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Institutionelle Investoren verwalten 

Vermögen zahlreicher Begünstigter. 

Um die langfristigen Interessen der 

von ihnen vertretenen Begünstigten 

so gut wie möglich verteidigen zu 

können, müssen sie alle Aktionärs-

rechte ausüben. Ethos ist der Auffas-

sung, dass ein aktives Aktionariat dazu 

dient, langfristig bessere Resultate zu 

erzielen und die Effizienz des Finanz-

marktes zu verbessern. Die Ausübung 

der Aktionärstimmrechte an General-

versammlungen, der Dialog mit den 

Unternehmen sowie, falls nötig, das 

Unterbreiten von Aktionärsanträgen 

sind die Grundelemente des aktiven 

Aktionariats. Die Grundsätze zur Cor-

porate Governance und die Richtlinien 

zur Ausübung der Stimmrechte sind 

für die Ethos Stiftung die massgeben-

den Referenzen, einerseits für den Di-

alog mit Unternehmen und anderer-

seits für ihre Analysen der Tagesord-

nungen von Generalversammlungen 

und Empfehlungen zur Ausübung der 

Stimmrechte.  

Für Ethos ist die Einhaltung der Best-

Practice-Regeln der Corporate Gover-

nance ein wesentlicher Bestandteil 

einer nachhaltigen Unternehmensstra-

tegie und adäquater Kontrollmecha-

nismen. Die Grundsätze und Richtli-

nien basieren daher auf den wichtigs-

ten nationalen und internationalen 

Best-Practice-Kodizes für Corporate 

Governance. Eine weitere wichtige 

Grundlage der Grundsätze und Richtli-

nien ist die Ethos Charta, die auf dem 

Konzept der nachhaltigen Entwicklung 

beruht. Das Konzept der nachhaltigen 

Entwicklung hält die Unternehmen 

dazu an, nicht nur finanzielle Parame-

ter, sondern auch die Umwelt, soziale 

Aspekte und die Corporate Gover-

nance zu berücksichtigen. Ethos ist 

überzeugt, dass eine loyale Beziehung 

zwischen den Unternehmen und den 

verschiedenen Anspruchsgruppen in 

hohem Mass zum langfristigen Fort-

bestand und zukünftigen Wert des 

Unternehmens beiträgt. Diese Richtli-

nien sind grundsätzlich von der Vision 

des langfristig bestehenden Unter-

nehmens geprägt. 

Die Grundsätze und Richtlinien verfol-

gen zwei Ziele: Einerseits sollen sie 

den Investorinnen und Investoren und 

den Unternehmen einen Diskussions-

rahmen zur Verbesserung der Corpo-

rate-Governance-Praxis bieten. Sie 

formulieren daher die Erwartungen 

von institutionellen, an der nachhalti-

gen Entwicklung orientierten Investo-

ren an eine gute Corporate Gover-

nance. Andererseits sollen sie den In-

vestorinnen und Investoren die sys-

tematische und verantwortungsbe-

wusste Ausübung ihrer Aktionärs-

1. Vorwort 
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stimmrechte ermöglichen. Dabei gilt 

es, die langfristigen Interessen aller 

Anspruchsgruppen des Unterneh-

mens, das heisst sowohl der Aktionä-

rinnen und Aktionäre als auch der Mit-

arbeitenden, Kundschaft und Lieferan-

ten sowie der Zivilgesellschaft, zu be-

rücksichtigen.  

Die Richtlinien zur Ausübung der 

Stimmrechte definieren präzise  

Stimmempfehlungen, die grundsätz-

lich zustimmend und positiv formuliert 

sind. Denn im Allgemeinen sollten Ak-

tionärinnen und Aktionäre dem Ver-

waltungsrat vertrauen und dessen An-

trägen zustimmen können. Wider-

sprechen jedoch Anträge des Verwal-

tungsrats den langfristigen Interessen 

der Aktionärinnen und Aktionäre und 

der anderen Anspruchsgruppen oder 

bergen sie bedeutende soziale oder 

ökologische Risiken, so ist deren Ab-

lehnung legitim und notwendig.  

Bei der Analyse gibt Ethos grundsätz-

lich dem Inhalt über das Formale den 

Vorrang. Kommen also Anträge zur 

Abstimmung, die formal als korrekt 

erscheinen, aber dem Geist der Char-

ta und den Richtlinien widersprechen, 

empfiehlt Ethos Ablehnung. Im Übri-

gen behält sich Ethos angesichts der 

Komplexität gewisser Situationen das 

Recht vor, nötigenfalls Stimmempfeh-

lungen zu formulieren, die in den 

Richtlinien nicht explizit vorgesehen 

sind. In solchen Fällen werden die 

Empfehlungen ausführlich begründet.  

Die Grundsätze zur Corporate Gover-

nance und die Richtlinien zur Aus-

übung der Stimmrechte sind in neun 

Kapitel aufgeteilt und decken alle 

wichtigen Themenbereiche der Corpo-

rate Governance ab. Sie berücksichti-

gen stets die aktuelle Praxis der Cor-

porate Governance in der Schweiz 

und im Ausland. Da es zwischen den 

einzelnen Ländern Unterschiede be-

züglich der Gesetze, der Corporate-

Governance-Grundsätze und des Be-

wusstseins für ökologische und sozia-

le Herausforderungen gibt, passt die 

Ethos Stiftung ihre Empfehlungen den 

lokalen Besonderheiten und den Ge-

gebenheiten dieser Märkte an.  

Die Grundsätze zur Corporate Gover-

nance und Richtlinien zur Ausübung 

der Stimmrechte werden regelmässig 

überarbeitet.  

Die Ausgabe 2014 wurde überprüft 

und den jüngsten schweizerischen 

und internationalen rechtlichen Ände-

rungen oder Entwicklungen der Best-

Practice-Kodizes im Bereich der Cor-

porate Governance angepasst. Sie 

enthält insbesondere die Grundsätze 
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und Regeln, die Ethos in sämtlichen 

Fragen der Corporate Governance und 

der Vergütungen aufgrund der Aus-

führungsverordnung anwendet, die 

am 1. Januar 2014 als Folge der an-

genommenen Volksinititative «gegen 

die Abzockerei», genannt Minder-

Initiative, in Kraft getreten ist.  
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Am 3. März 2013 hat das Schweizer 

Volk mit deutlichem Mehr die Initiative 

«gegen die Abzockerei», auch Minder-

Initiative genannt, angenommen. Die-

se gibt den Aktionärinnen und Aktio-

nären beziehungsweise ihrer General-

versammlung sehr weit reichende 

Rechte bei der Festsetzung der Ver-

gütungen für die Führungsinstanzen 

der börsenkotierten Schweizer Unter-

nehmen.  

Zur Umsetzung der Minder-Initiative 

hat der Schweizerische Bundesrat die 

definitive Verordnung gegen über-

mässige Vergütungen bei börsenko-

tierten Aktiengesellschaften (VegüV) 

am 20. November 2013 veröffentlicht, 

welche am 1. Januar 2014 in Kraft ge-

treten ist. Das Parlament wird nun die 

verschiedenen Anwendungsgesetze 

ausarbeiten und genehmigen müssen. 

Erwartet werden mehrjährige Etappen 

und ein Hin und Zurück zwischen Na-

tional- und Ständerat. 

 

2.1 Neue «Corporate 

Governance»-

Abstimmungen 

2.1.1 Verwaltungsrat 

Die Vergütungsverordnung (VegüV) 

legt die im Vergleich zur gegenwärti-

gen Gesetzgebung strengeren Regeln 

für die Wahlen in den Verwaltungsrat 

sowie die Tätigkeitsweise des Vergü-

tungsausschusses des Verwaltungs-

rats fest. 

Künftig müssen nämlich alle Mitglie-

der des Verwaltungsrats einzeln und 

jährlich gewählt werden. Diese neue 

Bestimmung ändert nichts an den 

Ethos-Richtlinien zur Ausübung der 

Stimmrechte. Die Zusammensetzung 

eines Verwaltungsrats wird weiterhin 

unter den vier Gesichtspunkten der 

Kompetenz, Unabhängigkeit, Diversi-

tät und Verfügbarkeit analysiert wer-

den. 

Es gehört künftig auch zu den Kompe-

tenzen des Aktionariats bzw. der Ge-

neralversammlung, den Präsidenten 

des Verwaltungsrats sowie die Mit-

glieder des Vergütungsausschusses 

zu wählen. Die von Ethos gestellten 

Bedingungen sehen insbesondere vor, 

dass exekutive Mitglieder nicht dem 

Vergütungsausschuss angehören 

können. Dieser muss zudem eine 

Mehrheit von unabhängigen Mitglie-

dern aufweisen. Die Mitglieder mit 

exekutiven Tätigkeiten in anderen Un-

ternehmen dürfen nicht in der Mehr-

heit sein. Das könnte unerwünschte 

Auswirkungen in Form steigender 

2. Die Auswirkungen der Umsetzung der 

Minder-Initiative  
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Vergütungen haben, da diese Perso-

nen selbst an höheren durchschnittli-

chen Gehältern für exekutiv tätige 

Mitglieder interessiert sein könnten. 

Darüber hinaus müssen die Grundsät-

ze für die Aufgaben und Kompetenzen 

des Vergütungsausschusses in den 

Statuten aufgeführt sein und damit 

von der Generalversammlung geneh-

migt werden. 

2.1.2 Unabhängiger 

Stimmrechtsvertreter 

Das Vorhandensein eines unabhängi-

gen Vertreters ist unerlässlich, damit 

die Aktionärinnen und Aktionäre ihre 

Stimmrechte aus der Ferne ausüben 

können, indem sie diesem ihre Ab-

stimmungsbeschlüsse vorgängig mit-

teilen. Als Folge der Annahme der 

Minder-Initiative wird der unabhängige 

Stimmrechtsvertreter ebenfalls jähr-

lich von der Generalversammlung ge-

wählt werden müssen. 

Für Ethos ist die Unabhängigkeit eine 

grundlegende Qualität, über die ein 

solcher Vertreter verfügen muss, da-

mit er oder sie für Anleger glaubwür-

dig ist. 

Gemäss Umsetzungsverordnung sind 

die Kriterien der Unabhängigkeit der 

externen Revisionsstelle auch auf den 

unabhängigen Stimmrechtsvertreter 

anzuwenden. Verboten sind insbe-

sondere enge Beziehungen zwischen 

den Führungsinstanzen des  Unter-

nehmens oder einem bedeutenden 

Aktionär und dem unabhängigen Ver-

treter sowie ihm oder ihr nahestehen-

den Personen. Ebenso sind bedeu-

tende geschäftliche Beziehungen un-

vereinbar mit dem Begriff der Unab-

hängigkeit des Vertreters der Aktionä-

re. 

2.1.3 Statutarische Bestimmungen 

Gemäss Umsetzungsverordnung 

müssen gewisse Bestimmungen über 

die Tätigkeitsweise der Führungs-

instanzen zwingend in den Statuten 

figurieren. 

A. Maximale Anzahl der Mandate 

Um sicherzustellen, dass die Mitglie-

der der Führungsinstanzen ausrei-

chend verfügbar sind, um ihre Aufga-

ben mit der gebührenden Sorgfalt zu 

erfüllen, ist die maximale Anzahl der 

Tätigkeiten in den Statuten festzule-

gen, die die Mitglieder des Verwal-

tungsrats, des Beirats und der Ge-

schäftsleitung in höheren Führungs- 

oder Verwaltungsorganen anderer 

Rechtseinheiten wahrnehmen dürfen. 
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Nach Ansicht von Ethos ist es wichtig, 

eine maximale Anzahl der verschiede-

nen Mandate der Mitglieder der Ge-

schäftsleitung und der nichtexekuti-

ven Mitglieder des Verwaltungsrats 

festzulegen. Zudem sollte in jedem 

der beiden Fälle zwischen Tätigkeiten 

in kotierten Unternehmen und Tätig-

keiten in anderen Organisationen un-

terschieden werden. 

Mit diesen Unterscheidungen soll die 

mit der Maximalzahl der zulässigen 

Tätigkeiten verbundene Arbeitslast 

besser beurteilt und damit auch ent-

schieden werden können, ob die Mit-

glieder des Verwaltungsrats und der 

Geschäftsleitung in der Lage sind, ihre 

Aufgaben im Unternehmen mit der 

gebührenden Sorgfalt zu erfüllen und 

ihre Verantwortung wahrzunehmen. 

Ethos ist der Auffassung, dass Mit-

glieder der Geschäftsleitung nicht 

mehr als eine Tätigkeit in einem ko-

tierten Unternehmen wahrnehmen 

sollten. Die nichtexekutiven Mitglieder 

des Verwaltungsrats könnten bis zu 

fünf Mandate in kotierten Unterneh-

men ausüben. 

 

B. Arbeitsverträge 

Um zu vermeiden, dass das Verbot 

von Abgangsentschädigungen nicht 

durch die Bedingungen der Arbeits-

verträge umgangen wird, etwa in 

Form langer Kündigungsfristen oder 

besonders langer Verträge, sollten die 

maximale Dauer der Verträge und der 

Kündigungsfrist in den Statuten fest-

gehalten werden. Künftig sind die Ver-

träge und Kündigungsfristen auf ein 

Jahr begrenzt. Es wird allerdings nicht 

präzisiert, auf welche Vergütung der 

oder die Angestellte während der 

Kündigungsfrist Anspruch hat (Grund-

gehalt und Zielbonus, Gesamtvergü-

tung inklusive zugeteilte Aktien oder 

Optionen usw.). Nach Ansicht von 

Ethos sollte grundsätzlich nur das fes-

te Gehalt bezahlt werden, wenn der 

oder die gekündigte Angestellte wäh-

rend dieser Frist nicht mehr gearbeitet 

hat. 

2.2 Neue Regeln für die 

«Vergütungs»-

Abstimmungen 

Mit Inkrafttreten der Umsetzungsver-

ordnung der Minder-Initiative ist die 

Schweiz dasjenige Land, in dem die 

Aktionärinnen und Aktionäre über die 

am weitesten gehenden Rechte bei 

der Festsetzung der Vergütungen für 
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die Führungsinstanzen verfügen. Die 

Generalversammlung hat nämlich jetzt 

die unübertragbare Befugnis, über die 

Höhe der Vergütungen nicht nur für 

den Verwaltungsrat, sondern auch für 

die Geschäftsleitung und gegebenen-

falls den Beirat abzustimmen. 

