen Teil die im Gesetz
statuierten aktienrechtlichen Pflichten nach und unterbreitet den Fiithrungs-
organen konkretisierende Vorschlige zur Nutzung ihres gesetzlichen
Handlungsspielraums. Der ,,Swiss Code® bringt damit implizit zum Aus-
druck, dass gute Corporate Governance im Grunde nichts anderes als ,,wohl-
verstandenes Aktienrecht* ist.*’

Der ,,Swiss Code* gibt jedoch nicht nur wieder, was ohnehin geltendes
Recht ist, sondern enthdlt auch punktuell verschiedene weitergehende
Empfehlungen, die die Unternehmen zu einer Optimierung ihrer Corporate
Governance anregen sollen. Dazu gehort etwa die Aufforderung an die
Aktionire, ihre Rechte auch zu nutzen. Uber die gesetzliche Regelung3 !
hinaus geht namentlich auch die ausdriickliche Empfehlung zu einem pro-
aktiven Umgang mit Interessenkonflikten und Wissensvorspriingen.”

III. Wichtigste internationale Impulse im Bereich der Corporate
Governance seit der Verabschiedung des ,,Swiss Code*

Welches sind nun die wichtigsten internationalen Impulse im Bereich der
Corporate Governance seit der Verabschiedung des ,,Swiss Code* im Jahre
2002?

1. OECD-Grundsdtze der Corporate Governance 2004

Im Jahre 2004 hat der Ministerrat der OECD die sogenannten ,,OECD-
Grundsitze der Corporate Governance*® beschlossen. Diese enthalten
nicht-rechtsverbindliche Standards mit Empfehlungscharakter, die den

* Ziff. 30 SCBP; einzig in Rz. 10 Anhang SCBP werden — an sich konzeptwidrig
(Biihler (Fn. 2), Rn. 1388) — im Bereich der Entschdadigungen der Spitzenorgane zusitz-
liche Transparenzanforderungen postuliert.

39" Nobel, FS Forstmoser, 2003, S. 325, 341 und 346; Biihler (Fn. 2), Rn. 1386.

31 Aus der aktienrechtlichen Treue- und Sorgfaltspflicht gemdB Art. 717 Abs. 1 OR
ist nur implizit ein verantwortungsvoller Umgang der geschiftsfiihrenden Organe mit
Interessenkonflikten und Wissensvorspriingen abzuleiten.

32 Forstmoser, Liber Amicorum Schulin, 2002, S. 9 ff.; Nobel, FS Forstmoser, 2003,
S. 325, 341; Biihler (Fn. 2), Rn. 1387; Sommer, Die Treuepflicht des Verwaltungsrats
gemdl Art. 717 Abs. 1 OR, Diss. Ziirich 2010, S. 85 ff.

33 OECD-Grundsitze der Corporate Governance, Organisation fiir Wirtschaftliche
Zusammenarbeit und Entwicklung, Paris 2004 (nachstehend ,,OECD-Grundsétze®).
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8 Christoph B. Biihler

OECD-Mitgliedsstaaten — darunter auch der Schweiz — dabei helfen sollen,
ihren Corporate Governance-Rahmen insbesondere fiir Publikumsgesell-
schaften zu evaluieren und zu verbessern. Sie sollen zudem den Boérsen,
Kapitalgebern und weiteren Marktteilnehmern eine Orientierungshilfe bie-
ten. Die Grundsitze stellen eine gemeinsame europdische Grundlage dar,
die nach Auffassung der OECD-Mitgliedslidnder eine wesentliche Voraus-
setzung fir die Entwicklung guter Regeln der Corporate Governance
darstellt. Sie sind jedoch nicht dazu bestimmt, sich an die Stelle weiter-
gehender staatlicher und privatwirtschaftlicher Initiativen zur Verbesse-
rung der Corporate Governance-Praxis zu setzen.”

Der ldanderspezifische rechtliche, institutionelle und ordnungspolitische
Corporate Governance-Rahmen sollte nach diesen Grundsitzen:

(1) transparente und leistungsfahige Mérkte fordern, mit dem Prinzip der
Rechtsstaatlichkeit in Einklang stehen und eine klare Trennung der
Verantwortlichkeiten der verschiedenen Aufsichts-, Regulierungs- und
Vollzugsinstanzen gewihrleisten;

(i1) die Aktionérsrechte schiitzen und deren Ausiibung erleichtern;

(ii1) die Gleichbehandlung aller Aktionire, einschlielich der Minderheits-
und der ausldndischen Aktionire, sicherstellen. Alle Aktionire sollten
bei Verletzung ihrer Rechte Anspruch auf effektive Rechtsmittel
haben;

(iv) die gesetzlich verankerten oder einvernehmlich festgelegten Rechte
der Unternehmensbeteiligten (Stakeholder) anerkennen und eine aktive
Zusammenarbeit zwischen Unternehmen und Stakeholdern mit dem
Ziel der Schaffung von Wohlstand und Arbeitspldtzen sowie der Er-
haltung finanziell gesunder Unternehmen fordern;

(v) gewihrleisten, dass alle wesentlichen Angelegenheiten, die das Unter-
nehmen betreffen, namentlich Vermodgens-, Ertrags- und Finanzlage,
Eigentumsverhéltnisse und Strukturen der Unternehmensfithrung, zeit-
nah und prézise offen gelegt werden;

(vi) die strategische Ausrichtung des Unternehmens, die effektive Uber-
wachung der Geschéftsfithrung durch das Board und die Rechen-
schaftspflicht des Board gegeniiber dem Unternehmen und seinen
Aktiondren gewihrleisten.

34 Einleitung OECD-Grundsitze, S. 11 und 14; vgl. Hommelhoff, ZGR 2001, 238 ff.;
U.H. Schneider, AG 2004, 429, 434; Nobel, Transnationales und Européisches Aktien-
recht, Bern 2006, S. 771 ff.; Biihler (Fn. 2), Rn. 1576 ff.

Digitaler Sonderdruck des Autors mit Genehmigung des Verlages



Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance 9

2. Aktionsplan zur Corporate Governance in der EU 2003 und
Griinbuch ,, Europdischer Corporate Governance-Rahmen* 2010

In der EU gingen entscheidende Anst6Be von der 2003 verdffentlichten
Kommissionsmitteilung ,,Modernisierung des Gesellschaftsrechts und Ver-
besserung der Corporate Governance in der Europiischen Union“’® aus,
die gestiitzt auf die Ergebnisse der zuvor eingesetzten ,,High Level Group
of Company Law Experts**® einen konkreten Aktionsplan aufstellte.

