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DIE UNABHANGIGKEIT DES VERWALTUNGSRATS
Sinn und Unsinn eines vermeintlichen Best-Practice-
Erfordernisses der Corporate Governance

Die Bedeutsamkeit der Unabhangigkeit des Verwaltungsrats wurde in der Agency-
Theorie begriindet und wird bis heute im Swiss Code of Best Practise der Corporate
Governance betont. Aber was bedeutet Unabhadngigkeit eigentlich und ist sie im Fall
des Verwaltungsrats wirklich sinnvoll? Diese Fragen beantwortet der vorliegende

Artikel.

1. EINLEITUNG

In der Debatte um das ausgewogene Verhiltnis von Fithrung
und Kontrolle im Unternehmen [1] taucht immer wieder die
Figur des unabhingigen Verwaltungsrats auf. Es scheint in-
zwischen weitgehend Einigkeit dariiber zu bestehen, dass
die Unabhingigkeit des Verwaltungsrats zum unabdingba-
ren Kernbestand einer Best Practice for Corporate Gover-
nance gehort. Grosse Vielfalt herrscht jedoch in den Meinun-
gen zur Frage, wann ein Verwaltungsrat im Sinne dieser
guten Praxis als unabhingig gelten soll. Unklar ist auch, ob
bzw. inwieweit die Unabhingigkeit des Verwaltungsrats ein
geeignetes Kriterium ist, um die Checks and Balances im Un-
ternechmen zu gewihrleisten. Diesen Fragen geht der vorlie-
gende Beitrag nach.

2. URSPRUNG DES RUFS NACH DER
UNABHANGIGKEIT VON VERWALTUNGSRATEN

Der unabhingige Verwaltungsrat ist ein Geisteskind der
Agency-Theorie, die auf die epochemachenden Werke von
Adolph A. Berle und Gardiner C. Means aus den Jahren
1931/32 2] zurtickgefiihrt wird. Danach entfernt sich bei bor-
senkotierten Gesellschaften das Management (als agent), wel-
ches mit der Fithrung der Geschifte betraut ist, immer mehr
von den Aktioniren und eigentlichen Eigentiimern der Ge-
sellschaft (den principals). Aufgrund der breiten Streuung
des Aktienbesitzes, insbesondere in borsenkotierten Akti-
engesellschaften, nehmen die Aktionire die Aufsichtsfunk-
tion, wie das fiir einen Eigentiimer und Auftraggeber eigent-
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lich typisch wire, fortan nicht mehr selbst wahr. Das Manage-
ment entwickelt ein Eigenleben mit personlichen Interessen.
Nicht nur die Leitung, sondern auch die Uberwachung der
Gesellschaft ist den Hinden jener entglitten, denen die Ak-
tien gehoren, und sie ist und bleibt in der Obhut der Mana-
ger, die als ihre Beauftragten das Unternehmen fiihren|3].

Ein wesentliches Ziel der Corporate Governance ist es vor
diesem Hintergrund seit jeher, dem Management eine wir-
kungsvolle Gegenmacht gegeniiberzustellen, um ein Ent-
gleisen menschlicher Machtausiibung méglichst zu verhin-
dern[4]. Diese Gegenmacht wird vor allem durch den Ver-
waltungsrat ausgeiibt, der als das «potenziell wirksamste
Uberwachungsgremium des Managements» [s] gilt und an
den hohe Erwartungen gestellt werden [6].

Damit der Verwaltungsrat diese ihm zugedachte Kern-
aufgabe erfiillen kann, darf seine Aufsichts- und Uberwa-
chungsfunktion nicht durch Abhingigkeiten beeintrichtigt
werden. Die Mehrheit der Verwaltungsratsmitglieder soll
daher vom Management und den Geschiften der Gesell-
schaftunabhingig sein und gewissermassen in die Rolle des
principals schliipfen, um sich den Interessen der Geschifts-
leitung, den agents, notigenfalls unbefangen entgegenstel-
len zu konnen.