2.2.1 Bindende Anforderungen 

Von 2015 an müssen die börsenko-

tierten Schweizer Unternehmen die 

Generalversammlung über die Beträ-

ge der Vergütungen für die Führungs-

instanzen abstimmen lassen. Die Um-

setzungsverordnung enthält drei obli-

gatorische Minimalanforderungen: 

 Die Generalversammlung stimmt 

jährlich über die Vergütungen ab. 

 Die Generalversammlung stimmt 

gesondert über den Gesamtbe-

trag der Vergütungen für den 

Verwaltungsrat, die Geschäftslei-

tung und den Beirat ab.  

 Die Abstimmung der Generalver-

sammlung hat bindende Wir-

kung.  

Allfällige Zusatzbestimmungen sind 

in den Statuten zu regeln. 

2.2.2 Abstimmungsmodalitäten 

Die Einzelheiten der Abstimmung 

müssen in den Statuten festgelegt 

sein. Für die Vergütungen des Verwal-

tungsrats werden Unternehmen im 

Prinzip eine prospektive Abstimmung 

über die Honorare beantragen. Für die 

Vergütungen der Geschäftsleitung 

können die Unternehmen eine einzige 

Abstimmung über den maximalen Ge-

samtbetrag oder Einzelabstimmungen 

über die festen und variablen Anteile 

beantragen. Sie können zudem wäh-

len zwischen einer prospektiven Ab-

stimmung (ex ante) und dabei eine 

Maximalsumme beantragen oder ei-

ner retrospektiven Abstimmung (ex 

post) über die effektive Vergütung, die 

sie zu Ende der Periode auszahlen 

wollen. 

A. Trennung der Abstimmungen 

Nach Ansicht von Ethos sollte ge-

trennt über die festen und variablen 

Anteile der Vergütungen abgestimmt 

werden. Denn der feste Anteil ist im 

Prinzip schon vorgängig bekannt, wäh-

rend die variable Vergütung von der 

vergangenen und künftigen Leistung 

abhängig sein sollte. Ausserdem ist 

Ethos der Auffassung, dass es besser 

wäre, auch getrennt über den kurzfris-

tigen Anteil der variablen Vergütung 
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(Jahresbonus) und den langfristigen 

Anteil der variablen Vergütung (Betei-

ligungspläne im Allgemeinen in Form 

von Wertpapieren) abzustimmen. 

B. Zeitpunkt der Abstimmungen 

Bei der fixen Vergütung hält Ethos die 

prospektive Abstimmung für die beste 

Lösung, ist es doch schwierig zu 

rechtfertigen, dass die Mitglieder der 

Geschäftsleitung die Generalver-

sammlung des folgenden Jahres ab-

warten müssen, bis sie die Gewiss-

heit haben, dass ihr festes Gehalt für 

das vergangene Geschäftsjahr ge-

nehmigt wird. 

Bei der variablen Vergütung setzt eine 

prospektive Abstimmung voraus, dass 

ein bestimmter Höchstbetrag ange-

nommen wird, um eine künftige Leis-

tung zu vergüten. Das ist nur an-

nehmbar, wenn das Niveau der 

Transparenz sehr hoch ist. So müssen 

vor allem die exakten Leistungsziele 

und die entsprechenden Vergütungen 

vorgängig mitgeteilt werden. Zudem 

muss das in den Statuten beschriebe-

ne Vergütungssystem die Einhaltung 

der allgemein anerkannten Best-

Practice-Regeln garantieren. 

Bei der kurzfristigen variablen Vergü-

tung (Jahresbonus) sind die exakten 

Ziele, die es zu erreichen gilt, vom 

Konkurrenzstandpunkt her häufig sen-

sible Daten, die die Unternehmen 

nicht vorgängig veröffentlichen wol-

len. Deshalb findet Ethos eine retro-

spektive Abstimmung für den Jahres-

bonus die angemessen Lösung. Dar-

über hinaus wird durch die retrospek-

tive Abstimmung für den effektiv zu 

bezahlenden Bonus vermieden, dass 

die Unternehmen eine oft sehr hohe 

Maximalsumme beantragen müssen, 

obwohl die effektive Vergütung auf-

grund der Leistungen deutlich niedri-

ger ausfallen kann. Gleichzeitig müs-

sen die Aktionärinnen und Aktionäre 

bei diesem Vorgehen nicht befürch-

ten, dass ein zu hoher Maximalbetrag 

ungerechtfertigt ausbezahlt wird. 

Bei der langfristigen variablen Vergü-

tung (langfristige Beteiligungspläne) 

sind die exakten Leistungsziele vom 

Standpunkt der Konkurrenz her meist 

weniger sensibel als jene für den Jah-

resbonus. Ihre Veröffentlichung ist 

deshalb für die Unternehmen weniger 

problematisch und die Transparenz 

könnte ausreichend sein, um eine 

prospektive Abstimmung zu ermögli-

chen. 
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2.3 Neue Abstimmungen über 

fakultative Verfügungen der 

Statuten 

Unter dem Titel «Statutenbestim-

mungen» enthält die Verordnung eine 

Reihe von fakultativen Bestimmun-

gen, d.h., dass diese nur durch ihre 

Aufnahme in die Statuten Gültigkeit 

erlangen. Die Annahme liegt deshalb 

nahe, dass Unternehmen, die von die-

ser Möglichkeit Gebrauch machen 

möchten, der Generalversammlung 

Bestimmungen zur Genehmigung der 

Aufnahme in die Statuten vorlegen 

werden. Trotz ihrer sehr vielfältigen 

Natur werden diese Statutenbestim-

mungen der Generalversammlung 

wahrscheinlich oft gebündelt zur Ab-

stimmung vorgelegt, d.h., dass ihre 

Genehmigung durch eine En-bloc-

Abstimmung erfolgen wird. Es ist 

deshalb sehr wichtig, dass die Gene-

ralversammlung jede einzelne Be-

stimmung sorgfältig prüft, um zu er-

mitteln, ob ihre positiven Auswirkun-

gen stärker ins Gewicht fallen als ihre 

negativen Auswirkungen oder umge-

kehrt.  
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Diejenigen Situationen, für die nachstehend keine Empfehlung gegeben wird, 

werden im Sinne der Grundsätze zur Corporate Governance von Ethos behan-

delt. 

1.1 Genehmigung von Jahresbericht oder -rechnung 

FÜR den Antrag des Verwaltungsrats, ausgenommen in folgenden Fällen: 

DAGEGEN, wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt: 

a. Die den Aktionärinnen und Aktionären zur Verfügung gestellten In-

formationen sind gemäss der Corporate-Governance-Grundsätze un-

genügend. 

b. Es bestehen erhebliche Zweifel über die Qualität, Glaubwürdigkeit 

und Vollständigkeit der zur Verfügung stehenden Informationen.  

c. Der Jahresbericht oder die Jahresrechnung ist nicht früh genug vor 

der Generalversammlung verfügbar. 

d. Der Verwaltungsrat weigert sich, wichtige Informationen offenzule-

gen oder antwortet nicht korrekt auf legitime Begehren für Zusatzin-

formationen. 

e. Bei der Erstellung der Jahresrechnung wurden gravierende Mängel 

festgestellt.  

1.2 Entlastung des Verwaltungsrats 

FÜR Entlastung, ausgenommen in folgenden Fällen: 

DAGEGEN, wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt: 

a. Die Revisionsstelle bringt in ihren Revisionsberichten erhebliche Vor-

behalte an oder deckt gravierende Verletzungen der Pflichten des 

Verwaltungsrats auf. 

1. Jahresrechnung, Dividende und 

Entlastung 
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b. Ein Antrag oder eine Frage, die von Aktionärinnen oder Aktionären 

gestellt wird, oder ein anderer Umstand zeigen gravierende Mängel 

bei der Unternehmensführung bzw. bei der Aufsicht durch den Ver-

waltungsrat auf. 

c. Der Verwaltungsrat ist Gegenstand einer Rechtsverfolgung oder wur-

de im Zusammenhang mit den Geschäften des Unternehmens straf-

rechtlich verurteilt. 

d. Es besteht eine grundsätzliche Uneinigkeit mit der Geschäftsführung 

des Verwaltungsrats oder den von ihm getroffenen Entscheidungen. 

e. Wesentliche Elemente einer guten Corporate Governance sind nicht 

erfüllt und stellen ein bedeutendes Risiko für die Gesellschaft und ihre 

Aktionärinnen und Aktionäre dar. 

f. Die finanzielle Situation des Unternehmens hat sich aufgrund wieder-

holter negativer Jahresergebnisse oder erheblichen Wertberichtigun-

gen verschlechtert.  

g. Der Vergütungsbericht ist nicht zufriedenstellend und das Unterneh-

men legt diesen der Generalversammlung nicht zur Abstimmung vor. 

h. Der Verwaltungsrat hat Entscheidungen getroffen, die bedeutende 

ökologische oder soziale Risiken bergen. 

i. Das Unternehmen ist in einen Unfall verwickelt, der die Gesundheit 

der Mitarbeitenden oder die Umwelt ernsthaft gefährdete oder schä-

digte. 

j. Das Unternehmen wird begründet schwerwiegender Verletzungen 

der sozialen Rechte von Mitarbeitenden beschuldigt oder oder macht 

sich mitschuldig an schwerwiegenden Verletzungen der sozialen 

Rechte von Mitarbeitenden seiner Lieferanten.  
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1.3 Verwendung des Jahresergebnisses und Ausschüttung einer 

Dividende 

FÜR den Antrag des Verwaltungsrats, ausgenommen in folgenden Fällen: 

DAGEGEN, wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:  

a. Die beantragte Verwendung des Bilanzergebnisses erscheint auf-

grund der finanziellen Lage und der Perspektiven des Unternehmens 

unangemessen. 

b. Die beantragte Verwendung des Bilanzgewinns ist nicht mit den Inte-

ressen aller Aktionärinnen oder Aktionäre vereinbar. 

c. Der Antrag zielt darauf ab, die Dividendenausschüttung durch die Zu-

teilung von kostenlosen Aktien oder durch einen Aktienrückkaufsplan 

zu ersetzen. 

d. Die Dividende wird durch eine Nennwertrückzahlung ersetzt, welche 

das Aktionärsrecht auf Traktandierung eines Verhandlungsgegenstan-

des substantiell beeinträchtigt.  
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Diejenigen Situationen, für die nachstehend keine Empfehlung gegeben wird, 

werden im Sinne der Grundsätze zur Corporate Governance behandelt. 

2.1 Wahl oder Wiederwahl von nichtexekutiven Mitgliedern des 

Verwaltungsrats  

FÜR den Antrag des Verwaltungsrats oder von Aktionärinnen oder Aktionären, 

ausgenommen in folgenden Fällen: 

DAGEGEN, wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt: 

a. Die Informationen über die Kandidatin oder den Kandidaten sind un-

genügend. 

b. Die Auskünfte über die Kandidatin oder den Kandidaten genügen 

nicht, um den möglichen Beitrag im Verwaltungsrat zu beurteilen.  

c. Die Kandidatin oder der Kandidat hat keinen guten Ruf oder bietet 

keine Gewähr für eine einwandfreie Tätigkeit und Haltung. 

d. Die Kandidatin oder der Kandidat übt nach den im betreffenden Land 

geltenden Best-Practice-Regeln für Corporate Governance bereits zu 

viele Verwaltungsratsmandate aus. 

e. Die Kandidatin oder der Kandidat ist seit über zwanzig Jahren Mitglied 

des Verwaltungsrats und es wird für die Wahl oder Wiederwahl keine 

überzeugende Begründung (Gründermitglied, Grossaktionärin, Gross-

aktionär, spezifische Kompetenzen) geltend gemacht.  

f. Die Kandidatin oder der Kandidat ist über 75-jährig oder am Zeitpunkt 

der ersten Wahl in den Verwaltungsrat über siebzigjährig und es wird 

für die Wahl keine überzeugende Begründung geltend gemacht.  

g. Die Kandidatin oder der Kandidat ist im Sinne der Kriterien in An-

hang 1 nicht unabhängig und dem Verwaltungsrat gehören nach den 

im betreffenden Land geltenden Best-Practice-Regeln für Corporate 

Governance und angesichts der Zusammensetzung des Aktionariats 

nicht genügend unabhängige Mitglieder an.  

2. Verwaltungsrat 
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h. Die Kandidatin oder der Kandidat hat einen bedeutenden Interessen-

konflikt, der sich nicht mit dem Verwaltungsratsmandat vereinbaren 

lässt.  

i. Die Kandidatin oder der Kandidat vertritt eine bedeutende Aktionärin 

oder einen bedeutenden Aktionär, was zu einer Übervertretung die-

ses Aktionärs führen würde.  

j. Die Kandidatin oder der Kandidat hat in den letzten drei Jahren exeku-

tive Funktionen im Unternehmen ausgeübt, und der Verwaltungsrat 

umfasst nach den Corporate-Governance-Standards des Landes be-

reits zu viele exekutive oder ehemalige exekutive Mitglieder. 

k. Die Kandidatin oder der Kandidat hat in den letzten drei Jahren exeku-

tive Funktionen im Unternehmen ausgeübt und wird im Prüfungsaus-

schuss Einsitz nehmen. 

l. Die Kandidatin oder der Kandidat präsidiert den Prüfungsausschuss, 

und dieser hat unter ihrem/seinem Vorsitz wichtige Entscheide getrof-

fen, die den Best-Practice-Regeln für Corporate Governance oder den 

Interessen der Aktionärinnen und Aktionäre sowie der übrigen An-

spruchsgruppen grundlegend widersprechen. 

m. Die Kandidatin oder der Kandidat präsidiert den Nominationsaus-

schuss, und einer der folgenden Punkte ist erwiesen: 

 Die Erneuerung des Rats ist ungenügend. 