Der Aktionsplan zielte darauf ab, die Aktiondrsrechte, den Schutz Drit-
ter sowie die Effizienz und Wettbewerbsfiahigkeit der Unternehmen zu
stirken, wobei die Kommission in erster Linie Mallnahmen zur Verbesse-
rung der Corporate Governance ins Auge fasste. Die im Aktionsplan vor-
gesehenen Mallnahmen sind heute weitgehend verwirklicht, so insbeson-
dere

(i) die Einrichtung eines europidischen Corporate Governance-Forums,
das die nationalen Kodex-Bemiihungen koordiniert;*’

(ii) die Verabschiedung der Aktiondrsrechterichtlinie,” welche die grenz-
iiberschreitende Ausiibung der Aktionérsrechts erleichtern und dadurch
die Teilnahme an den Generalversammlungen erhdhen méchte;*

(iii) die Empfehlung der Kommission zur Vergiitung von Mitgliedern der
Unternchmensleitung,®® die den Publikumsgesellschaften die Offenle-
gung des allgemeinen Vergiitungskonzepts sowie der Beziige der ein-
zelnen Verwaltungsratsmitglieder nahe legt. Nach dieser Empfehlung
soll zudem die Generalversammlung {iber das Vergiitungskonzept so-

3 Mitteilung der Kommission an den Rat und das Europiische Parlament vom
21. Mai 2003, KOM (2003) 284 endg.

36 Bericht der High Level Group of Company Law Experts unter dem Vorsitz von
Jaap Winter iiber moderne gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen in Europa vom
4. November 2002.

37 Beschluss der Kommission vom 15. Oktober 2004 zur Einsetzung eines europii-
schen Corporate Governance Forums (2004/706/EG), ABIL. EU Nr. L 321 vom 22. Okto-
ber 2004; vgl. auch Beschluss der Kommission vom 28. April 2005 zur Einsetzung einer
Gruppe von Nicht-Regierungsexperten fiir Corporate Governance und Gesellschaftsrecht
(2003/80/EG) ABIL. EU Nr. L 126 vom 19. Mai 2005, S. 40.

3% Richtlinie des Europdischen Parlaments und des Rates vom 14. Juli 2007 iiber die
Austibung der Stimmrechte von Gesellschaften, die ihren eingetragenen Sitz in einem
Mitgliedstaat haben und deren Aktien zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen
sind, sowie zur Anderung der Richtlinie 2004/109/EG, ABI. EU Nr. L 184, S. 17 ff.

39 Vel. Wand/Tillmann, AG 2006, 443 ff.; Leyens, JZ 2007, 1061, 1070; Daniela
Weber-Rey, ECFR 4 (2007), 370, 400.

“ Empfehlung der EU-Kommission zur Einfiihrung einer angemessenen Regelung
fur die Vergiitung von Mitgliedern der Unternehmensleitung borsennotierter Gesellschaf-
ten (2004/913/EG) vom 14. Dezember 2004, ABL. Nr. L 385 vom 29. Dezember 2004,
S. 55 ff.
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wie tiber die Vergiitungen in Form von Aktien und Optionen beschlie-
Ben;

(iv) die Empfehlung zu den Aufgaben der nicht geschéftsfithrenden Mit-
glieder des obersten Leitungsorgans und zu den Ausschiissen,*’ wel-
che auf eine Stirkung der Rolle der unabhdngigen, nicht exekutiven
Aufsichts- bzw. Verwaltungsratsmitglieder borsennotierter Gesell-
schaften abzielt.

Im Rahmen eines im September 2004 durchgefiihrten Konsultationsver-
fahrens* hat die Europdische Kommission demgegeniiber auch entschie-
den, verschiedene Vorhaben des Aktionsplans nicht weiter zu verfolgen.
Aufgegeben wurden namentlich die Durchsetzung des Prinzips One share
— one vote, die europaweite Einfithrung einer wrongful trading-Haftung,
eine verbindliche europédische Vorgabe fiir eine Wahloption zwischen dem
monistischen und dualistischen Fiithrungssystem, sowie die Einfithrung
einer Pflicht zur Offenlegung von Konzernbeteiligungen und konzern-
internen Beziehungen finanzieller und sonstiger Art. Nicht weiterverfolgt
wurde vorerst auch das Postulat, die institutionellen Investoren zur Offen-
legung ihrer Abstimmungspolitik zu bewegen.*’

Nachdem das Reformvorhaben in der Folge etwas ins Stocken geraten
war, hat es durch die Finanzmarktkrise wieder neuen Auftrieb erhalten.*
Die Europidische Kommission hat das Gesetz des Handelns wieder an sich
gerissen, indem sie am 2. Juni 2010 das Grinbuch Corporate Governance
in Finanzinstituten und Vergiitungspolitik® herausgegeben hat. Dieses
stellt das Ergebnis einer Analyse der Regeln und Praktiken der Finanz-
institute, insbesondere der Banken, im Bereich der Corporate Governance
dar; es enthélt verschiedene Losungsansidtze zur Verbesserung des Cor-
porate Governance-Systems in diesem ,,Schliisselsektor der Wirtschaft*.
In Bezug auf den Verwaltungsrat wird etwa eine Begrenzung der Amter-

*I' Empfehlung der EU-Kommission zu den Aufgaben von nicht geschiftsfithrenden
Direktoren/Aufsichtsratsmitgliedern borsennotierter Gesellschaften sowie zu den Aus-
schiissen des Verwaltungs-/Aufsichtsorgans (2005/162/EG) vom 15. Februar 2005, ABI.
Nr. L 52 vom 25. Februar 2005, S. 51 ff.

# Vgl. Commission Staff Working Document, Annex to the Proposal for a Directive
of the European Parliament and the Council on the exercise of voting rights by share-
holders, Impact assessment, vom 17. Februar 2006, KOM (2005) 685 endg.

* Biihler (Fn. 2), Rn. 1683; Bachmann, AG 2011, 181, 181.

4 Vgl. Bachmann, AG 2011, 181, 181; Fleischer/Strothotte, AG 2011, 221, 230.

* Europiische Kommission, Griinbuch Corporate Governance in Finanzinstituten
und Vergiitungspolitik vom 2. Juni 2010, KOM (2010) 284 endg. (zit. Griinbuch 2010).
Dieses ist in Verbindung mit dem Arbeitsdokument der Kommissionsdienststellen (SEK
(2010) 669) ,,Corporate Governance in Financial Institutions: Lessons to be drawn from
the current financial crisis, best practices™ zu lesen.

