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Corporate Governance

Corporate Governance:

Institutionen und Prozesse des Aktienrechts, die die vier
Themenkreise des Aktienrechts regein.
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Mandatsverhaltnis

1. Mandatsverhaltnis Aktionare - Verwaltungsrat

2. Interessen der Aktionare und der
Anspruchsgruppen (,Stakeholder®)

3. Aktionarsrechte und das Problem des offentlichen
Gutes

4. Verhaltnis Aktionarsmehrheit - Aktionarsminderheit
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Mandatsverhaltnis

Konkretisierung des Verhaltnisses durch:
« Rechte und Pflichten

« Anreize
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Rechte und Pflichten (1)
Paritatsprinzip

» Gesetzliche Kompetenzzuweisung

VS.

* Flexibilisierung durch statutarischen
Genehmigungsvorbehalt

Corporate Governance
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Rechte und Pflichten (2)
Paritatsprinzip

» Entscheidung uber Kapitalstruktur
VS.

» Entscheidung Uber Geschafte von grosser Tragweite
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Rechte und Pflichten (3)
Paritatsprinzip

* Freiwilliger Genehmigungsvorbehalt?

* Pflichtverletzung durch Untatigkeit
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Rechte und Pflichten (4)
Interessenkonflikte

Interessenkonflikte als Schllisselthema der Corporate
Governance
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Rechte und Pflichten (5)
Interessenkonflikte

Art. 717a E-OR, Interessenkonflikte

-1 Die Mitglieder des Verwaltungsrats und der Geschéftsleitung informieren den
Prasidenten des Verwaltungsrats unverzuglich und vollstandig tber
Interessenkonflikte. Befindet sich der Prasident in einem Interessenkonflikt, so
wendet er sich an den stellvertretenden Prasidenten.

2 Der Prasident oder der stellvertretende Prasident informiert, soweit
erforderlich, den Verwaltungsrat.

3 Der Verwaltungsrat ergreift die Massnahmen, die zur Wahrung der
Interessen der Gesellschaft nétig sind. Bei der Beschlussfassung tber die
entsprechenden Massnahmen muss die betroffene Person in Ausstand
treten.”
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Rechte und Pflichten (6)
Interessenkonflikte

e Art. 717a E-OR, ,Ad hoc behebbare”
Interessenkonflikte.

« Art. 717b E-OR, ,Strukturelle® Interessenkonflikte,
aber keine umfassende Regelung!
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Rechte und Pflichten (7)
Interessenkonflikte

Art. 717b E-OR, gegenseitige Einsitznahme

-1 Bei Gesellschaften, deren Aktien an der Borse kotiert sind, muss
ausgeschlossen sein, dass Mitglieder des Verwaltungsrats oder der
Geschaftsleitung, die zugleich dem Verwaltungsrat oder der Geschéaftsleitung
einer anderen Gesellschaft angehdren, gegenseitig Einfluss auf die
Festsetzung ihrer Vergutungen haben.”

> Wird bei der Beschlussfassung Uber Verglitungen Absatz 1 verletzt, so ist
der Beschluss nichtig.”
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Rechte und Pflichten (8)
Interessenkonflikte

Art. 710 Abs. 1 E-OR, Amtsdauer

 Einjahrige Amtsdauer, Einzelwahl
(Bundesrat)

oder

* Dreijahrige Regelamtsdauer, vier Jahre Maximum,
Einzelwahl (Standerat)
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Rechte und Pflichten (9)
Auskunftsrechte

Auskunftsrechte bei nicht kotierten Gesellschaften

* Information im Rahmen des Jahresberichts

« Fragen an der GV

« Neu: Einsichtsrecht in die Geschéftsblicher (697°s E-OR)
« Gestrichen: Schriftliches und unterjahriges Auskunftsrecht
 Vorschlag: Informationspflicht bei wichtigen Ereignissen