 Die Zusammensetzung des Rats ist unbefriedigend. 

n. Die Nationalität, die Herkunft oder der Wohnort der Kandidatin oder 

des Kandidaten sind im Verwaltungsrat ohne ausreichende Begrün-

dung übervertreten. 

o. Die Kandidatin oder der Kandidat war bei der Revisionsstelle  partner-

schaftlich tätig und innerhalb der letzten 2 Jahre für die Prüfung der 

Rechnungslegung des Unternehmens verantwortlich (Lead Auditor). 

p. Die Kandidatin oder der Kandidat nahm an zu wenigen Verwaltungs-

ratssitzungen teil (im Prinzip weniger als 75 Prozent), und das Unter-

nehmen begründet die Absenzen nicht stichhaltig.  
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2.2 Wahl oder Wiederwahl von Exekutivmitgliedern des 

Verwaltungsrats 

FÜR den Antrag des Verwaltungsrats oder von Aktionärinnen oder Aktionären, 

ausgenommen in folgenden Fällen: 

DAGEGEN, wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt: 

a. Die Informationen über die Kandidatin oder den Kandidaten sind un-

genügend. 

b. Die Kandidatin oder der Kandidat hat keinen guten Ruf oder bietet 

keine Gewähr für eine einwandfreie Tätigkeit und Haltung. 

c. Die Kandidatin oder der Kandidat gehört oder wird dem Prüfungs-  

oder dem Vergütungsausschuss angehören. 

d. Die Kandidatin oder der Kandidat präsidiert den Nominationsaus-

schuss oder wird ihn präsidieren. 

e. Die Kandidatin oder der Kandidat gehört dem Nominationsausschuss 

an oder wird ihm angehören, und dessen Zusammensetzung garan-

tiert keine unabhängige Tätigkeit. Dies ist grundsätzlich der Fall, wenn 

der Ausschuss nicht über eine Mehrheit unabhängiger Verwaltungs-

ratsmitglieder verfügt oder bereits ein exekutives Mitglied zählt. 

f. Der Verwaltungsrat setzt sich im Vergleich zu den Best-Practice-

Regeln für Corporate Governance des betreffenden Landes aus zu 

vielen exekutiven oder ehemaligen exekutiven Mitgliedern zusam-

men. 

g. Der Verwaltungsrat verfügt im Vergleich zu den Best-Practice-Regeln 

für Corporate Governance des betreffenden Landes und aufgrund der 

Aktionariatsstruktur über zu wenige unabhängige Mitglieder. 
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2.3 Wahl oder Wiederwahl eines nichtexekutiven Verwaltungs-

ratspräsidenten 

FÜR den Antrag des Verwaltungsrats, ausgenommen in folgenden Fällen: 

DAGEGEN, wenn einer der folgenden Sachverhalte zutrifft: 

a. Die Informationen über die Kandidatin oder den Kandidaten sind un-

genügend. 

b. Die Auskünfte über die Kandidatin oder den Kandidaten genügen 

nicht, um den möglichen Beitrag im Verwaltungsrat zu beurteilen.  

c. Die Kandidatin oder der Kandidat hat keinen guten Ruf oder bietet 

keine Gewähr für eine einwandfreie Tätigkeit und Haltung. 

d. Die Kandidatin oder der Kandidat übt nach den im betreffenden Land 

geltenden Best-Practice-Regeln für Corporate Governance bereits zu 

viele Verwaltungsratsmandate aus. 

e. Die Kandidatin oder der Kandidat ist seit über zwanzig Jahren Mitglied 

des Verwaltungsrats, und es wird für die Wahl oder Wiederwahl keine 

überzeugende Begründung (Gründermitglied, Grossaktionärin, Gross-

aktionär, spezifische Kompetenzen) geltend gemacht.  

f. Die Kandidatin oder der Kandidat ist über 75-jährig oder zum Zeitpunkt 

der ersten Wahl in den Verwaltungsrat über 70-jährig, und es wird für 

die Wahl oder Wiederwahl keine überzeugende Begründung geltend 

gemacht.  

g. Die Kandidatin oder der Kandidat ist im Sinne der Kriterien in An-

hang 1 nicht unabhängig, und dem Verwaltungsrat gehören nach den 

im betreffenden Land geltenden Best-Practice-Regeln für Corporate 

Governance und angesichts der Zusammensetzung des Aktionariats 

nicht genügend unabhängige Mitglieder an.  

h. Die Kandidatin oder der Kandidat hat einen bedeutenden Interessen-

konflikt, der sich nicht mit dem Verwaltungsratsmandat vereinbaren 

lässt.  
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i. Die Kandidatin oder der Kandidat hat in den letzten drei Jahren exeku-

tive Funktionen im Unternehmen ausgeübt, und der Verwaltungsrat 

umfasst nach den Corporate-Government-Standards des Landes be-

reits zu viele exekutive oder ehemalige exekutive Mitglieder. 

j. Die Kandidatin oder der Kandidat hat in den letzten drei Jahren exeku-

tive Funktionen im Unternehmen ausgeübt und wird im Prüfungsaus-

schuss Einsitz nehmen. 

k. Der Verwaltungsrat erweist sich als sehr zurückhaltend im Dialog mit 

dem Aktionariat, oder bei einem an der letzten Generalversammlung 

sehr umstrittenen Traktandum wurden keine bedeutenden Fortschrit-

te erzielt. 

l. Der Verwaltungsrat weigert sich, einen Aktionärsantrag auszuführen, 

dem die vorangegangenen Generalversammlungen zustimmten.  

m. Die Kandidatin oder der Kandidat präsidiert den Prüfungsausschuss, 

und dieser hat unter ihrem/seinem Vorsitz wichtige Entscheidungen 

getroffen, die den Best-Practice-Regeln für Corporate Governance 

oder den Interessen der Aktionärinnen und Aktionäre sowie der übri-

gen Anspruchsgruppen grundlegend widersprechen. 

n. Die Kandidatin oder der Kandidat präsidiert auch den Nominationsaus-

schuss, und einer der folgenden Punkte ist erwiesen: 

 Die Erneuerung des Rats ist ungenügend. 

 Die Zusammensetzung des Rats ist unbefriedigend. 

o. Die Nationalität, die Herkunft oder der Wohnort der Kandidatin oder 

des Kandidaten sind im Verwaltungsrat ohne ausreichende Begrün-

dung übervertreten. 

p. Die Kandidatin oder der Kandidat war bei der Revisionsstelle partner-

schaftlich tätig und innerhalb der letzten 2 Jahre für die Prüfung der 

Rechnungslegung des Unternehmens verantwortlich (Lead Auditor). 

q. Der Verwaltungsrat verfügt weder über einen Nominations- noch Ver-

gütungs- oder Prüfungsausschuss.  
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r. Die finanzielle Performance des Unternehmens ist seit mehreren Jah-

ren unbefriedigend. 

2.4 Wahl oder Wiederwahl eines exekutiven Präsidenten (oder 

Chairman/CEO) 

FÜR den Antrag des Verwaltungsrats, ausgenommen in folgenden Fällen: 

DAGEGEN, wenn einer der folgenden Sachverhalte zutrifft: 

a. Die Informationen über die Kandidatin oder den Kandidaten sind un-

genügend. 

b. Die Kandidatin oder der Kandidat hat keinen guten Ruf oder bietet 

keine Gewähr für eine einwandfreie Tätigkeit und Haltung. 

c. Der Verwaltungsrat führt die Ämterkumulierung ein oder fort, ohne 

diese Entscheidung oder diese Situation stichhaltig zu begründen. 

d. Der Verwaltungsrat bestimmt kein leitendes unabhängiges Mitglied 

(Lead Director).  

e. Die Mehrheit des Verwaltungsrats besteht nicht aus unabhängigen 

Mitgliedern. 

f. Der Verwaltungsrat erweist sich als sehr zurückhaltend im Dialog mit 

dem Aktionariat oder bei einem an der letzten Generalversammlung 

sehr umstrittenen Traktandum wurden keine bedeutenden Fortschrit-

te erzielt. 

g. Der Verwaltungsrat weigert sich, einen Aktionärsantrag umzusetzen, 

der an einer der vorangegangenen Generalversammlungen ange-

nommen wurde. 

h. Die Kandidatin oder der Kandidat gehört oder wird dem Prüfungs- o-

der Vergütungsschuss angehören. 

i. Die Kandidatin oder der Kandidat präsidiert oder wird den Nominati-

onsausschuss präsidieren. 

j. Der Verwaltungsrat verfügt weder über einen Prüfungs- noch Vergü-

tungs- oder Nominationsausschuss. 
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k. Die finanzielle Performance des Unternehmens ist seit mehreren Jah-

ren unbefriedigend. 

2.5 Wahl oder Wiederwahl der Mitglieder des 

Vergütungsausschusses 

FÜR den Antrag des Verwaltungsrats, ausgenommen in folgenden Fällen: 

DAGEGEN, wenn einer der folgenden Sachverhalte zutrifft: 

a. Die Kandidatin oder der Kandidat ist nicht unabhängig, und der Aus-

schuss hat keine Mehrheit von unabhängigen Mitgliedern. 

b. Die Kandidatin oder der Kandidat übt exekutive Funktionen im Unter-

nehmen aus. 

c. Die Kandidatin oder der Kandidat übt exekutive Funktionen in einem 

anderen Unternehmen aus, und eine Mehrheit der Mitglieder des 

Ausschusses übt exekutive Funktionen in anderen Unternehmen aus. 

d. Die Kandidatin oder der Kandidat gehörte dem Vergütungsausschuss 

im vorhergehenden Geschäftsjahr an, und einer der folgenden Punkte 

ist erwiesen: 

 Das Vergütungssystem des Unternehmens wird als sehr un-

befriedigend beurteilt. 

 Die Transparenz des Vergütungsberichts wird als sehr unbe-

friedigend beurteilt. 

 Die Höhe der bezahlten Vergütungen steht nicht in Einklang 

mit der Performance des Unternehmens. 

2.6 Festlegung der Maximalzahl zulässiger Tätigkeiten für die 

Mitglieder des Verwaltungsrats, des Beirats und der 

Geschäftsleitung  

FÜR den Antrag des Verwaltungsrats, ausgenommen in folgenden Fällen: 

DAGEGEN, wenn einer der folgenden Sachverhalte zutrifft: 
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a. Der Antrag des Verwaltungsrats ist nicht transparent genug, um die 

Arbeitslast beurteilen zu können, welche durch die beantragte Zahl an 

Mandaten anfallen würde. Zu diesem Zweck müsste zwischen den 

verschiedenen Tätigkeitskategorien unterschieden werden. 

b. Die beantragte Maximalzahl an Mandaten wird als zu hoch betrachtet, 

um eine für die Anforderungen des Mandats ausreichende Verfügbar-

keit sicherzustellen. 

2.7 Festsetzung der Mindest- und Maximalgrösse des 

Verwaltungsrats 

FÜR den Antrag des Verwaltungsrats oder von Aktionärinnen oder Aktionären, 

ausser wenn die beantragte Anzahl Mitglieder der Grösse des Unternehmens – 

unter Berücksichtigung der Best-Practice-Regeln für Corporate Governance des 

Landes – nicht angemessen ist.   

2.8 Änderung der Dauer des Verwaltungsratsmandats 

FÜR den Antrag des Verwaltungsrats oder von Aktionärinnen oder Aktionären, 

die Amtszeit eines Verwaltungsratsmandats zu verkürzen. 

GEGEN den Antrag des Verwaltungsrats oder von Aktionärinnen oder Aktionä-

ren, die Amtszeit eines Verwaltungsratsmandats zu erhöhen. 

2.9 En-bloc-Wahl oder -Wiederwahl von Mitgliedern des 

Verwaltungsrats 

FÜR den Antrag, wenn es keine gewichtigen Gründe gibt, die Wahl oder Wie-

derwahl der Kandidierenden abzulehnen.  

GEGEN den Antrag des Verwaltungsrats, wenn die Wahl oder Wiederwahl ei-

ner, eines oder mehrerer Kandidierender gegen die Interessen der Gesellschaft 

und ihrer Aktionärinnen und Aktionären ist. 
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Diejenigen Situationen, für die nachstehend keine Empfehlung gegeben wird, 

werden im Sinne der Grundsätze zur Corporate Governance behandelt.  

FÜR den Antrag des Verwaltungsrats auf Wahl oder Wiederwahl der Revisions-

stelle, ausgenommen in folgenden Fällen:  

DAGEGEN, wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:  

a. Der Name der externen Revisionsstelle wird vor der Generalver-

sammlung nicht bekanntgegeben.  

b. Die vorgeschlagene Mandatsdauer der externen Revisionsstelle oder 

der für das Revisionsmandat verantwortlichen Person ist gemäss 

Best-Practice-Regeln für Corporate Governance des entsprechenden 

Landes zu lang.  

c. Die Offenlegung der verschiedenen von der Revisionsstelle erbrach-

ten Beratungsdienstleistungen ist ungenügend, um die Unabhängig-

keit der Revisionsstelle zu beurteilen.  

d. Die vom Unternehmen an die Revisionsstelle bezahlten Honorare für 

andere Leistungen als die Revision übersteigen die für die Revision 

bezahlten Honorare, ohne dass dies stichhaltig begründet wird.  

e. Die vom Unternehmen an die Revisionsstelle bezahlten Honorare für 

andere Leistungen als die Revision übersteigen während drei Jahren 

die Hälfte der für die Revision bezahlten Honorare.  

f. Es bestehen Verbindungen zwischen den Partnern der Revisionsstelle 

oder den mit dem Mandat beauftragten Revisoren mit der revidierten 

Gesellschaft (ihren Verwaltungsratsmitgliedern, wichtigen Aktionärin-

nen oder Aktionären, Mitgliedern des Prüfungsausschusses, Füh-

rungskräften), welche die Unabhängigkeit der Revisionsstelle beein-

trächtigen können.  

g. Die Honorare für die Revision der Gesellschaft machen mehr als 10 

Prozent des Gesamtumsatzes der Revisionsstelle aus.  

3. Revisionsstelle  
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h. Die Arbeit der für das Mandat verantwortlichen Person (Lead Auditor) 

wurde vor kurzem bei einem vergleichbaren Mandat in gravierendem 

Ausmass beanstandet.  

i. Die vorgelegte Jahresrechnung oder das von der Revisionsstelle defi-

nierte Prüfverfahren wird in gravierendem Ausmass beanstandet.  

j. Die Revisionsstelle wird ohne Angabe stichhaltiger Gründe gewech-

selt.  
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Diejenigen Situationen, für die nachstehend keine Empfehlung gegeben wird, 

werden im Sinne der Grundsätze zur Corporate Governance behandelt.  