3. DIE HEUTIGEN ANFORDERUNGEN

AN DIE UNABHANGIGKEIT

3.1 Keine Regelung im Schweizer Aktienrecht. Der Un-
abhingigkeit des obersten Leitungs- und Aufsichtsorgans
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wird inzwischen nicht nur im Ausland, sondern auch in der
Schweiz eine hohe Bedeutung beigemessen. Es mag daher er-
staunen, dass im geltenden Aktienrecht kaum Vorgaben zur
Unabhingigkeit des Verwaltungsrats zu finden sind. Einzig
aus Art. 728 Abs. 2 Ziff. 1 OR geht hervor, dass Mitglieder
des Verwaltungsrats nicht gleichzeitig auch Revisoren der
entsprechenden Gesellschaft sein diirfen.

3.2 Swiss Code of Best Practice for Corporate Gover-
nance. Nach der im Swiss Code festgelegten Best Practice for
Corporate Governance (nachf. Swiss Code) wird empfohlen,
dass sich eine Mehrheit sowohl des Gesamtverwaltungsrats
als auch des Nominationsausschusses aus unabhingigen
Mitgliedern zusammensetzen soll [7]. Der Priifungs- und
der Vergiitungsausschuss miissen ausschliesslich aus unab-
hingigen Mitgliedern bestehen [8].

Als unabhingig gelten dabei nach der eher pragmatischen
Grundhaltung des Swiss Code nicht exekutive, d. h. nicht
an der Geschiftsfithrung beteiligte Mitglieder des Verwal-
tungsrats, die der Geschiftsfithrung nie oder vor mehr als
drei Jahren angehort haben und die mit der Gesellschaft in
keinen oder nur verhiltnismissig geringfiigigen geschift-
lichen Beziehungen stehen|[9].

Der Swiss Code spricht mit seiner Unabhingigkeitsdefini-
tion ausschliesslich die Unabhingigkeit von der Gesellschaft,
ihrem Geschift und ihrem Management an[10]. Generell
ausgedriickt gilt gemiss Swiss Code als unabhingig, wer in
seiner Entscheidungsfreiheit nicht durch friihere operative
Entscheidungen oder durch vorbestehende geschiftliche Be-
ziehungen eingeschrinkt ist. Damit schrinkt der Swiss Code
den Begriff der Unabhingigkeit eines Verwaltungsrats ge-
geniiber den Anforderungen verschiedener auslindischer
Kodizes (z.B. in UK [11] oder Deutschland [12]) und auch der
Stimmrechtsberater [13] von Investoren in Publikumsgesell-
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schaften deutlich weniger stark ein [14]. Das war ein bewuss-
ter Entscheid der Organisationen, welche die Trigerschaft
des Swiss Code bilden. Es sollte dem Verwaltungsrat selbst
tiberlassen bleiben, angesichts der Vielfalt der méglichen

«Gemdss Swiss Code gilt

als unabhdngig, wer in seiner
Entscheidungsfreiheit

nicht durch friihere operative
Entscheidungen oder

durch vorbestehende geschdftliche
Beziehungen eingeschrinkt ist.»

Abhingigkeiten, welche die Wirksamkeit von Verwaltungs-
riten beeintrichtigen konnen, allfillige weitere Kriterien
der Unabhingigkeit in institutioneller, finanzieller und per-
sonlicher Hinsicht festzulegen [15].

4. SINN UND UNSINN DER
UNABHANGIGKEITSANFORDERUNGEN

4.1 Unabhingigkeit von der Gesellschaft

4.1.1 Unabhdngigkeit vom Management. Es besteht weitgehende
Einigkeit dariiber, dass die Wirksamkeit der zentralen Uber-
wachungsfunktion des Verwaltungsrats — der Checks and
Balances — eine sinnvolle Trennung zwischen der Oberlei-
tung und -aufsicht einerseits und der operativen Fiihrung
andererseits voraussetzt [16]. Damit soll verhindert werden,
dass sich die handelnden Personen selbst iiberwachen miis-
sen. Unter dem Gesichtspunkt der Unabhingigkeit der Ver-
waltungsrite geht es zunichst insbesondere um die Unter-
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scheidung zwischen exekutiven und nicht-exekutiven Mit-
gliedern des Verwaltungsrats. Nicht exekutiv sind — in
Anlehnung an die Corporate-Governance-Richtlinie der
SIX Exchange Regulation [17] — diejenigen Mitglieder des

«Bedeutende Aktiondre verringern das
unerwiinschte Kontrolldefizit und
tragen dazu bei, einen entscheidenen
Grundgedanken der Corporate
Governance zu verwirklichen.»