Ad hoc-Publizitat bei kotierten Gesellschaften
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Anreize (1)

« Ziel: Verhaltenssteuerung durch Herstellung
Interessengleichlauf Aktionare — Verwaltungsrat

* Problem: Informationsasymmetrien

« Ansatz: Strukturierung des Prozesses der
Salarverhandlung
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Anreize (2)

Art. 731c E-OR, Vergutungsreglement

., Bei Gesellschaften, deren Aktien an einer Bérse kotiert sind, erlasst der
Verwaltungsrat ein Reglement Uber die Vergutungen flr die Mitglieder des
Verwaltungsrats, fur die mit der Geschaftsfihrung betrauten Personen und far
die Mitglieder des Beirats (Vergltungsreglement).”
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Anreize (3)

Art. 731d E-OR, Vergutungsbericht

, Bei Gesellschaften, deren Aktien an einer Borse kotiert sind, erstellt der
Verwaltungsrat einen schriftlichen Vergttungsbericht. Er legt darin
Rechenschaft ab tUber die Einhaltung des Vergutungsreglements und
gegebenenfalls der Statuten.”
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Anspruchsgruppen

1. Mandatsverhaltnis Aktionare - Verwaltungsrat

2. Interessen der Aktionare und der
Anspruchsgruppen (,,Stakeholder*)

3. Aktionarsrechte und das Problem des offentlichen
Gutes

4. Verhaltnis Aktionarsmehrheit - Aktionarsminderheit
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Anspruchsgruppen (1)

Gesellschaftsinteresse
» Aktionarsinteresse
oder

» Stakeholderinteresse?
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Anspruchsgruppen (2)

Art. 716¢ Abs. 4 E-OR, Auskunft

,Der Verwaltungsrat orientiert die Aktionare und, sofern sie ein schutzwurdiges
Interesse glaubhaft machen, die Glaubiger der Gesellschaft auf Anfrage
schriftlich tGber die Organisation der Geschéaftsfihrung, soweit diese im
Organisationsreglement zwingend umschrieben ist.*

Art. 731c Abs. 4 E-OR, Auskunft

,Er [der Verwaltungsrat] stellt den Aktionaren und, sofern sie ein
schutzwurdiges Interesse glaubhaft machen, den Glaubigern der Gesellschaft
auf Anfrage das Vergiatungsreglement zu.*
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Anspruchsgruppen (3)

Art. 678 Abs. 4 E-OR, Ruckforderungsklage

Bundesrat:

,Der Anspruch auf Ruckerstattung steht der Gesellschaft zu. Zur Klage auf
Leistung an die Gesellschaft berechtigt ist auch jeder Aktionar oder
Glaubiger.©

Standerat:
»(...) berechtigt ist auch jeder Aktionar.”
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Anspruchsgruppen (4)

 Aktionarsinteressen — Berlcksichtigung im Aktienrecht

 Stakeholder — Berlcksichtigung in der
Rahmengesetzgebung
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Das Problem des offentlichen Gutes

1. Mandatsverhaltnis Aktionare - Verwaltungsrat

2. Interessen der Aktionare und der
Anspruchsgruppen (,Stakeholder®)

3. Aktionarsrechte und das Problem des
offentlichen Gutes

4. Verhaltnis Aktionarsmehrheit - Aktionarsminderheit

Corporate Governance 20. November 2009 / 23



Das Problem des 6ffentlichen Gutes (1)

 Die Aktiengesellschaft gehort einem Kollektiv.

 Aktionarsrechte sind mit Austibungskosten
verbunden.

 Die Kosten tragt der Aktionar vollumfanglich, den
Mehrwert geniesst er proportional.