4.1 Vergütungssystem und/oder Vergütungsbericht  

FÜR den Antrag des Verwaltungsrats, ausgenommen in folgenden Fällen:  

DAGEGEN, wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:  

a. Die den Aktionärinnen und Aktionären zur Verfügung gestellten In-

formationen reichen nicht aus, um die Prinzipien, die Struktur und die 

verschiedenen Bestandteile des Vergütungssystems zu beurteilen 

(vgl. Anhang 2).  

b. Die Struktur der Vergütungspolitik genügt den allgemein anerkannten 

Best-Practice-Regeln nicht (vgl. Anhang 2).  

4.2 Höhe der festen Vergütung der Mitglieder der Geschäftsleitung 

FÜR den Antrag des Verwaltungsrats, ausgenommen in folgenden Fällen:  

DAGEGEN, wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:  

a. Die feste Vergütung ist deutlich höher als jene einer Vergleichsgruppe 

von Unternehmen ähnlicher Grösse und Komplexität.  

b. Die beantragte Erhöhung im Vergleich zum Vorjahr ist exzessiv oder 

nicht gerechtfertigt 

4.3 Maximale Höhe und/oder Struktur kurzfristiger 

Beteiligungspläne 

FÜR den Antrag des Verwaltungsrats, ausgenommen in folgenden Fällen:  

DAGEGEN, wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:  

a. Die den Aktionärinnen und Aktionären zur Verfügung gestellten In-

formationen reichen nicht aus, um die Charakteristiken der Pläne zu 

4. Vergütung der Führungsinstanzen  
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beurteilen, und ihre Funktionsweise ist unbefriedigend (vgl. An-

hang 3).  

b. Die Struktur und die Bedingungen der Pläne genügen den allgemein 

anerkannten Best-Practice-Regeln nicht (vgl. Anhang 3).  

c. Die im Vergütungsbericht beschriebenen bisherigen Zuteilungen er-

lauben es nicht, den Zusammenhang zwischen Vergütung und Leis-

tung der betreffenden Pläne zu bestätigen. 

d. Der Vergütungsausschuss oder der Verwaltungsrat verfügt über einen 

zu grossen Ermessensspielraum bei der Festsetzung der Vergütun-

gen. 

e. Mit dem geforderten Maximalbetrag kann das maximale Verhältnis 

zwischen fester und variabler Vergütung gemäss Anhang 2 nicht ein-

gehalten werden. 

4.4 Maximale Höhe und/oder Struktur langfristiger 

Beteiligungspläne 

FÜR den Antrag des Verwaltungsrats, ausgenommen in folgenden Fällen:  

DAGEGEN, wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:  

a. Die den Aktionärinnen und Aktionären zur Verfügung gestellten In-

formationen reichen nicht aus, um die Charakteristiken der Pläne zu 

beurteilen, und ihre Funktionsweise ist unbefriedigend (vgl. An-

hang 3).  

b. Die Struktur und die Bedingungen der Pläne genügen den allgemein 

anerkannten Best-Practice-Regeln nicht (vgl. Anhang 3). 

c. Die im Vergütungsbericht beschriebenen bisherigen Zuteilungen er-

lauben es nicht, den Zusammenhang zwischen Vergütung und Leis-

tung der betreffenden Pläne zu bestätigen. 

d. Der Vergütungsausschuss oder der Verwaltungsrat verfügt über zu 

viele Kompetenzen bei der Verwaltung des Plans, etwa um den Aus-

übungspreis anzupassen, die Ausübungszeit zu verlängern, die Leis-
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tungskriterien zu ändern oder einen Plan durch einen andern zu erset-

zen, ohne die Genehmigung der Generalversammlung einzuholen. 

e. Mit dem geforderten Maximalbetrag kann das maximale Verhältnis 

zwischen fester und variabler Vergütung gemäss Anhang 2 nicht ein-

gehalten werden. 

4.5 Maximaler Gesamtbetrag der Vergütung für die 

Geschäftsleitung 

FÜR den Antrag des Verwaltungsrats, ausgenommen in folgenden Fällen:  

DAGEGEN, wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:  

a. Die den Aktionärinnen und Aktionären zur Verfügung gestellten In-

formationen reichen nicht aus, um die Angemessenheit des geforder-

ten Gesamtbetrags zu beurteilen (vgl. Anhang 3). 

b. Die Struktur der Vergütung und die geforderte maximale Höhe genü-

gen den allgemein anerkannten Best-Practice-Regeln nicht (vgl. An-

hang 2).  

c. Die im Vergütungsbericht beschriebenen bisherigen Zuteilungen er-

lauben es nicht, den Zusammenhang zwischen Vergütung und Leis-

tung zu bestätigen. 

d. Der Vergütungsausschuss oder der Verwaltungsrat verfügt über einen 

zu grossen Ermessensspielraum bei den Zuteilungen oder hat im Vor-

jahr unangemessen Vergütungen ausgeschüttet. 

4.6 Maximaler Gesamtbetrag der Vergütung für den 

Verwaltungsrat  

FÜR den Antrag des Verwaltungsrats, ausgenommen in folgenden Fällen:  

DAGEGEN, wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:  
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a. Der maximale Gesamtbetrag der Vergütung ist beträchtlich höher als 

bei anderen Unternehmen von vergleichbarer Grösse und Komplexi-

tät.  

b. Die beantragte Erhöhung ist im Vergleich zum Vorjahr exzessiv  

oder nicht gerechtfertigt.  

c. Die nichtexekutiven Verwaltungsratsmitglieder erhalten andere Vergü-

tungen als eine feste Vergütung in bar oder Aktien.  

d. Der nichtexekutive Verwaltungsratspräsident erhält ohne stichhaltige 

Begründung weit höhere Vergütungen als die anderen nichtexekuti-

ven Verwaltungsratsmitglieder. 

4.7 Abstimmungsmodalitäten der Generalversammlung über die 

Vergütungen (Art. 18 Minder-Verordnung) 

FÜR den Antrag des Verwaltungsrats, ausgenommen in folgenden Fällen:  

DAGEGEN, wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:  

a. Die beantragten Abstimmungsmodalitäten sehen eine prospektive 

Abstimmung über den Maximalbetrag vor, und das in den Statuten 

beschriebene Vergütungssystem garantiert nicht die Einhaltung der 

allgemein anerkannten Best-Practice-Regeln (vgl. Anhänge 2 und 3). 

b. Die beantragten Abstimmungsmodalitäten enthalten die Möglichkeit, 

im Nachhinein über Veränderungen abzustimmen (ex post), obwohl 

der Maximalbetrag bereits prospektiv angenommen wurde. 

c. Der Verwaltungsrat kann im Fall einer Ablehnung durch die Versamm-

lung beantragen, dass an der selben Generalversammlung eine neue 

Abstimmung durchgeführt wird, obwohl die nichtanwesenden Aktio-

närinnen und Aktionäre den neuen Antrag nicht kennen. 
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4.8 Aufgaben und Kompetenzen des Vergütungsausschusses 

FÜR den Antrag des Verwaltungsrats, ausgenommen in folgenden Fällen:  

DAGEGEN, wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:  

a. Die Beschreibung der Aufgaben und Kompetenzen des Ausschusses 

in den Statuten ist unbefriedigend und ist in keinem anderen öffent-

lich verfügbaren Dokument enthalten. 

b. Die Aufgaben und Kompetenzen des Ausschusses sind unvollständig 

oder widersprechen den allgemein anerkannten Best-Practice-Regeln.
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Diejenigen Situationen, für die nachstehend keine Empfehlung gegeben wird, 

werden im Sinne der Grundsätze zur Corporate Governance behandelt.  

5.1 Änderung der Aktienkapitalstruktur 

FÜR den Antrag des Verwaltungsrats, ausgenommen in folgenden Fällen:  

DAGEGEN, wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:  

a. Die Änderung läuft dem Grundsatz des proportional der Kapitalbeteili-

gung entsprechenden Stimmenanteils zuwider. Eine Ausnahme kann 

nur in Kauf genommen werden, wenn der Fortbestand des Unter-

nehmens ernsthaft gefährdet ist.  

b. Die Änderung zielt darauf ab, die Geschäftsleitung gegen eine feindli-

che Übernahme zu schützen, obwohl diese den langfristigen Interes-

sen einer Mehrheit der Anspruchsgruppen des Unternehmens ent-

sprechen würde.  

5.2 Erhöhung des Kapitals für allgemeine Finanzierungszwecke  

FÜR den Antrag des Verwaltungsrats, ausgenommen in folgenden Fällen:  

DAGEGEN, wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:  

a. Die Ermächtigung zur Kapitalerhöhung für allgemeine Finanzierungs-

zwecke mit Vorzugszeichnungsrecht übersteigt 50 Prozent des be-

reits ausgegebenen Kapitals oder den von den Best-Practice-Regeln 

für Corporate Governance im betreffenden Land zugelassenen Maxi-

malsatz.  

b. Die Ermächtigung zur Kapitalerhöhung für allgemeine Finanzierungs-

zwecke ohne Vorzugszeichnungsrecht übersteigt 20 Prozent des be-

reits ausgegebenen Kapitals oder den von den Best-Practice-Regeln 

für Corporate Governance im betreffenden Land zugelassenen Maxi-

malsatz.  

5. Kapitalstruktur und Stimmrechte  
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c. Die Annahme des Antrags führt dazu, dass mit allen Ermächtigungen 

zur Kapitalerhöhung für allgemeine Finanzierungszwecke ohne Vor-

zugszeichnungsrechte das Kapital um mehr als 25 Prozent des bereits 

ausgegebenen Kapitals erhöht werden kann.  

5.3 Kapitalerhöhung für einen bestimmten Zweck, mit Bezugsrecht  

FÜR den Antrag des Verwaltungsrats, ausgenommen in folgenden Fällen:  

DAGEGEN, wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:  

a. Der verfolgte Zweck (z.B. eine Akquisition, Fusion oder Aktienemissi-

on für Mitarbeiterbeteiligungspläne) lässt sich angesichts des Um-

fangs der beantragten Kapitalerhöhung nicht mit den langfristigen In-

teressen der Mehrheit der Anspruchsgruppen vereinbaren.  

b. Der Betrag überschreitet die Grenzen der Best Practice oder des Be-

darfs des Unternehmens angesichts des Zwecks für die Aktionärin-

nen und Aktionäre sowie die übrigen Anspruchsgruppen.  

5.4 Kapitalerhöhung für einen bestimmten Zweck, ohne 

Bezugsrecht  

FÜR den Antrag des Verwaltungsrats, ausgenommen in folgenden Fällen:  

DAGEGEN, wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:  

a. Der verfolgte Zweck (z.B. eine Akquisition, Fusion oder Aktien-

emission für Mitarbeiterbeteiligungspläne) lässt sich angesichts des 

Umfangs der beantragten Kapitalerhöhung nicht mit den langfristigen 

Interessen der Mehrheit der Anspruchsgruppen vereinbaren.  

b. Der Betrag überschreitet einen Drittel des bereits ausgegebenen Ka-

pitals oder die Standards der Corporate Governance des Landes.  

c. Die Hauptcharakteristiken eines Beteiligungsplans, der mit einer Kapi-

talerhöhung finanziert wird, genügen den Richtlinien von Ethos bezüg-

lich solcher Pläne nicht (vgl. Anhang 3).  
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5.5 Kapitalherabsetzung durch Aktienrückkauf mit anschliessender 

Vernichtung oder Nennwertrückzahlung  

FÜR den Antrag des Verwaltungsrats, ausgenommen in folgenden Fällen:  

DAGEGEN, wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:  

a. Der Rückkauf der Aktien lässt sich nicht mit den langfristigen Interes-

sen der Mehrheit der Anspruchsgruppen der Gesellschaft vereinba-

ren.  

b. Der Grundsatz der proportionalen Gleichbehandlung aller Aktionärin-

nen und Aktionäre wird nicht eingehalten.  

c. Der Betrag des Aktienrückkaufs oder der Rückzahlung ist angesichts 

der finanziellen Situation und Perspektiven des Unternehmens exzes-

siv.  

d. Das Aktionärsrecht zur Traktandierung eines Verhandlungsgegenstan-

des für eine Generalversammlung wird erheblich verschlechtert.  

e. Das Unternehmen beantragt die Vernichtung eigener Aktien, obwohl 

es einen grossen Kapitalbedarf hat. 

f. Der Aktienrückkauf ersetzt eine Dividendenausschüttung in bar.  

5.6 Rückkauf von Aktien ohne anschliessende Vernichtung  

FÜR den Antrag des Verwaltungsrats, ausgenommen in folgenden Fällen:  

DAGEGEN, wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:  

a. Der Rückkauf eigener Aktien übersteigt einen Prozentsatz des Aktien-

kapitals, der gemäss den im betreffenden Land geltenden Best-

Practice-Regeln für Corporate Governance festgelegt wird (grundsätz-

lich 10 Prozent).  

b. Der Preis der zurückgekauften Aktien ist zu hoch.  

c. Der Aktienrückkauf ersetzt eine Dividendenausschüttung in bar. 
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d. Das Unternehmen hat die Möglichkeit, Aktien selektiv zurückzukau-

fen.  

e. Die Dauer der Rückkaufermächtigung übersteigt 24 Monate. 

f. Der Zweck des Rückkaufs eigener Aktien ist nicht mit den langfristi-

gen Interessen der Mehrheit der Anspruchsgruppen der Gesellschaft 

vereinbar.  

5.7 Einführung oder Erneuerung von Anti-Takeover-Massnahmen 

GEGEN den Antrag des Verwaltungsrats, ausser wenn dieser stichhaltig zu be-

gründen vermag, dass die vorgeschlagene Massnahme für den Fortbestand der 

Gesellschaft notwendig sowie punktuell ist und sich mit den langfristigen Inte-

ressen der Mehrheit der Anspruchsgruppen vereinbaren lässt.  