Verwaltungsrats, welche weder fiir die Gesellschaft selbst
noch fiir eine Konzerngesellschaft operative Fithrungsauf-
gaben aktuell wahrnehmen oder aber innerhalb der letzten
drei Jahre vor der Annahme der Verwaltungsratsfunktion
wahrgenommen haben [18].

Dieses formale Unabhingigkeitskriterium erlaubt zwar
eine klare personelle Auftrennung von Management und
Kontrolle, die fiir einen ausdifferenzierten internen Uberwa-
chungsprozess unabdingbar ist[19]. Gleichzeitig tun sich
aber auch gewisse Spannungsfelder auf:

1. So ist zunichst fraglich, ob die sogenannte Cooling-off-
Periode von drei Jahren tatsichlich ausreicht, damit sich in

den Verwaltungsrat iibertretende ehemalige Geschiftsfiih-
rer mit den Mitarbeitern des Unternehmens, mit denen sie

oft jahrelang zusammengearbeitet haben, nicht mehr zu

stark verbunden fiihlen. Ist die Abkiihlungsphase zu kurz

angesetzt, besteht das Risiko, dass ein ehemaliger CEO in

seiner neuen Funktion als Mitglied des Verwaltungsrats

seine eigenen zuvor getroffenen operativen Fithrungsent-
scheidungen kritisch zu hinterfragen hitte. Die Stimm-
rechtsberaterin Ethos und der UK Corporate Governance

Code (UK CGC) verlangen daher z.B. eine Abkiihlungsfrist
von fiinfJahren [20].

2. Ein weiterer praktischer Umstand relativiert die formale

Unabhingigkeit: Das Management beeinflusst erfahrungs-
gemiss in einem betrichtlichen Ausmass den Umfang, die

Qualitit und das Timing der Informationen, die dem Ver-
waltungsrat zur Verfiigung gestellt werden. Bei den exter-
nen Verwaltungsriten handelt es sich — im Gegensatz zum

Management — in der Regel um Personen, die «milizmissig»
fiir die Gesellschaft titig sind und nur tiber beschrinkte

zeitliche Kapazititen fiir ihr Mandat verfiigen. Sie sind daher
darauf angewiesen, dass die Geschiftsleitung die notigen

Informationen und Unterlagen vorab fiir sie aufarbeitet. Da

die Geschiftsleitung auf der Grundlage der von ihr geliefer-
ten Informationen beurteilt wird, besteht fiir sie ein gewis-
ser Anreiz, diese entsprechend zu selektieren [21]. Unter die-
sem Aspekt wiirde an sich die Unabhingigkeit vom Manage-
ment auch in Bezug auf die Informationsversorgung einen

hoheren Stellenwert verdienen. Auch der externen Unter-
stiitzung der Verwaltungsrite beim Verarbeiten der ihnen

zur Verfigung gestellten Informationen miisste im Grunde

ein grésseres Gewicht beigemessen werden, nétigenfalls
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durch Beizug aussenstehender Sachverstindiger auf Kosten
der Gesellschaft|[22].

4.1.2 Keine oder nur verhdltnismdssig geringfiigige geschdftliche Be-
ziehungen zur Gesellschaft. Neben dem Kriterium der Unabhin-
gigkeit vom Management verlangt der Swiss Code, dass ein
Verwaltungsratsmitglied «mit der Gesellschaft in keinen
oder nur in verhiltnismissig geringfiigigen geschiftlichen
Beziehungen» steht[23]. Geschiftliche Beziehungen liegen
insbesondere vor, wenn das Verwaltungsratsmitglied zu-
gleich Kunde, Lieferant oder Berater der Gesellschaft ist[24].
Was nun aber als noch verhiltnismissig geringfiigig zu gel-
ten hat und was nicht mehr, sagt der Swiss Code nicht. Es
obliegt letztlich dem Verwaltungsrat, diesen unbestimmten
Begriff niher zu definieren [25].