% Griinbuch 2010, S. 2; vgl. dazu Fleischer, ZGR 2011, 155 ff., sowie mit Bezug zur
Rechtslage in der Schweiz Emmenegger/Kurzbein, GesKR 4 (2010), 462, 466 ff.
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kumulation, eine Erhéhung der Diversitit, die Bewertung des Funktionie-
rens des Verwaltungsrates durch einen externen Priifer, die Einrichtung
eines Risikoausschusses innerhalb des Verwaltungsrates sowie eine Kon-
kretisierung der Sorgfaltspflicht hinsichtlich der spezifischen Interessen
der Einleger und eine Verschiarfung der Verantwortlichkeit erwogen. Ge-
stiarkt werden soll sodann die Stellung des Risikomanagers, und dessen
Kommunikation zum Verwaltungsrat soll verbessert werden. In Frage
gestellt ist auch eine Vertiefung der Zusammenarbeit zwischen den exter-
nen Revisoren und den Aufsichtsbehdrden sowie deren Kompetenzerwei-
terung hinsichtlich der internen Governance von Finanzinstituten. Ange-
sprochen wird zudem eine Vorschrift zur Offenlegung des Abstimmungs-
verhaltens der institutionellen Anleger und deren Verpflichtung auf einen
Corporate Governance-Kodex. Gepriift werden sodann Wege zur Steige-
rung der Kohidrenz und Wirksamkeit der EU-MaBnahmen in Bezug auf die
Vergiitungen der Manager von Publikumsgesellschaften sowie der beste-
henden Transparenzverpflichtungen in Bezug auf Interessenkonflikte.

In dem am 5. April 2011 verabschiedeten Griinbuch Europdischer Cor-
porate Governance-Rahmen®’ stellte die Kommission in der Folge breitere
Uberlegungen zur Corporate Governance von Publikumsgesellschaften an,
insbesondere zur Trennung der Aufgaben des Verwaltungsratsprasidenten
und des CEO, zur Zusammensetzung des Verwaltungsrates (berufliche
Vielfalt, internationale und geschlechterspezifische Diversitidt sowie Be-
grenzung der Zahl der VR-Mandate eines nicht exekutiven Mitglieds), zur
Offenlegung der Vergiitungspolitik und deren Genehmigung durch die
Aktionére, zur Aufteilung der Aufgaben zwischen Aktionédren und Verwal-
tungsriten im Hinblick auf die Beaufsichtigung der Geschiftsfithrung, zur
Stellung und Rolle der Aktiondre sowie zur sozialen Verantwortung von
Unternehmen. Beflirwortet wird schlieBlich die europaweite Etablierung
des ,,comply or explain“-Grundsatzes, wonach sich die Unternehmen zu
einem bestimmten Corporate Governance-Kodex bekennen und fiir ein Ab-
weichen von den entsprechenden Empfehlungen konkrete Griinde nennen
muss.

3. UK Corporate Governance Code und UK Stewardship Code 2010

In Europa sind die aus dem Vereinigten Konigreich stammenden Corporate
Governance-Regelwerke nach wie vor richtungsweisend. Eine Pionier-
stellung nahm bekanntlich der ,,Cadbury Report“48 ein, der erstmals einen
gemeinsamen Kern der Bemiihungen um eine Verbesserung der Corporate

47 Européische Kommission, Griinbuch Européischer Corporate Governance-Rahmen
vom 5. April 2011, KOM (2011) 164 endg.

* Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance, The
Code of Best Practice, London 1992.

Digitaler Sonderdruck des Autors mit Genehmigung des Verlages



12 Christoph B. Biihler

Governance formulierte. Der sogenannte ,,Combined Code”, in dem die
Erkenntnisse aus den wichtigsten britischen Reports (,,Cadbury*, ,,Green-
bury“so, ,,Hampel“51 und ,,Turnbull“sz) zusammengefasst wurden, galt
nicht nur als ,,Listing Requirement* fiir die in London kotierten Unterneh-
men, sondern wéhrend des vergangenen Jahrzehnts auch als Mindest-
standard von grofer internationaler Strahlkraft,”® Er hat ebenso die Arbei-
ten zum ,,Swiss Code* wesentlich mitgeprigt.**

Mitte 2010 hat der britische Financial Reporting Council, ein staatlicher
Regulierungsrat, den ,,Combined Code* erneut revidiert und an seiner
Stelle zwei neue Kodizes verdffentlicht: den ,,UK Corporate Governance
Code*® und den ,,UK Stewardship Code“*. Wihrend ersterer sich in mate-
rieller Hinsicht stark an den bisherigen ,,Combined Code“ anlehnt und
grundlegende Leitlinien fiir eine effiziente und verantwortungsvolle Unter-
nehmensfithrung, die Entschiddigung der Spitzenorgane und die Beziehun-
gen zu den Aktiondren enthilt, stellt letzterer spezifische Wohlverhaltens-
regeln fiir institutionelle Investoren auf. Demnach sollen Pensionsfonds,
Versicherungsunternehmen, Investmenttrusts und andere Kapitalsammel-
stellen etwa tliber eine klare Stimmrechtsausiibungspolitik verfiigen und ihr
Stimmverhalten offen legen.”’

Fiir beide Kodizes soll das ,,comply or explain“-Prinzip gelten. In Be-
zug auf den UK Stewardship-Code werden gegen die Wirksamkeit dieser
Konzeption allerdings zu Recht Bedenken geduBert, denn dieser stellt — im
Gegensatz zum UK Corporate Governance-Code — nicht objektive Verhal-

* London Stock Exchange, The Combined Code, Principles of Good Governance and
Code of Best Practice, derived by the Committee on Corporate Governance from the
Committee’s Final Report and from the Cadbury and Greenbury Reports, issued by the
Hampel Committee, London 2000, und danach The Combined Code, Principles of Good
Governance and Code of Best Practice, derived by the Higgs and Smith Report, issued by
the Financial Reporting Council (FRC), London 2003, zuletzt revidiert im Juni 2008.

% Directors’ Remuneration, Report of a Study Group chaired by Sir Richard
Greenbury, London 1995.

3! Final Report of the Committee on Corporate Governance, London 1998.

52 Proposals on internal control, Main points of the proposed guidance, London 1999.

33 Vgl. Just, RIW 2004, 199 ff.; Kirschbaum, Entsprechenserklirung zum englischen
Combined Code und zum Deutschen Corporate Governance Kodex, Berlin 2006, S. 38 f.;
Biihler (Fn. 2), Rn. 1571.

** Ziff. 1 der Praambel SCBP.
® Financial Reporting Council, The UK Corporate Governance Code, London, June

w

2010.
%% Financial Reporting Council, The UK Stewardship Code, London, July 2010.
7 Vgl. dazu eingehend Fleischer/Strothotte, AG 2011, 221 ff.; Brian R. Cheffins,
Modern Law Review 73 (2010), 1004 ff.; Michael McKersie, Capital Markets Law

Journal 5 (2010), 439 ff.; MacNeil, Capital Markets Law Journal 5 (2010), 419 ff.
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tensstandards auf, sondern iiberldsst es grundsétzlich den institutionellen
Investoren, ihre eigenen Standards zu setzen.”®

4. Dodd-Frank Act 2010

Der Sarbanes-Oxley Act”, der in den USA eine umfassende Corporate
Governance-Reform eingeleitet hat,* wurde am 25. Juli 2002 und damit
praktisch zeitgleich mit dem ,,Swiss Code* verabschiedet; er diirfte die
Arbeiten der federfithrenden Begleitgruppe des Wirtschaftsdachverbandes
somit bereits mit beeinflusst haben.