5.8 Aufhebung oder Erhöhung einer Stimmrechtsbegrenzung  

FÜR den Antrag des Verwaltungsrats, ausgenommen in folgenden Fällen:  

DAGEGEN, wenn eine der folgenden Sachverhalte vorliegt:  

a. Der Fortbestand des Unternehmens ist gefährdet.  

b. Der Antrag ist nicht mit den langfristigen Interessen der Mehrheit der 

Anspruchsgruppen der Gesellschaft vereinbar.  
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Diejenigen Situationen, für die nachstehend keine Empfehlung gegeben wird, 

werden im Sinne der Grundsätze zur Corporate Governance behandelt.  

FÜR den Antrag des Verwaltungsrats, ausgenommen in folgenden Fällen:  

DAGEGEN, wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:  

a. Die Akquisition, Fusion oder Abspaltung ist angesichts des Umfangs 

des beantragten Vorgangs nicht mit den langfristigen Interessen der 

Mehrheit der Anspruchsgruppen der Gesellschaft vereinbar. 

b. Die «Fairness Opinion» wurde nicht im Einklang mit den Best-

Practice-Regeln für Corporate Governance erarbeitet.  

c. Die verfügbaren Informationen reichen nicht aus, um eine Entschei-

dung zu treffen.  

d. Die massgebende Gesetzgebung und die Standards der Corporate 

Governance am Ort des Geschäftssitzes der neuen Einheit schmälern 

die Rechte der Aktionärinnen und Aktionäre sowie der übrigen An-

spruchsgruppen beträchtlich.  

e. Die Corporate Governance der neuen Einheit zeichnet sich als klar er-

kennbar schlechter ab als zuvor. 

f. Die Produkte oder Praktiken der neuen Einheit respektieren die Men-

schenrechte oder das Arbeitsrecht der Mitarbeitenden nicht oder be-

drohen die Umwelt.  

 

6. Fusionen, Akquisitionen und 

Umstrukturierungen  
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Diejenigen Situationen, für die nachstehend keine Empfehlung gegeben wird, 

werden im Sinne der Grundsätze zur Corporate Governance behandelt.  

7.1 Dauer der Arbeitsverträge und Kündigungsfristen der 

Mitglieder der Geschäftsleitung 

FÜR den Antrag des Verwaltungsrats, jedoch:  

DAGEGEN, wenn die Dauer der Arbeitsverträge und Kündigungsfristen mehr als 

ein Jahr beträgt oder wenn die Formulierung des Vertrags die Zahlung von höhe-

ren Abgangsentschädigungen erlaubt, als die Best Practice empfiehlt. 

7.2 Verschiedene Statutenänderungen 

FÜR den Antrag des Verwaltungsrats, ausgenommen in folgenden Fällen:  

DAGEGEN, wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:  

a. Die Gesellschaft stellt nicht genügend Informationen zur Verfügung, 

um die Auswirkungen der Änderungen auf die Rechte der Aktionärin-

nen und Aktionäre zu beurteilen.  

b. Die Änderung hat einen negativen Einfluss auf die Rechte oder Inte-

ressen aller oder eines Teils der Aktionärinnen und Aktionäre.  

c. Die Änderung hat negative Auswirkungen auf die langfristigen Inte-

ressen der Mehrheit der Anspruchsgruppen des Unternehmens.  

d. Die Änderung birgt ein Risiko für den Fortbestand des Unternehmens.  

e. Mehrere Änderungen werden in einem Paket vorgelegt und haben 

zum Teil positive, zum Teil negative sowie zum Teil keine Auswirkun-

gen auf die Rechte und Interessen der Aktionärinnen und Aktionäre, 

die negativen Auswirkungen überwiegen jedoch.  

 

7. Statutenänderungen  
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Diejenigen Situationen, für die nachstehend keine Empfehlung gegeben wird, 

werden im Sinne der Grundsätze zur Corporate Governance behandelt.  

FÜR den von Aktionärinnen oder Aktionären eingebrachten Antrag, wenn fol-

gende Bedingungen erfüllt sind:  

a. Der Antrag ist klar formuliert und ordnungsgemäss begründet.  

b. Der Antrag entspricht den Best-Practice-Regeln für Corporate Gover-

nance.  

c. Der Antrag ist mit der Mehrheit der Anspruchsgruppen des Unter-

nehmens vereinbar.  

d. Der Antrag entspricht den Grundsätzen der Ethos Charta, die auf dem 

Konzept der nachhaltigen Entwicklung basiert.  

e. Der Antrag zielt darauf ab, die Corporate Governance oder die Prakti-

ken des Unternehmens im Bereich ihrer Sozial- und Umweltverant-

wortung zu verbessern (vgl. Anhang 4).  

8. Aktionärsanträge  
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Diejenigen Situationen, für die nachstehend keine Empfehlung gegeben wird, 

werden im Sinne der Grundsätze zur Corporate Governance behandelt.  

9.1 Nicht vorgängig traktandierte Anträge  

GEGEN den Antrag des Verwaltungsrats oder von Aktionärinnen und Aktionä-

ren, welcher der Generalversammlung in der Rubrik «Verschiedenes» vorgelegt 

wird und nicht vorgängig traktandiert wurde.  

9.2 Wahl oder Wiederwahl der unabhängigen Vertreterin oder des 

unabhängigen Vertreters 

FÜR den Antrag des Verwaltungsrats, ausgenommen in folgenden Fällen:  

DAGEGEN, wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:  

a. Die Informationen über die Kandidatin oder den Kandidaten sind un-

genügend. 

b. Die Kandidatin oder der Kandidat hat keinen guten Ruf oder bietet 

keine Gewähr für eine einwandfreie Tätigkeit und Haltung. 

c. Die Unabhängigkeit der Kandidatin oder des Kandidaten ist nicht ge-

währleistet. 

9. Verschiedenes  
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Für Ethos ist ein Verwaltungsratsmitglied nur unabhängig, wenn es den folgen-

den Kriterien genügt:  

a. Es ist weder Mitglied der Geschäftsleitung noch bei der Gesellschaft oder 

Konzerngesellschaft angestellt und war dies in den letzten fünf Jahren nicht.  

b. Es vertritt nicht eine Grossaktionärin oder einen Grossaktionär, eine Beraterin 

oder einen Berater oder eine andere Anspruchsgruppe des Unternehmens 

(Belegschaft, Lieferanten, Kunden, öffentliche Körperschaften, Staat).  

c. Es hatte während der letzten fünf Jahre nichts mit der Buchprüfung des Un-

ternehmens zu tun.  

d. Es war während der letzten drei Jahre weder Partner noch Direktionsmitglied 

der Revisionsstelle des Unternehmens.  

e. Es ist weder mit der Gründerfamilie noch mit einem Mitglied der Geschäfts-

leitung der Gesellschaft oder einer beratenden Person direkt verwandt.  

f. Es hat kein Mandat, das in einem Konflikt zu seinem Mandat steht, und es 

darf kein sich mit einem anderen Verwaltungsratsmitglied überkreuzendes 

Mandat haben (Cross Directorship).  

g. Es hat keine Führungsposition in einer politischen oder nicht gewinnorientier-

ten Organisation inne, der das Unternehmen finanzielle oder materielle 

Vergabungen macht oder solche von ihr empfängt.  

h. Es erhält ausserhalb der Verwaltungsratstantiemen keine substantielle direk-

te oder indirekte Vergütung vom Unternehmen und hat auch während der 

letzten drei Jahre nicht regelmässig derartige Vergütungen erhalten.  

i. Es ist seit mehr als zwölf Jahren nicht Mitglied des Verwaltungsrats oder an-

derweitig mit dem Unternehmen verbunden (oder weniger, falls der betref-

fende nationale Best-Practice-Kodex eine kürzere Dauer vorschreibt).  

Anhang 1: Unabhängigkeitskriterien für 

Mitglieder des Verwaltungsrats  
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j. Es erhält nicht dieselben Arten von Vergütungen wie die Exekutivmitglieder 

des Verwaltungsrats oder die Mitglieder der Geschäftsleitung. 

k. Es hält keine Optionen von eigentlichem substantiellem Wert und ist nicht 

am Vorsorgeplan des Unternehmens beteiligt. 
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Transparenz  

Zur Annahme des Vergütungssystems oder Vergütungsberichts müssen grund-

sätzlich folgende Elemente veröffentlicht werden:  

a. Eine detaillierte Beschreibung der Grundsätze und fundamentalen Mecha-

nismen der Vergütungspolitik.  

b. Eine ausführliche Beschreibung jedes einzelnen Bestandteils der Vergütun-

gen, insbesondere des Bonussystems und der verschiedenen Beteiligungs-

pläne mit Aktien oder Optionen.  

c. Eine Zusammenfassung der Vorsorgepläne für die Geschäftsleitung.  

d. Eine Beschreibung der Arbeitsverträge der Mitglieder der Geschäftsleitung, 

insbesondere der Einstellungs- und Abgangsbedingungen und Sonderklau-

seln im Falle eines Wechsels der Kontrolle über das Unternehmen.  

e. Der Gesamtbetrag der Vergütung und die Beträge jedes Vergütungsbestand-

teils, bewertet zu Marktpreisen am Tag der Zuteilung.  

Struktur 

Zur Annahme des Vergütungssystems oder Vergütungsberichts müssen grund-

sätzlich  die folgenden Regeln angewandt werden:  

a. Der Betrag der Vergütungen soll im Verhältnis zur Grösse und Komplexität 

des Unternehmens stehen.  

b. Der feste Vergütungsanteil (ohne die Beiträge an die Altersvorsorge) soll 

nicht höher sein als der Median der festen Vergütungsanteile einer Ver-

gleichsgruppe von Unternehmen.  

Anhang 2: Kriterien zur Beurteilung der 

Transparenz und Struktur von 

Vergütungssystemen  
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c. Der Zielwert der variablen Vergütung bei Erreichen der Leistungsziele soll die 

folgenden Werte nicht übersteigen: 

 Für die Mitglieder der Geschäftsleitung, den CEO ausgenommen: den 

Betrag der festen Vergütung (ohne die Beiträge an die Altersvorsor-

ge). 

 Für den CEO: das Anderthalbfache der festen Vergütung (ohne die 

Beiträge an die Altersvorsorge). 

d. Die maximale variable Vergütung (beim Übertreffen der Ziele) soll die folgen-

den Werte nicht übersteigen: 

 Für die Mitglieder der Geschäftsleitung, den CEO ausgenommen: das 

Doppelte der festen Vergütung (ohne die Beiträge an die Altersvor-

sorge). 

 Für den CEO: das Dreifache der festen Vergütung (ohne die Beiträge 

an die Altersvorsorge). 

Ein Überschreiten dieser Werte könnte ausnahmsweise akzeptiert werden, 

wenn der überwiegende Teil der variablen Vergütung vom Erreichen langfris-

tiger, über einen Zeitraum von mindestens drei Jahren gemessener Leis-

tungsziele abhängt und der Zusammenhang zwischen Vergütung und Leis-

tung klar aufgezeigt wird. 

e. Der variable Teil der Vergütung soll sich an definierten und anspruchsvollen 

Leistungskriterien bemessen. Ein wesentlicher Teil der variablen Vergütung 

muss vom Erreichen von Leistungszielen abhängen, die über einen ausrei-

chend langen Zeitraum gemessen werden (im Prinzip mindestens drei Jah-

re).  

f. Die Höhe der variablen Vergütung ist der Leistung oder den Perspektiven 

des Unternehmens angemessen. 

g. Die Vergütung der am besten bezahlten Person (des Verwaltungsrats oder 

der Geschäftsleitung) sollte nicht massiv über der entsprechenden Vergü-

tung in anderen Unternehmen von vergleichbarer Grösse und Komplexität 
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liegen. Sie sollte auch nicht unangemessen hoch sein im Verhältnis zu den 

Vergütungen der anderen Mitglieder des Verwaltungsrats oder der Ge-

schäftsleitung. 

h. Langfristige Beteiligungspläne mit Aktien oder Optionen sollen die internati-

onalen Best-Practice-Regeln respektieren (vgl. Anhang 3).  

i. Die Vergütung der Führungsinstanzen sollte im Vergleich zu den Löhnen der 

anderen Beschäftigten nicht systematisch disproportional zunehmen.  

j. Die Arbeitsverträge der Mitglieder der Führungsinstanzen sollen keine Ab-

gangsentschädigungen (Golden Parachutes) vorsehen.  

k. Die Arbeitsverträge der Mitglieder der Führungsinstanzen sollen keine An-

stellungsprämien (Golden Hellos) ohne Leistungskriterien vorsehen.  

l. Die variable Vergütung soll im Falle von betrügerischem Verhalten der be-

günstigten Person oder manipulierter Rechnungslegung zurückgefordert 

werden können (Clawback).  
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Transparenz  

Für die Genehmigung von Plänen für variable Vergütungen sollten insbesondere 

folgende Elemente veröffentlicht werden:  

a. Der Begünstigtenkreis, das heisst die Kategorien der Begünstigten. 

b. Die Art der Zuteilung (Barüberweisungen, Aktien, Optionen).  

c. Bei Beteiligungsplänen der Anteil des für den Plan reservierten Kapitals. 

d. Die Gesamtdauer des Plans, die Testphase für die Leistung oder das Vesting 

sowie die Sperrfrist. 

e. Die Leistungskriterien, die Bedingungen für die definitive Zuteilung (Vesting) 

und der Ausübungspreis.  

f. Allfällige zusätzliche Zuteilungen am Ende der Halteperiode (Matching 

Shares). 

g. Die individuellen Zuteilungslimiten. 

h. Das Veränderungspotential der anfänglich zugeteilten Anzahl Aktien oder Op-

tionen je nach Erfüllungsgrad der Leistungsziele.   