Bei der Abgrenzung der Geringfiigigkeit ist auf die finan-
zielle Unabhingigkeit des Verwaltungsrats abzustellen.
Er sollte tiber eine hinreichend grosse und von der Gesell-
schaft unabhingige eigene Einkommensbasis verfiigen.
Eine Faustregel besagt, dass eine Entschidigung aus Mitteln
der Gesellschaft als verhiltnismissig geringfiigig einzustu-
fen ist, wenn sie nicht mehr als ein Drittel des Gesamtein-
kommens des betreffenden Verwaltungsratsmitglieds aus-
macht[26].

4.1.3 Abgrenzung des Kriteriums Unabhdngigkeit vom Aspekt der
Konfliktfreiheit. Der Swiss Code stellt bei der Definition der
Unabhingigkeit auf geschiftliche, nicht aber auch auf fami-
lidre oder freundschaftliche Beziehungen ab. Ganz anders
ist das bei auslindischen Corporate-Governance-Codes und
auch bei den in der Schweiz zunehmend an Einfluss gewin-
nenden Stimmrechtsberatern. Diese verlangen regelmissig,
dass ein Verwaltungsratsmitglied nicht mehr als unabhin-
gig zu qualifizieren sei, wenn es etwa mit der Griinderfami-
lie, einem Geschiftsleitungsmitglied oder einer beratenden
Person direkt verwandt ist oder aber mit diesen in Geschifts-
beziehungen steht[27].

Im Swiss Code wird das Kriterium der Unabhingigkeit von
Verwaltungsriten klarer von der Konfliktfreiheit im Sinne
von Interessenkollisionen unterschieden [28]. Dies zu Recht,
denn Fille von Interessenkollisionen sollten nach den Regeln
tiber den Umgang mit Interessenkonflikten in einer Einzel-
fallbetrachtung beurteilt und gelést werden [29]. Ein unab-
hingiges Verwaltungsratsmitglied muss im Sinne der Cor-
porate Governance nicht notwendigerweise frei von recht-
lich relevanten Interessenkonflikten sein[30].

4.2 Unabhingigkeit von bedeutenden Aktioniren? Die
Auffassungen tiber die massgebliche Unabhingigkeit gehen
auch in Bezug auf das Verhiltnis der Mitglieder des Verwal-
tungsrats zu bedeutenden Aktioniren auseinander. So setzt
Ethos, die Schweizerische Stiftung fiir nachhaltige Entwick-
lung, fiir das Etikett der Unabhingigkeit voraus, dass das
betreffende Verwaltungsratsmitglied weder selber Grossak-
tionir ist noch einen solchen vertritt[31]. Auch Inrate, eine
Stimmrechtsberaterin, prizisiert, dass als abhingig zu gel-
ten habe, wer mit mehr als 3% des Kapitals oder der Stimmen
an der Gesellschaft beteiligt ist oder aber einen entsprechen-
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den Aktionir vertritt[32]. Ahnlich sehen es auch auslindi-
sche Regelwerke, wie der Deutsche Corporate Governance
Kodex und der UK CGC. Beide verlangen, dass ein Verwal-
tungsratsmitglied, um unabhingig zu sein, in keiner per-
sonlichen oder geschiftlichen Beziehung zu einem kontrol-
lierenden Aktionir stehen und keinen bedeutenden Aktio-
nir vertreten darf[33].