Der seither wohl bedeutendste neue Impuls von jenseits des Atlantik im
Bereich der Corporate Governance geht von dem am 21. Juli 2010 durch
Priisident Barack Obama in Kraft gesetzten Dodd-Frank Act® aus. Es han-
delt sich dabei um das wohl umfassendste Reformprojekt in der Geschichte
der US-Finanzmarktregulierung seit der Weltwirtschaftskrise der DreiBBiger
Jahre.®? In dessen Fokus stehen zwar die Forderung der Finanzstabilitit,
die Verbesserung der Rechenschaftspflicht und der Transparenz im Finanz-
system, die Beseitigung der unerwiinschten ,,Too Big To Fail“-Effekte®
sowie der Schutz der Steuerzahler und Verbraucher vor unlauteren Ge-
schiftspraktiken von Finanzdienstleistern. In der Annahme, dass auch in-
effiziente Governance-Strukturen in der Zeit vor der Finanzkrise zu einer
Verschiarfung der Probleme im Finanzsektor beigetragen haben, hat der
Dodd-Frank Act aber auch verschiedene MaBBinahmen im Bereich der Cor-
porate Governance eingeleitet: Er fordert unter anderem eine stirkere Ein-
flussnahme der Aktionire auf ihr Unternchmen.®* Der Erlass sieht sodann

8 Fleischer/Strothotte, AG 2011, 221, 223; vgl. auch MacNeil, Capital Markets Law
Journal 5 (2010), 419, 436.

%% Public Company Accounting Reform and Investor Protection Act, Public Law 107—
204, vom 30. Juli 2002.

% Vgl. Biihler, in: Druey/Forstmoser (Hrsg.), Schriften zum neuen Aktienrecht,
Bd. 19, 2. Aufl., 2004, S. 17 ff.; ders., in: Nobel (Hrsg.), Aktuelle Rechtsprobleme des
Finanz- und Borsenplatzes Schweiz 2002/2003, Bd. 11, Bern 2004, S. 231 ff.; ders.
(Fn. 2), Rn. 1403 ff.; von der Crone/Roth, AJP 12 (2003), 131 ff.; Gruson/Kubicek, AG
2003, 337 ff. (Teil 1) und 393 ff. (Teil II); Falencki, George Washington International
Review 36 (2004), 1211 ff.

' Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act (nachstehend
,»DFA®), Publ.L. 111-203, H.R. 4173, vom US-Kongress verabschiedet am 15. Juli 2010
und am 21. Juli 2010 von Priasident Obama durch Unterschrift in Kraft gesetzt.

62 Vgl. dazu Merkl, SZW 83 (2011), 28 ff.; Emmenegger/Kurzbein, GesKR 4 (2010),
462, 467; David Frick, Amerikanisches Reformwerk mit Augenmass, NZZ vom 6. Au-
gust 2010.

8 Erwartung des Marktes, dass systemrelevante Finanzinstitute, die sich in finan-
zieller Schieflage befinden, mit staatlicher Hilfe rechnen kénnen.

64 So sollen die betroffenen Unternehmen verpflichtet werden, von Aktioniren vorge-
schlagene Kandidaten fiir den Verwaltungsrat in die an die Aktiondre zu versenden Ab-
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die Einfiihrung von Unabhéngigkeitskriterien fiir die personelle Besetzung
von Vergiitungsausschiissen® und fiir deren Berater,’® die Offenlegung der
Beziehung zwischen dem Vergiitungssystem eines Unternehmens und
seiner Wertentwicklung®’ sowie eine hohere Transparenz im Bereich der
internen Vergiitungsstrukturen® vor. Vergiitungsvereinbarungen, mit denen
eine iibermiBige Risikobereitschaft gefordert wird, sind verboten.”” Da-
riiber hinaus bereitet das Gesetz den Boden fiir Moglichkeiten der Riick-
forderung iibermdfiger Bonusvergiitungen von amtierenden oder ehemali-
gen Fﬁhrungskréften.m Aktionédre erhalten zudem das Recht einer konsul-
tativen Stimmabgabe zu Vergiitungssystemen und hohen Abfindungszah-
lungen.”!

Bemerkenswert ist sodann die Einfithrung eines Belohnungsprogram-
mes fiir ,,Whistleblower*: diese sollen eine Pramie zwischen 10 und 30 %
erhalten, wenn eine von ihnen gelieferte Information dazu fiihrt, dass die
Securities Exchange Commission gegen rechtswidrig handelnde Marktteil-
nehmer eine GeldbuBe von mindestens USD 1 Mio. verhéingt.”

Interessant ist auch, dass der Dodd-Frank Act entsprechend dem er-
wéhnten europdischen Trend ebenfalls eine Pflicht fiir institutionelle Ver-
mdogensverwalter zur Offenlegung ihres Stimmverhaltens eingefiihrt hat.”

IV. Anpassungsbedarf fiir den ,,Swiss Code*

Es stellt sich die Frage, ob sich aufgrund dieser internationalen Entwick-
lungen ein Anpassungsbedarf auf der Regelungsebene des ,,Swiss Code*
ergibt. Bei genauerer Betrachtung sind vor allem vier Bereiche diskus-
sionswiirdig:

stimmungsunterlagen (proxy statements) aufzunehmen (Art. 14(a) Exchange Act i.d.F.
von Art. 971 DFA). Vorgesehen ist sodann eine wiederkehrende Konsultativabstimmung
der Generalversammlung tiber die Genehmigung der Vergiitung bestimmter aktiver und
ehemaliger Geschiftsleitungsmitglieder (Art. 14(a) Exchange Act i.d.F. von Art. 951
DFA).

8 Art. 10C(a) Exchange Act i.d.F. von Art. 952(a) DFA.

5 Art. 10C(b) Exchange Act i.d.F. von Art. 952(a) DFA.

7" Art. 14(i) Exchange Act i.d.F. von Art. 953(a) DFA.

% So werden die betroffenen Unternehmen etwa zur Offenlegung des Verhiltnisses
zwischen dem Durchschnitt der jahrlichen Gesamtvergiitung aller Mitarbeiter mit Aus-
nahme des CEO und der jahrlichen Gesamtvergiitung des CEO verpflichtet. Vgl. Art.
953(b) DFA.

%" Art. 956 DFA.

7 Art. 10D Exchange Act i.d.F. von Art. 954 DFA.

"' Art. 14A(a) und (b) Exchange Act i.d.F. von Art. 951 DFA.