Anhang 3: Kriterien zur Beurteilung der 

Transparenz und Struktur von Plänen für 

variable Vergütungen  
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Struktur 

1. Für die Genehmigung sämtlicher Pläne für variable Vergütung sollten die fol-

genden Grundsätze eingehalten werden:  

a. Individuelle Zuteilungen sollen beurteilt an den Best-Practice-Regeln und 

den Geschäftsergebnissen des Unternehmens nicht exzessiv sein. Dabei 

muss berücksichtigt werden, dass Begünstigte allenfalls unter mehreren 

Plänen gleichzeitige Zuteilungen erhalten. 

b. Der Beteiligungsplan soll keinen exzessiven Hebeleffekt vorsehen.  

c. Der Plan muss einer vertraglichen Klausel unterstellt sein, die eine Erstat-

tung im Falle von betrügerischem Verhalten oder manipulierter Rech-

nungslegung vorsieht (Clawback).  

d. Das für diesen und alle anderen Beteiligungspläne (mit weitem oder be-

grenztem Begünstigtenkreis) reservierte Kapital soll innerhalb der von 

den Best-Practice-Regeln festgelegten Grenzen bleiben, also grundsätz-

lich 10 Prozent des Aktienkapitals, gemessen über eine mobile Zeitspan-

ne von zehn Jahren. Für Lohnsparpläne können weitere 5 Prozent bewil-

ligt werden. Das reservierte Kapital für Beteiligungspläne der Führungs-

instanzen sollte 5 Prozent des Aktienkapitals nicht überschreiten. Abwei-

chungen von dieser Limite können ausnahmsweise für schnell wachsen-

de Unternehmen, Start-Up-Unternehmen oder Unternehmen in Sektoren 

mit langen Forschungszyklen akzeptiert werden. 

e. Für Mitarbeiter-Beteiligungspläne darf der Kaufpreis von Aktien nicht we-

niger als 80 Prozent des Marktpreises im Zeitpunkt der Zuteilung der 

Rechte betragen. 

f. Der Ausübungspreis von Optionen soll nicht tiefer als der Kurs des Ba-

siswerts (Kurs der Aktie) am Tag der Zuteilung sein. 
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2. Für die Genehmigung kurzfristiger Pläne für variable Vergütung (Jahresbo-

nus) sollten die folgenden Grundsätze eingehalten werden:  

a. Die Jahresbonus-Zuteilungen müssen von vorgängig festgelegten und 

ausreichend anspruchsvollen Leistungskriterien abhängig gemacht wer-

den, damit die Interessen der Begünstigten an diejenigen der Aktionärin-

nen und Aktionäre angeglichen werden. Diese Leistungsbedingungen 

müssen der Strategie des Unternehmens angepasst sein und jeweils zu 

Beginn der Messperiode festgelegt werden. 

b. Der Jahresbonus muss entsprechend dem Geschäftsergebnis des Un-

ternehmens zeitlich variieren. 

c. Ein Teil des Jahresbonus muss zeitlich gestaffelt werden (zum Beispiel in 

Form blockierter Aktien). Die Sperrfrist sollt genügend lang sein (im Prin-

zip drei Jahre).  

d. Wird ein Teil des Bonus in Form blockierter Aktien oder Optionen zuge-

teilt, dürfen allfällige zusätzliche, für das Ende der Sperrfrist vorgesehene 

Zuteilungen nur in Abhängigkeit vom Erfüllen zusätzlicher Leistungsziele 

möglich sein.  

3. Für die Genehmigung langfristiger Pläne für variable Vergütung sollten die 

folgenden Grundsätze eingehalten werden:  

a. Beteiligungspläne mit Zuteilungsbedingungen nach freiem Ermessen o-

der beschränktem Begünstigtenkreis müssen ausreichend anspruchsvol-

le und vorgängig festgelegte Leistungsbedingungen vorsehen, damit die 

Interessen der Begünstigten an diejenigen der Aktionärinnen und Aktio-

näre angeglichen werden. Insbesondere sollen spezifische Leistungsbe-

dingungen für die Ausübung der Rechte festgelegt werden. Ein Mitarbei-

terbindungsplan (ohne Leistungsbedingungen) kann jedoch akzeptiert 

werden, wenn ein bedeutender Teil der variablen Vergütung vom Errei-

chen von Leistungszielen abhängig gemacht wird, die während mindes-
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tens drei Jahren gemessen werden, und sofern er nicht zu einer exzessi-

ven Gesamtvergütung führt. 

b. Die Leistungsziele sollen nicht nur als absolute Werte festgelegt werden, 

sondern auch relativ, d.h. gemessen an der Positionierung des Unter-

nehmens innerhalb einer Gruppe vergleichbarer Unternehmen. Sind die 

relativen Leistungen ausgesprochen schlecht, sollte keine definitive Zu-

teilung erfolgen. 

c. Die Periode zur Leistungsbemessung oder Blockierung vor der Ausübung 

der Rechte soll genügend lang (im Prinzip mindestens drei Jahre) und die 

Ausübung zeitlich gestaffelt sein. 
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Ethos empfiehlt die Annahme von Aktionärsanträgen, die auf die Verbesserung 

der Corporate Governance abzielen oder die Sozial- und Umweltverantwortung 

des Unternehmens stärken.  

Ethos stimmt im Prinzip den Anträgen auf der nachstehenden Liste zu. Dennoch 

wird jeder Antrag in seinem spezifischen Kontext beurteilt, was je nach Fall zu 

abweichenden Stimmempfehlungen führen kann. 

Anträge des Corporate-Governance-Typs 

a. Die Funktionen von Verwaltungsratspräsident und CEO trennen. 

b. Die Verwaltungsratsmitglieder jährlich wählen. 

c. Die Verwaltungsratsmitglieder nach dem Mehrheitsprinzip der Stimmen 

wählen. 

d. Bericht über politische Spenden und das Lobbying des Unternehmens erstat-

ten. 

e. Ein unabhängiges Verwaltungsratsmitglied mit ausgewiesener Erfahrung im 

Umweltbereich ernennen. 

f. Optionen als Vergütungselemente vom Erfüllen von Leistungskriterien ab-

hängig machen.  

g. Jährlich über die Vergütungen der Führungsinstanzen  abstimmen. 

h. Die variable Vergütung vom Erfüllen von klar festgesetzten und offengeleg-

ten Leistungskriterien abhängig machen.  

Anhang 4: Aktionärsanträge 
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Anträge zur Umweltverantwortung der Unternehmen 

a. Einen Nachhaltigkeitsbericht vorlegen, der die vom Unternehmen festgeleg-

ten Ziele für die Reduktion der Treibhausgasemissionen enthält. 

b. Quantitative Ziele zur Reduktion von Treibhausgasemissionen im Zusam-

menhang mit den Aktivitäten und Produkten des Unternehmens  festlegen. 

c. Einen Bericht über die mit dem Klimawandel verbundenen finanziellen Risi-

ken und dessen Auswirkungen auf den langfristigen Wert der Aktien erstel-

len.  

d. Einen Bericht über die  langfristigen ökologischen, sozialen und wirtschaftli-

chen Risiken der Ölförderung aus Ölsand und -schiefer erstellen. 

e. Einen Bericht über die Risiken unkonventioneller Erdölförderung erstellen. 

f. Einen Bericht über die Risiken der Schiefergasförderung erstellen. 

g. Einen Bericht über die Risiken der Offshore-Erdölförderung erstellen. 

Anträge zur Sozialverantwortung der Unternehmen 

a. Einen Bericht über die Diversität innerhalb des Unternehmens erstellen. 

b. Einen Verwaltungsratsausschuss für Menschenrechte schaffen. 

c. Eine unabhängige Überwachung des Menschenrechtskodexes des Unter-

nehmens einführen.  

d. Einen Bericht über die Unfallverhütung erstellen.  

e. Eine vernünftige Preispolitik bei Arzneimitteln schaffen. 
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Grundsätze zur 

Corporate Governance 
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1.1 Jahresbericht 

Der Jahresbericht eines Unterneh-

mens ermöglicht den Aktionärinnen 

und Aktionären und übrigen An-

spruchsgruppen die Entwicklung der 

finanziellen Ergebnisse zu verfolgen 

und die strategischen Orientierungen 

für die Zukunft kennenzulernen. Er er-

laubt dem Verwaltungsrat seine sowie 

die Tätigkeiten des Unternehmens im 

abgelaufenen Geschäftsjahr darzustel-

len, zu kommentieren und Überlegun-

gen zu Zukunftsperspektiven darzule-

gen. Um das Vertrauen der Anleger-

schaft zu gewinnen, sind die Qualität 

und der Wahrheitsgehalt der in die-

sem Dokument enthaltenen Informa-

tionen elementar. 

An der Generalversammlung muss 

der Verwaltungsrat mögliche Bemer-

kungen oder Fragen der anwesenden 

Aktionärinnen oder Aktionäre beant-

worten. Über die Genehmigung des 

Jahresberichts hat im Allgemeinen die 

Generalversammlung abzustimmen. 

In einigen Ländern ist die Genehmi-

gung des Jahresberichts mit dem An-

trag auf Entlastung des Verwaltungs-

rats oder des Vorstands und des Auf-

sichtsrats verbunden.  

Neben den üblichen Informationen 

sollte der Jahresbericht den Kommen-

tar der Geschäftsleitung (Manage-

ment Commentary), nichtfinanzielle 

Auskünfte über die Corporate Gover-

nance sowie die Umwelt- und Sozial-

verantwortung des Unternehmens 

enthalten. 

A. Kommentar der Geschäftsleitung 

Der Kommentar der Geschäftsleitung 

ergänzt die Jahresrechnung und muss 

in einem separaten Kapitel des Ge-

schäftsberichts enthalten sein. Er soll 

Informationen zum Vermögen, den Fi-

nanzen und Gewinnverhältnissen so-

wie strategischen Zielen des Unter-

nehmens beinhalten.  

Der Kommentar der Geschäftsleitung 

sollte ausserdem die folgenden In-

formationen enthalten: Die Aktivitäten 

und die Ressourcen des Unterneh-

mens, die strategische Ausrichtung, 

die Identifizierung und Bewertung be-

deutender strategischer Risiken, die 

Beziehungen zu den Anspruchsgrup-

pen, einen Vergleich der Ergebnisse 

mit den Zielsetzungen, die wichtigs-

ten finanziellen und nichtfinanziellen 

Kenngrössen sowie die Zukunftsaus-

sichten. 

1. Jahresrechnung, Dividende und 

Entlastung 
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B. Informationen über die Corporate 

Governance 

Es ist üblich, dass die Unternehmen in 

ihrem Jahresbericht ein Kapitel der 

Corporate Governance widmen. Dies 

hat den Vorteil, dass alle diesbezüglich 

relevanten Informationen vereint sind. 

In den meisten Ländern sind die An-

forderungen in diesem Bereich ver-

gleichbar.  

In der Schweiz beispielsweise müs-

sen die kotierten Gesellschaften auf 

konzise und verständliche Weise ihre 

Corporate-Governance-Praxis be-

schreiben. Vorzustellen sind die Struk-

tur des Konzerns und des Aktionariats, 

die Zusammensetzung und Funkti-

onsweise des Verwaltungsrats und 

der Geschäftsleitung, die Vergütungs-

politik für die Führungsinstanzen, die 

Aktionärsrechte, allfällige Verteidi-

gungsmassnahmen bei Übernahme-

versuchen, Informationen über die ex-

terne Revisionsstelle sowie über die 

Informationspolitik des Unternehmens 

gegenüber den Aktionärinnen und Ak-

tionären.  

C. Informationen über die Umwelt- 

und Sozialverantwortung 

Die Anlegerinnen und Anleger berück-

sichtigen für ihre Anlageentscheidun-

gen und Analysen immer öfter die so-

ziale und ökologische Verantwortung 

der Unternehmen. Für Ethos hat die 

Nachhaltigkeit des Unternehmens ei-

nen grundlegenden Einfluss auf den 

langfristigen Wert des Unternehmens. 

Daher kommt den nichtfinanziellen In-

formationen eine besondere Bedeu-

tung zu: Der Jahresbericht muss nicht 

nur über die Corporate Governance 

berichten, sondern auch über die 

Grundlagen der Umwelt- und Sozialpo-

litik des Unternehmens.  

Für die Nachhaltigkeitsberichterstat-

tung bietet die Global Reporting Initia-

tive GRI einen einheitlichen Rahmen. 

Eine internationale Organisation koor-

diniert die 1997 gegründete GRI. Das 

Rahmenwerk schliesst Indikatoren 

ein, um die ökonomische, ökologische 

und soziale Leistung der Unterneh-

men zu messen. Diese Indikatoren er-

lauben den systematischen Vergleich 

der Performance und des Fortschritts 

der Unternehmen über alle Sektoren 

und Märkte und Perioden hinweg. Die 

externe Prüfung der von den Unter-

nehmen veröffentlichten Nachhaltig-

keitsdaten stärkt die Glaubwürdigkeit 

zusätzlich.  

Aufgrund der Vielfalt und des Um-

fangs der zu veröffentlichen Informa-

tionen kann es jedoch sein, dass der 
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Jahresbericht nicht alle vom Unter-

nehmen zu den vorgenannten The-

men erarbeiteten Berichte enthält. Die 

Best-Practice-Regeln für Corporate 

Governance empfehlen deshalb eine 

zusammengefasste Veröffentlichung 

im Jahresbericht, allenfalls verbunden 

mit Hinweisen auf allfällige weitere, 

ausführlichere Berichte. 

1.2 Jahresrechnung der 

Gesellschaft und 

Konzernrechnung 

Die Jahresrechnung als separates Do-

kument oder Teil des Jahresberichts 

ist die Grundlage, mit der sich die In-

vestorinnen und Investoren und die 

übrigen Anspruchsgruppen einen 

Überblick über die finanzielle Lage der 

Gesellschaft, ihre Entwicklung gegen-

über den Vorjahren und ihre Zukunfts-

perspektiven verschaffen können.  

Die Finanzberichterstattung (Bilanz, 

Erfolgsrechnung, Mittelflussrechnung, 

Anhänge zur Jahresrechnung, usw.) 

erfüllt vor allem zwei Aufgaben. Ers-

tens ermöglicht sie, die finanzielle La-

ge des Unternehmens zu verfolgen. 

Zweitens dient sie als Grundlage für 

Investitionsentscheide (Erwerb, Hal-

ten und Verkauf der Titel) sowie für 

die Wahrnehmung der damit verbun-

denen Rechte und Pflichten.  