Diese von vielen auslindischen Kodizes und Stimmrechts-
beratern — nicht aber vom Swiss Code[34] — verlangte Unab-
hingigkeit auch von massgebenden Aktioniren ist nach der
hier vertretenen Auffassung fragwiirdig|[35]. Denn aus der
Perspektive der Corporate Governance, die ja — vor dem ein-
gangs geschilderten Hintergrund der Agency-Theorie — der
Aktionirsseite mehr Einfluss verschaffen méchte, ist es wi-
derspriichlich, bei den Aktiengesellschaften eine Unabhin-
gigkeit von bedeutenden Aktioniren zu fordern [36]. Die Er-
fahrung zeigt, dass bedeutende Aktionire und ihre Vertreter
nicht dazu tendieren, mit dem Management zu paktieren.
Im Gegenteil neigen grossere Aktionire gerade dazu, den Ge-
schiftsverlauf kritisch zu verfolgen und das Management
am Ziigel zu fiithren [37]. So gesehen verringern bedeutende
Aktionire und ihre Vertreter im Verwaltungsrat das uner-
wiinschte Kontrolldefizit und tragen dazu bei, einen ent-
scheidenden Grundgedanken der Corporate Governance zu
verwirklichen.

Eine konsequente Anwendung der Unabhingigkeit vom
Aktionariat wiirde dazu fiihren, dass allen Verwaltungsri-
ten, die Aktionire vertreten, der Zugang zu den wichtigen
Ausschiissen des Verwaltungsrats von vornherein verwehrt
wiirde. Denn sowohl das Audit Committee als auch der Ver-
giitungsausschuss sollen nach den heute weltweit akzeptier-
ten Empfehlungen zur Corporate Governance ausschliess-
lich aus Verwaltungsriten zusammengesetzt sein, die das
Siegel «unabhingig» tragen. Ein Risikoausschuss und das
Nominierungskomitee sollen nach diesen Empfehlungen
wenigstens von einem unabhingigen Verwaltungsratsmit-
glied prisidiert werden und mehrheitlich unabhingig sein.

In die gleiche Richtung wie der Swiss Code weist die
New York Stock Exchange in ihrem Kommentar zu Section
303A.02 betreffend Unabhingigkeitstest. Darin hilt sie fest:
«Da es jedoch um die Unabhingigkeit vom Management geht, be-
trachtet die Borse das Eigentum an einer signifikanten Menge von
Aktien nicht als Hindernis fiir eine Feststellung der Unabhingig-
keit» [38].

Bei allfilligen Konflikten zwischen den Interessen der Ge-
sellschaft und denen der im Verwaltungsrat vertretenen
massgeblichen Aktionire sind im Einzelfall die Regeln zum
Umgang mit solchen Interessenkonflikten anzuwenden [39].

4.3 Unabhingigkeitsverlust infolge langer Amtsdauer?
Fiir Ethos endet die Unabhingigkeit eines Verwaltungsrats-
mitglieds, wenn dieses mehr als zwolf Jahre Mitglied des
Verwaltungsratsist oder anderweitig mit dem Unternechmen
verbunden ist[40]. Noch strenger ist der UK CGC, nach dem
ein Verwaltungsratsmitglied grundsitzlich abhingig wird,
sobald es seit seiner ersten Wahl mehr als neun Jahre im Ver-
waltungsrat Einsitz hatte[41]. Demgegeniiber enthalten der
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Deutsche Corporate-Governance-Kodex und der Swiss Code
keine genaue Obergrenze. Auch in den USA gilt die Mandats-
dauer nicht als Faktor, der die Unabhingigkeit beeintrich-
tigt[42].