2 Art. 21F Exchange Act i.d.F. von Sec. 922 DFA.

3 Art. 14A(d) und Art. 13(f) Exchange Act i.d.F. von Art. 951 DFA.
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1. Erster Vorschlag: Einfiihrung des ,,Comply or Explain “-Prinzips
fiir Publikumsgesellschaften

a) Internationale Entwicklung

Auf den meisten bedeutenden Handelspldtzen, so in den USA™, im
Vereinigten K(Snigreich75 und in Deutschland76, bildet das Prinzip ,,Mit-
tragen oder Begriinden® (,,comply or explain®) in Bezug auf den Corporate
Governance-Kodex inzwischen eine zwingende Voraussetzung fiir die Ko-
tierung an einer Borse.”’

Nach diesem international bewihrten Prinzip’® muss der Adressat des
Kodex wie erwihnt eine Entsprechenserkldrung abgeben, wobei er nur
zwei Wahlmoglichkeiten hat: er muss sich entweder am Kodex orientieren
oder aber die Abweichungen von diesen Leitlinien offenlegen und begriin-
den. Der Hauptvorteil dieses Ansatzes liegt in der Bewahrung der unter-
nehmerischen Flexibilitdt. Er gestattet es den Publikumsgesellschaften,
ihre Corporate Governance-Praktiken unter Beriicksichtigung ihrer Grofe,
Aktiondrsstruktur und ihrer Geschéftsbereiche der jeweiligen Situation
anzupassen. Das Prinzip soll — so das Griinbuch der Europdischen Kom-
mission zum Corporate Governance-Rahmen — ,die Unternehmen verant-
wortlicher machen, indem sie zu iiberlegen haben, ob ihre Corporate
Goverr;)atnce—Praktiken zweckmiBig sind, und ihnen ein Ziel vorgegeben
wird®.

™ GemiB Sec. 303A.09 des NYSE Listed Company Manual miissen die an der NYSE
kotierten Unternehmen im Sinne einer Kotierungsvoraussetzung die fiir sie geltenden
spezifischen ,,Corporate Governance Guidelines* offenlegen.

 GemiB FSA Listing Rule 9.8.6 (6) miissen die Emittenten die ,,Main Principles®
des UK Corporate Governance Code anwenden und den Aktiondren in ihrem Jahres-
bericht offen legen, wie sie diese umgesetzt haben, wobei fiir Abweichungen eine Be-
griindung zu liefern ist.

7 GemiB § 161 AktG in der Fassung vom 29. Mai 2009 miissen Vorstand und Auf-
sichtsrat borsennotierter Gesellschaften jeweils jahrlich lediglich erkldren, inwieweit sie
den Empfehlungen des Deutschen Corporate Governance-Kodex nachkommen und gege-
benenfalls darlegen, warum Abweichungen von den Kodex-Empfehlungen vorgenommen
wurden und werden. Vgl. dazu statt vieler v. Werder/Talaulicar/Pissarczyk, AG 2010,
62 ff.

" In der EU basieren nicht weniger als 20 von insgesamt 22 Corporate Governace-
Kodizes auf dem ,,comply or explain“-Prinzip. Vgl. Study on Monitoring and Enforce-
ment Practices in Corporate Governance in the Member States of September 23, 2009,
S. 143, abrufbar unter <http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/ecgforum/
studies/comply-or-explain-090923 en.pdf>.

™ Wie die erwihnte Studie (Fn. 77) zeigte, wird das ,,comply or explain“-Prinzip von
den Regulierungsbehorden, Unternehmen und Anlegern weitgehend unterstiitzt.

7 Griinbuch 2011, S. 21.
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b) Anpassungsbedarf fiir den ,,Swiss Code *

Der ,,Swiss Code® ist im Gegensatz zu diesem internationalen Trend von
den Unternehmen nicht im Sinne einer Voraussetzung zur Kotierung an der
Schweizer Borse nach dem Prinzip ,,comply or explain® zu beachten.
Dieses Prinzip gilt bisher einzig in Bezug auf die nach der einschldgigen
Corporate Governance-Richtlinie der SIX Swiss Exchange offen zu
legenden Schliisselinformationen.® Bei Publikumsgesellschaften bildet der
Verhaltenskodex aber nicht nur fiir die Spitzenorgane, sondern auch fiir die
weiteren Anspruchsgruppen des Unternehmens einen wichtigen Orientie-
rungspunkt. Diese sollten sich darauf verlassen konnen, dass der Verwal-
tungsrat der Gesellschaft von seiner Gestaltungsfreiheit bei der Organisa-
tion der Fithrung und Kontrolle im Unternehmen auch tatsidchlich Ge-
brauch macht.®' Publikumsgesellschaften sollten daher verpflichtet werden,
sich 6ffentlich zum ,,Swiss Code™ oder — was gerade fiir grenziiberschrei-
tend tdtige GroBkonzerne eine sinnvolle Option darstellen kann — zu einem
anderen international anerkannten Regelwerk™ zu bekennen. Abweichun-
gen von den Empfehlungen dieses Regelwerkes sind offen zu legen und zu
begrﬁrslggien, wobei auch die stattdessen gewéhlte Losung erldutert werden
sollte.

2. Zweiter Vorschlag: Einbezug auch der weiteren Stakeholder

a) Internationale Entwicklung

Aus der Konzeption der OECD-Grundsétze zur Corporate Governance geht
hervor, dass die OECD von einem weiten Begriffsverstandnis der Cor-
porate Governance ausgeht, das nicht nur auf das Prinzipal-Agent-
Verhiltnis zwischen dem Management und den Aktioniren fokussiert ist,**

8 Richtlinie betr. Informationen zur Corporate Governance (RLCG) vom 29. Oktober
2008, in Kraft gesetzt am 1. Juli 2009.

81 So bereits im Kern der Regelungsansatz von Béckli/Huguenin/Dessemontet (Fn. 3),
S. 81 und 218, welche die Verpflichtung des Verwaltungsrates zur Abgabe einer entspre-
chenden ,,Einhaltungserkldrung® in einem neuen Art. 662" Abs. 3 E-OR verankern woll-
ten. Vgl. auch den Vorschlag von Biikler (Fn. 2), Rn. 1702.

% Wie z.B. zu den ICGN Corporate Governance Principles, in der revidierten Fas-
sung von 2009.

8 So etwa bereits die geltende Anforderung fiir den schwedischen Corporate Govern-
ance-Kodex; vgl. <www.corporategovernanceboard.se/the-code/current-code>, Punkt 10.2,
sowie den Regelungsansatz nach dem Griinbuch 2011, S. 23.