Die Rechnungslegungsnormen ver-

langen, dass die Finanzberichterstat-

tung ein getreues und verlässliches 

Abbild des Unternehmens wiedergibt 

(True and Fair View). Denn die Qualität 

der finanziellen Informationen ist 

grundlegend wichtig für das gute 

Funktionieren der Finanzmärkte. Die 

Unternehmen sollten deshalb alle In-

formationen, welche aufgrund von all-

gemein und international anerkannten 

Rechnungslegungsnormen (wie IFRS 

oder US GAAP) relevant sind, innert 

nützlicher Frist zusammen mit den 

gemäss den Best-Practice-Regeln für 

Corporate Governance empfohlenen 

Zusatzinformationen veröffentlichen. 

Die Vergleichbarkeit der von den Un-

ternehmen veröffentlichten finanziel-

len Ergebnisse ist für Investorinnen 

und Investoren von besonderer Be-

deutung. Die Anwendung international 

üblicher Rechnungslegungsgrundsät-

ze ermöglicht es, die verschiedenen 

Jahresabschlüsse, insbesondere bör-

senkotierter Gesellschaften, zu ver-

einheitlichen und zu vergleichen. Da in 

vielen Ländern diese Normen vorge-

schrieben sind, ist die Vergleichbarkeit 

besser geworden. Trotzdem gibt es 

bei der Interpretation der Normen und 

der Vollständigkeit der offengelegten 

Informationen weiterhin Verbesse-

rungsbedarf.  
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Die Rechnungsabschlüsse des Unter-

nehmens müssen den Aktionärinnen 

und Aktionären mindestens einmal 

pro Jahr unterbreitet werden. In der 

Praxis werden sie oft halbjährlich oder 

quartalsweise veröffentlicht. Alle Akti-

onärinnen und Aktionäre müssen aus 

Gründen der Gleichbehandlung die 

Abschlüsse gleichzeitig erhalten. Die-

se sind früh genug zu veröffentlichen, 

damit die Generalversammlung in 

Kenntnis der Sachlage abstimmen 

kann. In diesem Zusammenhang ver-

langen die Best-Practice-Regeln für 

Corporate Governance ein frühzeitiges 

Veröffentlichen von Ergebnissen und 

Finanzdaten nach Abschluss des Ge-

schäftsjahres. 

In den meisten Ländern müssen die 

Unternehmen ihre Jahresrechnung 

der Generalversammlung der Aktionä-

re zur Genehmigung vorlegen, nach-

dem die Abschlüsse von einer von der 

Generalversammlung gewählten ex-

ternen Revisionsstelle geprüft worden 

sind. Selbst wenn dieses Verfahren 

von den Statuten des Unternehmens 

oder den gesetzlichen Vorschriften 

nicht vorgeschrieben ist, empfehlen 

die Best-Practice-Regeln für Corporate 

Governance, die Jahresrechnung der 

Generalversammlung zur Genehmi-

gung vorzulegen. Die Genehmigung 

der Jahresrechnung sollte allerdings 

separat von der Genehmigung des 

Jahresberichts traktandiert werden.  

1.3 Gewinnverwendung und 

Ausschüttung einer 

Dividende 

Anträge des Verwaltungsrats auf die 

Verwendung des Bilanzgewinns oder 

Bilanzverlusts werden von der Revisi-

onsstelle begutachtet, bevor sie der 

Generalversammlung unterbreitet 

werden. Im Allgemeinen wird bean-

tragt, den Bilanzgewinn einerseits 

zum Teil den Reserven zuzuweisen 

und andererseits eine Dividende aus-

zuschütten. 

Gelegentlich beantragen Gesellschaf-

ten in der Schweiz, statt einer Divi-

dende oder als Ergänzung zu einer Di-

vidende, Kapital in Form einer Nenn-

wertrückzahlung oder eines Aktien-

rückkaufes zurückzuzahlen (vgl. 5.3). 

Seit 2011 haben die Schweizer Unter-

nehmen auch die Möglichkeit, statt 

einer Dividende flüssige Mittel aus 

Rückstellungen auszuschütten, die 

seit dem 1. Januar 1997 aus Kapital-

einlagen (Emissionsprämie oder Agio) 

gebildet wurden. Diese «Dividenden» 

sind von der Verrechnungssteuer aus-

genommen und für Aktionärinnen und 

Aktionäre mit Wohnsitz in der 
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Schweiz auch von der Einkommens-

steuer ausgenommen. 

Für die Gewinnverteilung schlägt der 

Verwaltungsrat innerhalb einer ange-

messenen Bandbreite eine Dividende 

vor. Dabei berücksichtigt er die finan-

zielle Lage und die Perspektiven des 

Unternehmens. Aktionärinnen und Ak-

tionäre können diesbezüglich zusätzli-

che Informationen verlangen.  

Die Gewinnverwendungspolitik hängt 

von mehreren Faktoren ab: Sie variiert 

je nach Land, nach dem Wirtschafts-

sektor des Unternehmens und seinem 

Reifestadium. Unternehmen in der 

Start- oder in der Wachstumsphase 

können es beispielsweise bevorzu-

gen, den Gewinn für die Finanzierung 

ihrer weiteren Entwicklung anstatt für 

die Ausschüttung einer Dividende zu 

verwenden. Andere Unternehmen 

ziehen es vor, die Höhe der Dividen-

den stabil zu halten. Sie überlassen es 

den Kursgewinnen, den Ertrag der An-

legerinnen und Anleger zu ergänzen: 

Der Gesamtertrag einer Aktie (Total 

Shareholder Return) entspricht in die-

sem Fall der Summe der wieder in-

vestierten Dividende und der jährli-

chen Variation des Aktienkurses.  

Eine der üblichen Kennzahlen zur Be-

urteilung der Gewinnverwendung ist 

die Gewinnausschüttungsquote (Pay-

out Ratio). Diese wird definiert als An-

teil am konsolidierten Reingewinn, der 

als Dividende oder Nennwertrücker-

stattung ausgeschüttet wird. Die Pay-

out Ratio hängt vom jeweiligen Wirt-

schaftssektor und der Art des Unter-

nehmens ab. Eine geringere Payout-

Ratio kann bei Unternehmen in einer 

starken Wachstumsphase, die einen 

Teil des Gewinns im Hinblick auf zu-

künftige Investitionen zurückbehalten, 

akzeptiert werden, während die Aus-

schüttungsquote bei reifen Gesell-

schaften höher sein sollte. Ebenso 

fällt sie in Ländern, in denen die Un-

ternehmen traditionell oder aus steu-

erlichen Gründen bescheidene Divi-

denden ausschütten, geringer aus. 

Der Prozentsatz der Gewinnverteilung 

ebenso wie seine Schwankungen 

müssen von den Unternehmen be-

gründet werden. Da Investorinnen 

und Investoren und vor allem instituti-

onelle Anleger auf regelmässige Ein-

nahmen an flüssigen Mitteln ange-

wiesen sind, wird die Ausschüttung 

einer – selbst bescheidenen – Divi-

dende geschätzt. Eine langfristige 

Null-Dividenden-Politik ist nicht an-

nehmbar, ausser wenn sie wegen ei-

ner besonders schwierigen Situation 

des Unternehmens gerechtfertigt ist. 
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Einige Unternehmen schütten nur ge-

ringe oder gar keine Dividenden aus 

und kaufen stattdessen eigene Aktien 

zurück. Dies bedingt jedoch, dass die 

Investorinnen und Investoren einen 

Teil ihrer Titel verkaufen müssen, um 

eine der Dividende entsprechende 

Barauszahlung zu erhalten. Dies ist für 

langfristig orientierte Anleger nicht 

unbedingt wünschenswert (siehe 

Punkt 5.3.1 der Corporate-Gover-

nance-Grundsätze) und verursacht 

Transaktionskosten. 

Falls ein Unternehmen Verluste er-

wirtschaftet, ist Ethos der Auffassung, 

dass die Dividendenausschüttung ver-

ringert oder ausgesetzt werden soll. 

Da jedoch zahlreiche Unternehmen 

eine konstante Dividendenpolitik be-

vorzugen, kann akzeptiert werden, 

dass das Unternehmen bei ausseror-

dentlichen Verlusten seine Reserven 

angreift, um dennoch eine Dividende 

auszuschütten. In diesem Fall muss 

das Unternehmen aber über genü-

gend Liquidität für die Dividendenaus-

schüttung verfügen. Im Falle substan-

tieller oder wiederkehrender operati-

ver Verluste – zum Beispiel wegen 

strategischer Probleme des Unter-

nehmens oder wegen allgemeiner 

Schwierigkeiten in seinem Wirt-

schaftssektor – ist eine Ausschüttung 

hingegen nicht mehr zu rechtfertigen, 

da sie das Unternehmen seiner Re-

serven berauben und den Aktionärin-

nen und Aktionären ein falsches Bild 

der finanziellen Realität vermitteln 

würde. 

Im Allgemeinen sollte der Antrag des 

Verwaltungsrats über die Verwendung 

des Bilanzgewinns und die Ausschüt-

tung der Dividende getrennt vom An-

trag auf Genehmigung der Jahres-

rechnung und Entlastung des Verwal-

tungsrats gestellt werden. Obwohl in 

vielen Fällen ein Entscheid der Gene-

ralversammlung nach Statuten oder 

Gesetz nicht erforderlich ist, verlangen 

die Best-Practice-Regeln für Corporate 

Governance, dass die Gewinnzutei-

lung in die Zuständigkeit der General-

versammlung fällt. Sie betrifft nämlich 

direkt die Investition der Aktionärinnen 

und Aktionäre. 

1.4 Spenden an politische oder 

karitative Organisationen  

A. Politische Spenden  

Im Prinzip sollten die Mittel der Un-

ternehmen nicht für politische Zwecke 

wie die Finanzierung von politischen 

Parteien oder von Wahlkampagnen 

verwendet werden. In einigen Län-

dern ist es allerdings üblich, solche 

Zuwendungen zu machen, nicht nur 
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direkt an Kandidaten oder politische 

Parteien, sondern auch an Organisati-

onen, die wiederum Parteien oder 

Kandidaten finanzieren. In solchen Fäl-

len sollten die Unternehmen eine 

grosse Transparenz beweisen, einer-

seits bezüglich der gespendeten Be-

träge, andererseits durch den Erlass 

präziser Regeln und Vergabungsver-

fahren, die insbesondere in ihrem 

Verhaltenskodex aufzuführen sind.  

Werden politische Spenden vergeben, 

ist es wichtig, dass sie sich mit den 

strategischen Interessen des Unter-

nehmens und seiner Anspruchsgrup-

pen decken, nicht nur mit den kurzfris-

tigen Interessen seiner Führungskräf-

te oder gewisser Aktionäre. In gewis-

sen Ländern müssen die bewilligten 

Maximalbeträge der Generalversamm-

lung zur Abstimmung unterbreitet 

werden. Die effektiv ausbezahlten Be-

träge sind nachher bekanntzugeben 

und im Jahresbericht der Unter-

nehmen oder auf ihrer Webseite zu 

begründen, damit die Aktionärinnen 

und Aktionäre die Verwendung der 

Mittel beurteilen können. 

Politische Spenden sind nach Typus 

zu klassifizieren. Es geht darum, direk-

te Spenden (an einen Kandidaten oder 

eine politische Partei) und indirekte 

Spenden (an eine Dachorganisation 

oder Lobby) zu unterscheiden. 

B. Philanthropische Spenden 

Im Rahmen seiner Verantwortung ge-

genüber der Zivilgesellschaft als Gan-

zem kann sich ein Unternehmen zu 

philanthropischen bzw. karitativen 

Spenden verpflichtet fühlen. Um Inte-

ressenskonflikte zu vermeiden, sind 

solche Zwendungen ebenfalls einem 

rigorosen und transparenten Verga-

bungsprozess zu unterstellen und 

müssen vom Verwaltungsrat geneh-

migt werden. Die ausgezahlten Beträ-

ge sollten auf dieselbe Weise publi-

ziert werden wie politische Spenden. 

1.5 Entlastung des 

Verwaltungsrats 

Allzu oft wird die Entlastung des Ver-

waltungsrats oder Aufsichtsrats als 

blosse Formsache angesehen. Im In-

teresse einer guten Corporate Gover-

nance sollte dieser Entscheidung ins-

gesamt aber mehr Bedeutung beige-

messen werden. Die Entlastung ist 

eine formale Genehmigung aller of-

fengelegten Fakten und bedeutet dar-

über hinaus eine Bestätigung der Ak-

tionärinnen und Aktionäre für die 

Oberleitung während des Berichtsjah-

res des Verwaltungsrats.  
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In der Schweiz gehört die Entlastung 

(Decharge) bezeichnenderweise zu 

den unübertragbaren Befugnissen der 

Generalversammlung. Es handelt sich 

um eine Erklärung, dass gegen die 

entlasteten Organe für deren Ge-

schäftsführung für eine Geschäftspe-

riode keine Forderungen geltend ge-

macht werden. Die vorbehaltlose Ge-

nehmigung von Jahresrechnung und 

Jahresbericht impliziert jedoch keine 

automatische Erteilung der Entlas-

tung. 

Der gültige Entlastungsbeschluss gilt 

nur für bekanntgegebene Tatsachen 

und lässt allfällige Schadenersatzfor-

derungen der Gesellschaft gegenüber 

den entlasteten Verwaltungsratsmit-

gliedern untergehen. Nichtig werden 

auch Ansprüche der zustimmenden 

Aktionäre für Schadenersatz, während 

in der Schweiz das Klagerecht der Ak-

tionärinnen und Aktionäre, die der Ent-

lastung nicht zustimmten, sechs Mo-

nate nach Erteilung der Decharge er-

lischt. 

Im Allgemeinen sieht das Gesetz die 

Entlastung nur für die Mitglieder des 

Verwaltungsrats vor, sie ist jedoch 

auch gegenüber anderen mit der Ver-

waltung und Geschäftsführung be-

trauten Personen, wie die Geschäfts-

leitung und Handlungsbevollmächtig-

ten, denkbar. Bei einem Kollegialorgan 

kann die Decharge auch auf einzelne 

Mitglieder beschränkt sein.  

Personen, die an der Geschäftsfüh-

rung beteiligt waren, haben bei Be-

schlüssen über die Entlastung des 

Verwaltungsrats kein Stimmrecht. Ist 

eine Person vom Stimmrecht ausge-

schlossen, sind es auch ihre Vertreter. 