Hinter der Idee einer zeitlichen Beschrinkung steht das
Argument, dass das jahrelange Mitwirken an strategischen
Entscheiden innerhalb des Unternehmens es dem Verwal-
tungsratsmitglied immer schwerer macht, die notige Dis-
tanz zu wahren [43]. Es gibt allerdings bis heute keine empi-
rische Evidenz dafiir, dass der Zeitablauf tatsichlich zu einer
stirkeren inneren Abhingigkeit des Verwaltungsrats vom
Management fiihrt. Es wird vielmehr tibersehen, dass die
Unabhingigkeit des Verwaltungsratsmitglieds mit einer
eingehenden Kenntnis der Abliufe und Eigenheiten des Un-
ternehmens und der Geschiftsleitungsmitglieder eher zu-
nimmt. Der Verwaltungsrat wird sich i.d.R. erst nach einer
gewissen Amtsdauer auf Augenhdhe mit dem Management
begeben und dann mit diesem einen echten kritischen Ge-
dankenaustausch pflegen konnen [44]. Wenn also jemand
zu wenig unabhingig von der operativen Geschiftsfithrung
ist, so sind es im Grunde eher die neu gewihlten Verwaltungs-
rite in den ersten zwei bis drei Jahren ihrer Titigkeit [45].
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5. FAZIT

Stellt man beim Besetzen der Verwaltungsrite auf die etab-
lierten Best-Practice-Anforderungen des Swiss Code an die
Unabhingigkeit ab, so ist im Auge zu behalten, dass auch
deren Erfiillung kein Allheilmittel fiir eine gute Corporate
Governance ist, das Entgleisungen an der Unternehmens-
spitze generell verhindern kann.

Ein Verwaltungsrat ist letztlich nur dann wirklich unab-
hingig, wenn er sowohl intellektuell, erfahrungsmissig als
auch fachlich in der Lage ist, die zentralen Fragen, die das
Gremium zu entscheiden hat, eigenstindig zu beurteilen,
ohne dabei auf eine substanzielle Unterstiitzung des Ma-
nagements angewiesen zu sein [46]. Dies setzt eine zeit- und
stufengerechte Versorgung mit den relevanten Informatio-
nen und die Moglichkeit, nétigenfalls auch externe Exper-
ten beizuziehen, voraus. Erst dann wird ein kritischer Ge-
dankenaustausch mit der Geschiftsleitung und deren Uber-
wachung iiberhaupt moglich.

Ausserdem kann das Ehrgefiihl eines Verwaltungsrats,
Mitglied eines bedeutenden Gremiums zu sein, die freie Ent-
scheidungsfindung und Meinungsiusserung des Einzelnen
gefihrden oder sogar verunmdglichen[47]. Unabhingig ist
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ein Verwaltungsrat in diesem Sinne nur dann, wenn er weder
wirtschaftlich noch prestigemissig auf das Mandat ange-
wiesen ist, sich also auch unpopulire Meinungen problem-
los leisten kann[48]. Die Option Riicktritt — weder einge-
schrinkt durch 6konomische Aspekte noch durch Reputa-
tionsgriinde—istdamitfaktischebenfallseine Voraussetzung
fiir wirkliche Unabhingigkeit[49].

Schliesslich beeinflusstauch die gelebte Fiihrungskultur—
der «tone from the top» — die Unabhingigkeit der Verwal-
tungsrite entscheidend. Eine wichtige Rolle spielt dabei der
Verwaltungsratsprisident, der in den Verwaltungsratssit-
zungen fiir ein von Offenheit und Vertrauen getragenes
Klima zu sorgen hat, das auch kritische und abweichende
Meinungen zulisst und konstruktive Debatten erméglicht.
Handeln die Mitglieder des Verwaltungsrats auf der Grund-
lage dieses gemeinsamen Werteverstindnisses konsequent
entsprechend ihren Erwartungen an das Management und
fordern sie dessen Eigenverantwortung, so schaffen sie eine
nachhaltige Unternehmenskultur, in der auch die Regeln
zum Umgang mit Interessenkonflikten selbstverstindlich
eingehalten werden|[50]. ]

Anmerkungen: 1) Vgl. zu den intellektuellen
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sationsreglement der Aktiengesellschaft, Ziirich
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Ethos, Richtlinien zur Ausiibung der Stimmrechte