» Ergebnis: sog. ,rationale Apathie“ der Aktionare.
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Das Problem des &éffentlichen Gutes (2)

Okonomie der Aktionarsrechte — Ansatze:
» Reduzierung der Austbungskosten

« Kollektivierung der Austbungskosten

Corporate Governance 20. November 2009 / 25



Das Problem des 6ffentlichen Gutes (3)

Art. 701a, multilokaler Tagungsort

2 Die Generalversammlung kann an verschiedenen Orten gleichzeitig
durchgefihrt werden.”

Art. 701b, auslandischer Tagungsort

,! Die Generalversammlung kann im Ausland

durchgefihrt werden, wenn:

1. die Statuten dies vorsehen; oder

2. die Eigentimer oder Vertreter samtlicher Aktien damit einverstanden sind.”
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Das Problem des 6ffentlichen Gutes (4)

Art. 701c, Verwendung elektronischer Mittel

,Die Aktionare kdnnen ihre Rechte an der Generalversammlung auf
elektronischem Weg ausuben, sofern:

1. die Statuten dies vorsehen;
2. die Generalversammlung durch elektronische Mittel Gbertragen wird; und

3. die Voten der Aktionare durch elektronische Mittel am Tagungsort
Ubertragen werden.*

Art 701d, elektronische Generalversammlung
-1 Eine Generalversammlung kann ausschliesslich mit elektronischen Mitteln
ohne Tagungsort durchgefthrt werden, wenn:

1. die Eigentumer oder Vertreter samtlicher Aktien damit einverstanden sind;
und

2. die BeschlUsse der Generalversammlung keiner 6ffentlichen Beurkundung
bedirfen.”
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Das Problem des 6ffentlichen Gutes (5)

Nominee-Modell des Standerates

Art. 685f Abs. 5 E-OR

-~ Stellt der Erwerber kein Gesuch um Anerkennung, so lasst sich seine
Verwahrungsstelle 30 Tage nach dem Erwerb an seiner Stelle in das
Aktienbuch eintragen, sofern die Statuten der Gesellschaft dies nicht aus-
schliessen und sofern der Erwerb nicht als Handelsgeschaft der
Verwahrungsstelle auf deren eigene Rechnung erfolgte.*

Art. 686 Abs. 5 E-OR

-~ S0 lange die Verwahrungsstelle im Aktienbuch eingetragen ist, kann diese
und niemand sonst das Stimmrecht aus der Aktie auslben (...)."
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Das Problem des 6ffentlichen Gutes (6)

Art. 689c®s Abs. 2 E-OR

.--. liegen keine Weisungen vor, so Ubt die Verwahrungsstelle das Stimmrecht
nicht aus. (...)"

Art. 689a Abs. 1auater E-OR

,Das Stimmrecht ist flr jeden von einer im Aktienbuch eingetragenen
Verwahrungsstelle vertretenen Eigentimer oder Nutzniesser von Namenaktien
auf 0.2% der Stimmen beschrankt. Die Statuten der Gesellschaft kdnnen
einen hoheren Prozentsatz vorsehen. Dieser darf eine allfallige
prozentmassige Begrenzung gemass Art. 685d Abs. 1 nicht Uberschreiten.”
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Das Problem des &éffentlichen Gutes (7)

Art. 686 Abs. 1 E-OR

,Die Gesellschaft fihrt Gber die Namenaktien ein Aktienbuch. Darin werden
eingetragen: (...) c. sofern die Namenaktien borsenkotiert sind und die
Statuten der Gesellschaft dies nicht ausschliessen, die Verwahrungsstelle.®

Art. 689cPs Abs. 3 E-OR

,Die Gesellschaft erstattet der Verwahrungsstelle die notwendigen Kosten fir
die Weitergabe der Mitteilungen, das Einholen der Weisungen und die
AuslUbung der Stimmrechte in der Generalversammlung.®
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Das Problem des 6ffentlichen Gutes (8)

* Prozesskostenregelung

oder

 Vorverfahren
* Prima-Facie-Entscheidung zur Prifung,
 ob das Klagefundament soweit begriindet ist,

« dass ein legitimes Interesse an gerichtlicher Abklarung
bestent.
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Mehrheit und Minderheit

1. Mandatsverhaltnis Aktionare - Verwaltungsrat

2. Interessen der Aktionare und der
Anspruchsgruppen (,Stakeholder®)

3. Aktionarsrechte und das Problem des offentlichen
Gutes

4. Verhaltnis Aktionarsmehrheit -
Aktionarsminderheit
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Mehrheit und Minderheit (1)

« Kontrolle durch die Mehrheit ist gerechtfertigt durch
homogene Praferenzen.