% Dieses auf das Aktionirsinteresse (,,shareholder value) fokussierte Begriffsver-
stdndnis liegt den ,,Principles des UK Corporate Governance Code zu Grunde. Aber
auch ein Teil der Schweizer Lehre orientiert sich nach wie vor an diesem engen Begriffs-
verstindnis, so insbesondere Bdckli (Fn. 2), § 14 Rn. 36; Hofstetter, Corporate Govern-
ance in der Schweiz, economiesuisse Bericht im Zusammenhang mit den Arbeiten der
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sondern Corporate Governance als eine Komponente eines umfassenderen
wirtschaftlichen Umfeldes versteht, in dem Unternechmen operieren.® Nach
den Grundsidtzen der OECD sollte der Corporate Governance-Rahmen
nicht nur die Rechte der Aktionidre, sondern auch diejenigen der weiteren
Unternehmensbeteiligten, namentlich der Beschiftigten, Glaubiger und Zu-
lieferer, anerkennen und eine aktive Zusammenarbeit zwischen dem Unter-
nehmen und diesen Stakeholdern fordern.™

Vorgesehen ist unter anderem die Einrichtung eines unternehmens-
internen Meldeverfahrens fiir ,, Whistleblower*; diese sollten die Mdglich-
keit haben, ihre Befiirchtungen iiber illegale oder unethische Praktiken
dem Verwaltungsrat gegeniiber frei zu duBlern, ohne dass dies ihre Stellung
und Rechte gefihrdet.®” In den USA, die in diesem Bereich bereits iiber
eine lingere Tradition verfiigen,”™ wurde dieses Governance-Instrument ja
nun, wie bereits erwéhnt,” noch weiter gestirkt.

Im Interesse der Steigerung des Unternehmenserfolges soll nach den
OECD-Grundsitzen zudem auch die Moglichkeit zur Entwicklung von
Mechanismen der Arbeitnehmerbeteiligung bestehen, wie etwa in Form
von Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen.” Auch die Europiische Kommis-
sion attestiert in ihrem Griinbuch zum Europdischen Corporate Govern-
ance-Rahmen, dass die Kapitalbeteiligung von Arbeitnehmern der Motivie-
rung der Arbeitnehmer, Erh6hung der Produktivitit und Minderung sozi-
aler Spannungen dienen konne.”!

Expertengruppe ,,Corporate Governance®“, Ziirich 2002, 7, Ziff. 2.2; ders., SIZ 104
(2008), 477, 477. Der iiberwiegende Teil der Lehre stellt demgegeniiber auf ein breiteres
Begriffsverstindnis der Corporate Governance ab, das auch die Interessen der weiteren
Anspruchsgruppen im Unternehmen (,,stakeholder”) einbezieht: Giger (Fn. 14), S. 9 ff.;
Bréonimann, Corporate Governance und die Organisation des Verwaltungsrates, Diss.
Bern 2003, S. 45 ff.; Nobel (Fn. 34), S. 762; Forstmoser, in: Individuum und Verband,
Festgabe zum Schweizerischen Juristentag 2006, Zurich 2006, S. 73 ff.; Biihler (Fn. 2),
Rn. 362 ff.; von der Crone/Steininger, ST 84 (2010), 86, 87 f.

8 Vgl. Einleitung zu den OECD-Grundsitzen.

8 Vgl. OECD-Grundsitze, IV. A. So auch die Stofrichtung der Europaischen Kom-
mission in Griinbuch 2011, S. 2 f.

¥ OECD-Grundsitze, IV. E.

% Vgl. Ledergerber, Whistleblowing unter dem Aspekt der Korruptionsbekampfung,
Diss. Ziirich 2005, S. 71; Biihler, in: Druey/Forstmoser (Fn. 60), S. 39; ders., in: Nobel
(Fn. 60), S. 249; ders. (Fn. 2), Rn. 1519; Weber-Rey, AG 2006, 406 ft.; Fleischer, ZGR
2011, 155, 174 ff.

% Vgl. oben bei Fn. 72.

** OECD-Grundsitze, IV.C.

' Griinbuch 2011, S. 20. Vgl. zu den Grenzen und Risiken institutioneller Anreiz-
systeme im Unternehmen Bebschuk/Fried, Pay without Performance. The Unfulfilled
Promise of Executive Compensation, Cambridge 2004, S. 61 ff; Coffee, Cornell Law
Review 89 (2004), 269, 343; vgl. ferner von der Crone, ZSR 119 (2000), 239, 252 ff.;
Bohrer, ST 79 (2005), 1005, 1010; Biihler (Fn. 2), Rn. 511 ff. und 568 f.
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b) Anpassungsbedarf fiir den ,,Swiss Code *

Der Regelungsansatz des ,,Swiss Code* ist insoweit zu eindimensional, als
er auf einem engen Begriffsverstindnis der Corporate Governance basiert,
das sich am traditionellen ,,shareholder value“-Ansatz orientiert. Ein mo-
dernes und nachhaltiges Corporate Governance-Regelwerk sollte jedoch
nicht nur das Verhiltnis zwischen Unternehmensfithrung und Aktiondren
erfassen, sondern auch die Beziehung des Unternehmens zu den weiteren
Stakeholdern thematisieren. Die Corporate Governance ist nicht mehr ein
Thema ausschlieSlich des Aktienrechts, sondern lingst Gegenstand einer
interdisziplindr, international und marktbezogen gefithrten Diskussion
geworden, in der auch die tibrigen Anspruchsgruppen im Unternehmen und
das Marktumfeld Beriicksichtigung finden miissen.”

Vor diesem Hintergrund ist es angezeigt, dass auch der ,,Swiss Code*
sich zur Rolle der weiteren Unternehmensbeteiligten dullert. Wéhrend eine
stirkere Einbindung der Arbeitnehmer in der Unternehmensfithrung im
Gegensatz zur Entwicklung in der EU — insbesondere in Deutschland mit
seiner paritdtischen Arbeitnehmermitbestimmung im Aufsichtsrat — dem
schweizerischen Recht fremd ist,”> wire angesichts des internationalen
Trends insbesondere der Ansatz priifenswert, wonach die Publikumsgesell-
schaften angehalten werden, ein internes Whistleblowing-System einzu-
richten. Obgleich die Institutionalisierung eines solchen Verfahrens zur
Meldung von UnregelméBigkeiten im Unternehmen nicht ohne Risiken ist,
diirften die Vorteile insgesamt doch die Nachteile, die insbesondere in der
Missbrauchsgefahr gesehen werden,” iiberwiegen: Die ersten Anzeichen
eines Missstandes oder einer Fehlentwicklung sind héufig zuerst unterhalb
der obersten Fiihrungsebene im Unternehmen erkennbar; solche Infor-
mationen werden aber tendenziell nur selektiv, in verharmloster Form,
langsam oder gar nicht ,,nach oben“ weitergeleitet, weil die betroffenen
Personen nicht selten befiirchten, durch eine entsprechende Meldung auch
eine eigene Fehlleistung anzuerkennen und dadurch die eigene Stellung zu
gefihrden.”” Ein institutionalisiertes Meldeverfahren setzt bei dieser

%2 Vgl. zu dieser Debatte zuletzt Hopt, ZHR 175 (2011), 444, 448 f. sowie eingehend
Biihler (Fn. 2), Rn. 342 ff. und 1775 ff. m.w.H.