2019, 49, Anhang 1lit. a; The UK Corporate Gover-
nance Code (Anm. 11), 6, Provision 10. 21) Meier-
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teressenkonflikte im Verwaltungsrat: Heutige
Rechtslage und Blick auf den kommenden Art. 717a
E-OR, in: GesKR 2012/7, 354fF., 360. 29) Vgl. dazu
Zift. 17 Swiss Code sowie eingehend Biihler (Anm. 1),
Art. 717 N.125ff. m.w.H. 30) Tschini, R., Diem,
H.J., Interessenkonflikte in M&A-Transaktionen/
LI, in: Tschini, R. (Hrsg.), Mergers & Acquisi-
tions XVIII, Ziirich 2016, 53 ff., 65; .M. wohl Roth,
P., (Anm. 24), N. 291. 31) Ethos (Anm. 20), 49, An-
hang 1lit. b. 32) Inrate, zZRating (Anm. 27), Ziff. 4.7.2.2
lit. b und c. 33) Vgl. Deutscher Corporate Gover-
nance Kodex (Anm. 12) Ziff. 5.4.2; The UK Corpo-
rate Governance Code (Anm. 11) Provision 10. 34) Vgl.
Anhang 1 Ziff. 32 Abs. 3 Swiss Code, wo ausdrtick-
lich festgehalten wird, dass Mitglieder des Verwal-
tungsrats, die bedeutende Aktionire sind oder
solche vertreten, Mitglieder des (ausschliesslich
aus unabhingigen Verwaltungsratsmitgliedern
zusammengesetzten) Vergiitungsausschusses sein

kénnen. 35) Biihler, C. B., Ausserrechtliche Regu-
lierungstendenzen in der Corporate Governance, in:
Expert Focus 2016/1-2, 14; vgl. auch Béckli, P., Cor-
porate Governance: Erfolg und Versagen einer Leit-
idee, in: Schweizer Treuhinder 2014/4, 349 ff., 352;
Hofstetter (Anm. 5), 172. 36) Vgl. allerdings Bockli
(Anm. 28), 361, der eine vom Allein- oder Mehr-
heitsaktiondr zur Interessenvertretung in den Ver-
waltungsrat gewihlte Person nicht mehr als unab-
hingig bezeichnet; vgl. auch Mustaki, G., Urben, L.,
Prévention et gestion des conflits d’intéréts des
administrateurs, in: SJ 2/2014, 109{t., 119. 37) Bockli
(Anm. 35), 352. 38) NYSE (2009) Kommentar zu
Section 303 A.o2 () (ii) (B). Engl. Originaltext:
«However, as the concern is independence from
management, the Exchange does not view owner-
ship of even a significant amount of stock, by itself,
as a bar to an independence finding». 39) Béckli, P,
Corporate Boards in Switzerland, in: Corporate
Boards in Law and Practice, Davies, P., et al. (Hrsg.),
Oxford 2013 653 ff., 680. 40) Ethos (Anm. 20), 49,
Anhang 1lit. k. 41) The UK Corporate Governance
Code (Anm. 11) Provision 10. 42) Vgl. dazu die Hin-
weise bei Ethos (Anm. 20), 83f. 43) Von der Crone,
H. C., Aktienrecht, Bern 2014, §4 N. 79. 44) Vgl.
auch Ziff. 12 Abs. 2 Swiss Code. 45) Biihler (Anm. 1),
Art. 707 N 35; vgl. dazu auch Hofstetter (Anm. 5),
12; Mustaki, U. (Anm. 36), 126. 46) Erismann-Peyer,
G., Anforderungen an den Verwaltungsrat, Der
Schweizer Treuhinder 2002/11, 1003 ff., 1005.
47)Krneta, G., Praxiskommentar Verwaltungsrat,
Art. 707-726, 754 OR und Spezialgesetze. Ein
Handbuch fiir Verwaltungsrite, 2. A. Bern 2005,
N. 111f. 48) Erismann-Peyer (Anm. 46) 1005. 49) Vgl.
im Detail von der Crone, H. C., Arbeitsteilung im
Verwaltungsrat, in: Verwaltungsrat und Geschifts-
leitung, Baer, C. M. (Hrsg.), Bern 2006, 79ff., 87f.
50) Krneta (Anm. 47), N.111f., Biihler (Anm. 1),
Art. 716a N. 96 f. und 100f.
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