» Minderheitenschutz
« Geschaftsflhrung im Interesse aller Aktionare
« Anfechtungsrechte gem. Art. 706 OR
 Anspruch auf Gleichbehandlung
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Mehrheit und Minderheit (2)

Schwellen zur Austibung der Minderheitenrechte

Kotiert

Nicht kotiert

|[Sonderuntersuchung,
Art. 697b Abs. 1 E-OR

0.5% AK / Stimmen
Stédnderat: 3%

1 Mio. Nennwert

5% AK / Stimmen
Stdnderat: 10%

CHF 250°000 Nennwert

Enberufung,
rt. 699 Abs. 3 E-OR

2.5% AK / Stimmen
1 Mio. Nennwert

10% AK / Stimmen
1 Mio. Nennwert

Traktandierungsrecht,
JArt. 699a Abs. 1 E-OR

0.25% AK / Stimmen
1 Mio. Nennwert

2.5% AK / Stimmen
CHF 250000 Nennwert

Corporate Governance
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Mehrheit und Minderheit (3)

Stimmrechtsvertretung

Unklar, ob Organ- und Depotvertretung abgeschafft
werden.
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Mehrheit und Minderheit (4)

Stimmrechtsvertretung

Art. 689d Abs. 1 und 2 E-OR

.1 Die Statuten von Gesellschaften, deren Aktien nicht an der Borse kotiert
sind, kdbnnen vorsehen, dass ein Aktionar nur durch einen anderen Aktionar
vertreten werden kann.*

> Macht die Gesellschaft von dieser Mdglichkeit Gebrauch, so muss sie auf
Verlangen eines Aktionars eine unabhangige Person bezeichnen, die mit der
Vertretung in der Generalversammlung beauftragt werden kann.*
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Mehrheit und Minderheit (5)

Art. 689c Abs. 1 E-OR

,Bei Gesellschaften, deren Aktien an einer Borse kotiert sind, wahlt die
Generalversammlung jahrlich einen oder mehrere unabhangige
Stimmrechtsvertreter (...)"

Art. 689d Abs. 6 E-OR

Verweis auf Art. 689c Absatze 3-5 E-OR: Wenn der Stimmrechtsvertreter
keine Weisung erhélt, so enthéalt er sich der Stimme. Bei nicht angekindigten
Antragen stimmt er gemass den Empfehlungen des Verwaltungsrats.

Art. 703 Abs. 1 und 2 E-OR

| Die Generalversammlung fasst ihre Beschllsse (...) mit der absoluten
Mehrheit der abgegebenen Stimmen.

2 Enthaltungen gelten nicht als abgegebene Stimmen.*”
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Mehrheit und Minderheit (6)

Verbot der Dauervollmacht an den
Stimmrechtsvertreter

VS.

Vollmacht des VermoOgensverwalters
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Mehrheit und Minderheit (7)

Stimmrechtsaktien

Verbesserung des Rechnungslegungsrechts hat
Missbrauch eingedammt
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Fazit

1991: Mehrheit und Minderheit im Zentrum.

Heute: Mandatsverhaltnis im Zentrum.
Systematischer Umgang mit rationaler Apathie fehlt.
Stakeholderproblematik nur am Rande behandelt.

W=
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Besten Dank fur lhre Aufmerksamkeit.

Prasentation abrufbar unter: http:// www.hawi.uzh/.

Manuskript online verfigbar ab Ende November.
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