% Der letzte VorstoB zur Einfithrung einer verstirkten Mitwirkung der Arbeitnehmer
im Sinne eines Mitbestimmungsrechts in unternehmerischen Teilbereichen geht auf das
Jahr 2001 zuriick (Parlamentarische Initiative Urs Hofmann vom Dezember 2001); die
Initiative wurde jedoch 2003 im Parlament verworfen.

% Vgl. Béckli, in: Christoph B. Biihler (Hrsg.), Informationspflichten des Unter-
nehmens im Gesellschafts- und Borsenrecht, Bern 2003, S. 87, 89; Macey, Michigan Law
Review 105 (2007), 1899, 1907; Biihler (Fn. 2), Rn. 507 ff.; Fleischer, ZGR 2011, 155,
177 £.

% Vgl. zu diesem Phinomen Bdckli, in: Charlotte Baer (Hrsg.), Verwaltungsrat und
Geschiftsleitung, Bern 2006, S. 33, 46 f.
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Schwachstelle an und kann durch seine Frithwarnfunktion die interne
Kontrolle wirksam erginzen. Begriindete frithzeitige Meldungen {iber ille-
gale Verhaltensweisen konnen das Unternehmen unter Umstdanden vor gro-
fem Schaden bewahren.”®

3. Dritter Vorschlag: Mindestangaben zur
,, Corporate Social Responsibility

a) Internationale Entwicklung

Die OECD-Grundsétze der Corporate Governance betonen die Bedeutung
von Faktoren wie der Geschiftsethik und der Aufgeschlossenheit der
Unternehmen fiir die 6kologischen und gesellschaftlichen Interessen; diese
hitten Auswirkungen auf die Reputation und den nachhaltigen Erfolg des
Unternehmens.”’

Auch die New York Stock Exchange schreibt ihren Emittenten im Sinne
einer Kotierungsvoraussetzung vor, dass diese nicht nur die fiir sie gel-
tenden spezifischen Corporate Governance-Guidelines, sondern auch einen
sogenannten ,,Code of Business Conduct and Ethics* mit vorgeschriebe-
nem Mindestinhalt auszuarbeiten und offenzulegen haben.”® Dabei handelt
es sich um einen Verhaltenskodex des Unternehmens, der sich unter ande-
rem mit der Behandlung von Interessenkonflikten, redlichem Geschéfts-
gebahren sowie der Compliance befassen muss und die Berichterstattung
hinsichtlich unrechtmiBiger Geschiftspraktiken fordern soll.”

b) Anpassungsbedarf fiir den ,,Swiss Code *

Bei der sogenannten ,,Corporate Social Responsibility” handelt es sich
zweifellos um ein gesellschaftspolitisches Modethema,'®™ das mit recht-
lichen Mitteln nur beschriankt erfasst werden kann. Es beriihrt in Anbe-

% Vgl. zu den ,Hindernissen“ und zum Stand des Verfahrens der Einfiihrung eines
,,Whistleblowing“-Verfahrens in der Schweiz Ledergerber (Fn. 88), S. 101 ff.; v. Kaenel,
SJZ 103 (2007), 309, 311; Biihler (Fn. 2), Rn. 777 ff.; Kdlin/Kirchhoff, Whistleblowing —
Eine Anleitung, jusletter vom 20. Juni 2011. Vgl. Vorentwurf zu einer Teilrevision des
Obligationenrechts (Schutz bei Meldung von Missstinden am Arbeitsplatz) und Erldu-
ternder Bericht zum Vorentwurf vom 5. Dezember 2008. Die zweite Vernechmlassung
dauerte bis zum 14. Januar 2011.

%7 OECD-Grundsitze, S. 12 sowie VI. C. mit Verweis auf die OECD-Leitsdtze fiir
multinationale Unternehmen vom Mai 2011.

% Section 303A.10 NYSE Listed Company Manual.

% Vgl. Bak, Audit Committee-Instrument der Unternehmensiiberwachung des Ver-
waltungsrates, Diss. Ziirich 2006, S. 438 f.; Kistler, FS von der Crone, 2007, S. 307, 316;
Biihler (Fn. 2), Rn. 1472 f.; ders., in: Druey/Forstmoser (Fn. 60), S. 42.

1 Vgl. Fleischer, ZGR 2011, 155, 157.
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tracht der dargelegten internationalen Entwicklung dennoch eigenartig,
dass der ,,Swiss Code* zu dieser Thematik praktisch schweigt.'""

Ein ,,Code of Ethics“, wie ihn die US Boérsen fiir ihre Emittenten mit
einem bestimmten Mindestinhalt vorschreiben, kénnte durchaus auch bei
Schweizer Publikumsgesellschaften zu einer Verbesserung der Trans-
parenz beitragen und gerade in gréBeren, international tdtigen Unterneh-
men, deren Mitarbeitende unterschiedliche Wertvorstellungen haben, die
Fihrungseffizienz steigern. Der Kodex kann als Leitfaden die fiir das
Unternehmen relevanten Werte und Normen sichtbar machen; er verkor-
pert sozusagen die Kultur der Unternehmung, die durch ihre Fiithrungs-
organe vorgelebt wird.'"

Der ,,Swiss Code” konnte die Publikumsgesellschaften entweder dazu
anhalten, einen ,,Code of Business Conduct and Ethics“ zu erstellen und zu
verdffentlichen oder aber im Sinne von Leitlinien selber bestimmte Min-
destangaben und -Mafinahmen zur ,,Corporate Social Responsibility” ent-
halten. Zu denken ist etwa an Regeln zur Einhaltung der Regulierungen
und unternehmensinternen Weisungen, zu den finanziellen Beteiligungen,
zur Selektion und Diversitdt in der Zusammensetzung der Fithrungsorgane
sowie iiber ein Bekenntnis des Unternehmens zu bestimmten sozial und
okologisch verantwortungsvollen Handlungsprinzipien.

Man muss sich allerdings auch fragen, wo angesichts der potenziell
weitreichenden Diversitdt der ,,Corporate Social Responsibility* die Gren-
zen zur Ubernahme sozio-6kologischer Aufgaben durch private Unter-
nehmen liegen. Der Auftrag des Unternehmens besteht in der Regel primér
in der Optimierung des Gewinns. Fir den Entscheid, soziale, 6kologische
bzw. ethisch erwiinschte MaBnahmen zu ergreifen, muss aus Sicht der
Unternehmung daher in erster Linie das Kosten-Nutzen-Verhéltnis maB-
gebend bleiben. Dem Ermessensspielraum der Unternehmensfithrung sind
hinsichtlich sozio-okologischer Mafinahmen somit insoweit Grenzen ge-
setzt, als diese nicht geeignet sind, zweckkonform den langfristigen Unter-
nehmenswert zu steigern.

" S0 auch Amstutz, Liber Amicorum Watter, 2008, S. 1, 5.

12 vol. Forstmoser, in: Individuum und Verband (Fn. 84), S. 70 f.. Watter/
Spillmann, GesKR 1 (2006), 94, 96; Amstutz, Macht und Ohnmacht des Aktionérs, Mog-
lichkeiten und Grenzen der Corporate Governance bei der Wahrung der Aktionérsinter-
essen, Ziirich 2007, S. 71; Biihler (Fn. 2), Rn. 431 ff.
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4. Vierter Vorschlag: Aufforderung an die institutionellen Anleger zum
verantwortungsvollen und transparenten Gebrauch ihrer Stimmrechte

a) Internationale Entwicklung

Interessant ist, dass bereits die OECD in ihren Corporate Governance-
Grundsdtzen im Jahre 2004 zur Erkenntnis gelangte, die institutionellen
Anleger, die in treuhdnderischem Auftrag handeln, wie z.B. Pensions- oder
Investmentfonds, seien in die Pflicht zu nehmen.'” Diese sollen ihre
»allgemeine Corporate Governance und Abstimmungspolitik® offen legen,
die sie in den jeweiligen Unternehmen verfolgen. Sie sollen zudem dar-
legen, wie sie im Falle wesentlicher Interessenkonflikte verfahren.
Ahnliche Akzente setzt nun sechs Jahre spiter der ,,UK Stewardship
Code®, der sich spezifisch mit dem Einbezug der institutionellen In-
vestoren befasst und diese dazu anhilt, ihr Stimmverhalten offen zu legen
und verantwortungsvoll mit ihrer Stimmenmacht umzugehen.'™ Diese
Empfehlungen sind auch im Vereinigten Konigreich nicht vollstindig neu:
sie sind im Wesentlichen aus dem Combined Code von 2008'* hervor-
gegangen, der bereits einen von insgesamt zwei Abschnitten bestimmten
Verhaltensleitlinien fiir institutionelle Investoren widmete.

b) Anpassungsbedarf fiir den ,, Swiss Code *

De lege lata steht einer selektiven Auferlegung von bestimmten Verhal-
tenspflichten fiir institutionelle Investoren in der Schweiz sowohl der
Gleichbehandlungsgrundsatz'® als auch das grundlegende Gestaltungs-
prinzip der Aktiengesellschaft entgegen, wonach dem Aktionédr neben der
Liberierungspflicht an sich keine zusitzlichen Pflichten auferlegt werden
diirfen.'"’

Allerdings wird nun gerade in der eingangs erwéhnten ,,Abzocker-
Initiative'®™ gefordert, dass die Pensionskassen kiinftig verpflichtet werden
sollen, ihr Abstimmungsverhalten offen zu legen und auf der General-
versammlung von Publikumsgesellschaften im Interesse der Versicherten
abzustimmen. Letzteres ist an sich eine Bekriftigung des geltenden Rechts
ohne eine konkret daraus ableitbare Verhaltensregel.'”

183 OECD-Grundsitze, 11. F.

1% vgl. dazu die weiterfithrenden Hinweise bei Fn. 57.

'% Financial Reporting Council, The Combined Code on Corporate Governance,
London, in der Fassung vom Juni 2008. Vgl. Fn. 49.

1% Art. 717 Abs. 2 OR.

17" Art. 680 Abs. 1 OR.

1% vgl. oben bei Fn. 6.

19" Béckli, Liber Amicorum Petitpierre-Sauvain, 2009, S. 29, 39; Biihler, in: Rolf
Watter (Fn. 7), S. 272.
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Auch der ,,Swiss Code* appelliert bereits in seiner geltenden Fassung
gleich zu Beginn''® vorsichtig an das Verantwortungsbewusstsein der insti-
tutionellen Anleger. Diese sollen — ,,soweit moglich® — dafiir sorgen, ,,dass
die wirtschaftlich Berechtigten Einfluss darauf nehmen konnen, wie diese
Aktionédrsrechte wahrgenommen werden®. In dieser Form wére im Hin-
blick auf die aktuelle Stofrichtung der internationalen ,,Best Practice* im
Bereich der Corporate Governance durchaus auch eine Erginzung der
bestehenden Leitlinien zu priifen: Es ginge dabei darum, die institutio-
nellen Anleger konkret aufzufordern, verantwortungsvoll, {iberlegt und vor
allem transparent von ihren Stimmrechten Gebrauch zu machen.

V. Schluss: ,,Caveat Regulator*

Man muss den Autoren des ,,Swiss Code™ zubilligen, dass sie mit Weit-
sicht ein praxistaugliches Regelwerk fiir gute Corporate Governance
geschaffen haben, dessen Erfolg auBer Zweifel steht. Unnétige und den
Bediirfnissen einer effizienten Geschéftsfithrung nicht angemessene Geset-
zesnormen konnten durch die antizipierende Wirkung der Selbstdiszipli-
nierung vermieden werden. Diesen nachhaltigen Effekt wird der ,,Swiss
Code* jedoch nur dann weiterhin erzielen kdnnen, wenn er laufend an
wesentliche neue Entwicklungen angepasst wird.

Ein Corporate Governance-Kodex muss aber auch schlank bleiben,
wenn er etwas bewirken will. Je langer, uniibersichtlicher und ausfiihr-
licher er ist, desto weniger findet er beim Management Beachtung. Bei der
Anpassung des ,,Swiss Code* sollte man sich also davor hiiten, ein diffe-
renziertes Regelwerk fiir alle moglichen Detailfragen und Fallkonstella-
tionen schaffen zu wollen.''! Ein Verhaltenskodex ist vor allem dort sinn-
voll, wo er die staatlichen Regeln konkretisiert und bestehende Liicken mit
bewidhrten, international anerkannten Leitlinien fiir den Verwaltungsrat
ausfiillt, weil er den Unternehmen insoweit eine individuelle Regelsetzung
und Transparenzkosten erspart.''?

Der bisherige Regelungsansatz nach dem Schweizer ,,Miisli-Rezept®,
das tibrigens in diesem Jahr sein hundertjdhriges Bestehen feiert, hat sich
dabei durchaus bewihrt: In die weiche und flexible Grundmasse des ,,soft
law* streue man die Rosinen und einige wenige harte Kernanforderungen
ein, so dass das Ganze auch fiir Nichtjuristen leicht verdaulich bleibt.

!9 Ziff. 1 Abs. 3 SCBP.

""" Diesem Anliegen wurde bei der letzten Anderung des ,,Swiss Code* (vgl. oben bei
Fn. 13) zu wenig Rechnung getragen. Vgl. Biihler (Fn. 2), Rn. 1703 und 1788.

280 auch Hopt, GesRZ 2002, Sonderheft Corporate Governance, S. 4 ff., 9;
Bachmann, AG 2011, 181, 192.
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