Eine juristische Person ist nach gängi-

ger Lehre mit ihrem Aktienbesitz von 

der Abstimmung über die Entlastung 

ebenfalls ausgeschlossen, wenn sie 

durch ein zu entlastendes Verwal-

tungsratsmitglied vertreten wird. 

Mit der Entlastung billigt die General-

versammlung formell die Geschäfts-

führung des Verwaltungsrats sowie 

die in der Jahresrechnung dargelegten 

Fakten. In Analogie dazu ist Ethos der 

Ansicht, dass die Entlastung auch auf 

die nichtfinanziellen Belange des Un-

ternehmens anzuwenden ist. Deshalb 

sollte die Generalversammlung die 

Entlastung verweigern, wenn wichtige 

Elemente der Corporate Governance 

des Unternehmens ein bedeutendes 

Risiko für die Anteilseigner und die 

anderen Anspruchsgruppen des Un-

ternehmens darstellen.  
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Die Verweigerung der Entlastung ist 

auch in den folgenden Fällen gerecht-

fertigt: 

 Der Verwaltungsrat hat  Entschei-

dungen getroffen, die bedeutende 

soziale oder ökologische Risiken 

darstellen.  

 Das Unternehmen ist in ein Un-

glück verwickelt, welches das Le-

ben oder die Gesundheit der Mit-

arbeitenden oder die Umwelt 

ernsthaft gefährdete oder schädig-

te.  

 Das Unternehmen wird begründet 

schwerwiegender Verletzungen 

der sozialen Rechte der Mitarbei-

tenden beschuldigt oder macht 

sich solcher Verletzungen inner-

halb der gesamten Beschaffungs-

kette mitschuldig. 
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2.1 Aufgaben des 

Verwaltungsrats 

Der Verwaltungsrat muss ein aktives, 

unabhängiges und kompetentes Or-

gan sein. Er ist den Aktionärinnen und 

Aktionären gegenüber verantwortlich, 

die ihn gewählt haben und muss 

ihnen Rechenschaft über seine Ent-

scheidungen ablegen. In der Schweiz 

sind die Kompetenzen des Verwal-

tungsrats gesetzlich festgelegt 

(OR 716). Gemäss Ethos hat er na-

mentlich die folgenden Aufgaben:  

 Er übt die führende Rolle bei der 

Formulierung und Umsetzung der 

Strategie der Gesellschaft aus. 

 Er gibt die notwendigen Anwei-

sungen, um die festgelegten Ziele 

zu erreichen, und kontrolliert 

gleichzeitig die Risiken. 

 Er überwacht die Umsetzung und 

die Ergebnisse der Strategie. 

 Er organisiert die Gesellschaft auf 

der oberen Ebene, stellt die Füh-

rungskräfte ein, kontrolliert aktiv 

deren Geschäftsführung, setzt ihre 

Vergütung fest und stellt ihre 

Nachfolge sicher. 

 Er sorgt für die Einhaltung der 

Grundsätze der Rechnungslegung 

und der Rechnungsprüfung (Revi-

sion) und wacht über die Qualität 

der Informationen, die nach  Er-

stellen des Jahresberichts, den er 

verantwortet,  an die Aktionärin-

nen und Aktionäre sowie an den 

Markt abgegeben werden. 

 Er stellt eine gute Corporate 

Governance sicher sowie eine an-

gemessene Kommunikation an die 

Investorinnen und Investoren. 

 Er stellt sicher, dass die Sozial- 

und Umweltverantwortung hinrei-

chend in der Unternehmensstrate-

gie berücksichtigt wird.  

 Er bereitet die Generalversamm-

lung vor und beruft sie ein. An-

schliessend überwacht er die Aus-

führung ihrer Beschlüsse. 

Um seine Rolle als aktives und kom-

petentes Organ erfüllen zu können, 

muss der Verwaltungsrat: 

 ausgewogen zusammengesetzt 

sein (vgl. 2.3); 

 rechtzeitig Zugang zu relevanten 

und genauen Informationen haben; 

2. Verwaltungsrat 
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 die Möglichkeit haben, nötigenfalls 

die Meinung unabhängiger Berater 

einzuholen; 

 die wichtigen Ausschüsse ernen-

nen, namentlich den Prüfungs-, 

Nominations- und Vergütungsaus-

schuss; 

 die globale Arbeitsweise des Ver-

waltungsrats, der einzelnen Ver-

waltungsratsmitglieder (insbeson-

dere des Präsidenten) sowie des 

CEO regelmässig bewerten; 

 regelmässig erneuert werden. 

2.2 Gliederung des 

Verwaltungsrats 

Die Organisation der obersten Füh-

rungsebene innerhalb des Unterneh-

mens kann auf zwei Arten strukturiert 

werden: Die einheitliche Gliederung 

sieht einen Verwaltungsrat mit exeku-

tiven oder nichtexekutiven Mitgliedern 

vor. Die duale Führungsstruktur bein-

haltet einen Aufsichtsrat, der aus-

schliesslich mit nichtexekutiven Mit-

gliedern besetzt ist, und eine separate 

Geschäftsleitung (Vorstand). Die Ge-

setzgebung der meisten Länder erlau-

ben die einheitliche Gliederung. 

Deutschland und Österreich hingegen 

haben sich für die duale Struktur ent-

schieden. In Frankreich und in den 

Niederlanden überlässt die Gesetzge-

bung den Gesellschaften die Wahl 

zwischen den beiden Formen. 

Bei dualen Führungsstrukturen mit 

Aufsichtsrat und Geschäftsleitung 

(Deutschland, Österreich) dürfen dem 

Aufsichtsrat keine Mitglieder der Ge-

schäftsleitung angehören. Sie dürfen 

nur im Vorstand Einsitz nehmen. Der 

Vorteil dieser dualen Gliederung ist, 

dass die Funktionen von CEO und 

Aufsichtsratspräsident automatisch 

getrennt sind (vgl. 2.7). 

2.3 Zusammensetzung des 

Verwaltungsrats 

Für ein gutes Funktionieren kommt 

der Zusammensetzung des Verwal-

tungsrats grosse Bedeutung zu. Der 

Verwaltungsrat muss dafür sorgen, 

dass er bezüglich Kompetenzen, Un-

abhängigkeit, Vielfalt und Verfügbar-

keit ausgewogen zusammengesetzt 

ist.  

A. Kompetenzen 

Um die vielfältigen Aufgaben des 

Verwaltungsrats erfüllen zu können, 

ist es wichtig, dass sich die individuel-

len Fähigkeiten, Ausbildungen und Er-

fahrungen der einzelnen Mitglieder 
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gegenseitig ergänzen. Letztere wer-

den oft aufgrund ihrer Stellung in der 

Welt der Wirtschaft, der Wissen-

schaft, des Rechts, der Bildung, der 

Politik usw. ausgewählt. Manchmal 

werden sie auch aufgrund der von 

ihnen vertretenen Interessen be-

stimmt (z.B. von einem Grossaktionär, 

dem Staat oder den Angestellten).  

Angesichts der Komplexität ihrer Auf-

gaben und der geforderten Verantwor-

tung müssen die Mitglieder bei Auf-

nahme in den Rat eine spezifische 

Ausbildung erhalten und während ih-

rer gesamten Amtsdauer Weiterbil-

dungsprogramme nutzen können.  

B. Unabhängigkeit 

Gesamthaft muss die Zusammenset-

zung des Verwaltungsrats ausgegli-

chen sein, damit die Gewissheit be-

steht, dass er seine Aufgaben unab-

hängig, objektiv und im Interesse 

sämtlicher Aktionärinnen und Aktionä-

re erfüllt. Daher sollen dem Verwal-

tungsrat genügend unabhängige Mit-

glieder angehören. Im Allgemeinen 

können drei Kategorien von Mitglie-

dern unterschieden werden: 

 Unabhängige Mitglieder: Es han-

delt sich um Nichtexekutivmitglie-

der, die keinerlei andere Verbin-

dungen zum Unternehmen als das 

Verwaltungsratsmandat haben. 

 Affiliierte Mitglieder: Es handelt 

sich um Nichtexekutivmitglieder, 

die die Unabhängigkeitskriterien 

unter Punkt 2.5 nicht erfüllen.  

 Geschäftsleitende (oder exekutive) 

Mitglieder: Sie üben eine Exekutiv-

funktion im Unternehmen aus. 

Damit ein Verwaltungsrat als genü-

gend unabhängig gilt, sollten mindes-

tens die Hälfte der Mitglieder unab-

hängig sein, oder mehr als 50 Prozent, 

wenn die Funktionen von CEO und 

Verwaltungsratspräsident in einer 

Person kumuliert sind, um die Unab-

hängigkeit des Verwaltungsrats in sei-

ner Gesamtheit zu gewährleisten.  

Handelt es sich um Unternehmen mit 

einem Grossaktionär oder einem Akti-

onärspool, der mehr als ein Drittel des 

Kapitals oder der Stimmrechte hält, ist 

eine differenzierte Analyse vorzuneh-

men. Dies ist insbesondere bei Fami-

lienunternehmen der Fall, in denen die 

Gründer oder Mitglieder der Familie 

finanziell und in der Geschäftsleitung 

eingebunden sind. Hier ist die Zu-

sammensetzung des Verwaltungsrats 

unter Einbezug der Unternehmensge-

schichte zu analysieren. Allerdings ist 
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eine Übervertretung der Interessen 

von Grossaktionären zu vermeiden 

und eine angemessene Vertretung der 

Minderheitsaktionäre sicherzustellen.  

In einigen Gesetzgebungen, z.B. in 

Deutschland oder Frankreich, ist vor-

gesehen, dass im Verwaltungsrat oder 

Aufsichtsrat das Personal oder Perso-

nen mit Mitarbeiteraktien vertreten 

sein sollen. In Deutschland müssen 

Angestellte mit 50 Prozent der Mit-

glieder im Aufsichtsrat von Unter-

nehmen mit mehr als 2000 Beschäf-

tigten vertreten sein. Diese Vertretung 

kann direkt von Angestellten des Un-

ternehmens oder von Gewerkschaf-

ten gewährleistet werden. Wenn in 

Frankreich die Arbeitnehmenden 3 

Prozent des Aktienkapitals oder mehr 

halten, muss der Verwaltungsrat min-

destens eine Vertretung der beteilig-

ten Beschäftigten ernennen. Unter ei-

nem Grenzwert von 3 Prozent kann 

der Verwaltungsrat von französischen 

Aktiengesellschaften Mitarbeitende 

oder deren Vertretungen aufnehmen, 

allerdings maximal fünf bzw. ein Drit-

tel der gesamten Mitgliederzahl des 

Verwaltungsrats.  

C. Vielfalt 

Damit ein Verwaltungsrat seinen an-

spruchsvollen Aufgaben nachkommen 

kann, müssen seine Mitglieder eine 

ausgewogene Vielzahl von Kompeten-

zen aufweisen und in ausreichendem 

Mass unabhängig sein.  

Es sollen nicht nur genügend Frauen 

im Verwaltungsrat vertreten sein, 

sondern auch Mitglieder unterschied-

licher Altersgruppen, Herkunft und mit 

unterschiedlichen Erfahrungen, die 

insbesondere in den für die Unter-

nehmenstätigkeit wichtigen Weltregi-

onen gesammelt wurden.  

Geschlecht 

Seit einigen Jahrzehnten ist die weib-

liche Untervertretung in höheren Ka-

derpositionen wie auch in Exekutiv- 

und Verwaltungsratsfunktionen in ko-

tierten Unternehmen ein viel diskutier-

tes Thema. Es liegt auf der Hand, 

dass die Verwirklichung der Gleichheit 

am Arbeitsplatz ein langfristiges Un-

terfangen ist, welches die Einführung 

von Strukturen erfordert, die den Auf-

stieg von Frauen innerhalb der Unter-

nehmenshierarchie erlauben und för-

dern. Die letzte Etappe, nämlich die 

Feminisierung der Verwaltungsräte, 

ist ein ernsthaftes Thema für Unter-

nehmen, sehen sie sich doch mit im-

mer stärkerem Druck vom Gesetzge-

ber konfrontiert, die Anzahl von Ver-

waltungsrätinnen zu erhöhen. Ange-
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sichts der sehr langsamen Fortschrit-

te, welche in den letzten zehn Jahren 

von den meisten Ländern gemacht 

wurden, und die die Grenzen der 

Selbstregulierung aufzeigen, hat das 

Europäische Parlament im November 

2013 mit grosser Mehrheit eine Direk-

tive angenommen, welche von den 

grossen europäischen Unternehmen 

bis 2020 einen Frauenanteil von 40 % 

bei den nichtexekutiven Mitgliedern 

des Verwaltungsrates verlangt. Aller-

dings ist zu erwähnen, dass neben 

Skandinavien mehrere Länder wie Ös-

terreich, Belgien, Dänemark, Spanien, 

Frankreich, Italien, Slowenien und die 

Niederlande bereits Quoten eingeführt 

hatten, gefolgt von Deutschland im 

November 2013. 

Um die Einführung von neuen Quoten 

zu vermeiden, müssen kotierte Unter-

nehmen dringend eine Personalpolitik 

betreiben, welche die berufliche Wei-

terentwicklung von Frauen fördert. Es 

ist offensichtlich, dass das Erreichen 

der Führungsebene die Möglichkeit 

zum kontinuierlichen Aufstieg in der 

Unternehmenshierarchie voraussetzt. 

Konkrete Massnahmen zur Verwirkli-

chung gemischter Teams und zur 

Vermeidung des traditionellen Rück-

gangs des Frauenanteils beim Er-

klimmen der Karriereleiter sollten in 

den Personalabteilungen als klare Pri-

orität betrachtet werden. 

Alter 

Es ist wichtig, dass der Verwaltungs-

rat altersmässig gut durchmischt ist. 

Eine zu hohe Konzentration an Mit-

gliedern, die das gesetzliche Rentenal-

ter überschritten haben, bildet ein 

Problem bei der Nachfolge ebenso 

wie bei der Erneuerung der Ideen. 

Denn die jüngere Generation kann  

eher eine zukunftsgerichtete und in-

novativere Sicht der Geschäftstätig-

keit einbringen. Verwaltungsräte soll-

ten deshalb aus Mitgliedern unter-

schiedlichen Alters zusammengesetzt 

sein und der Nachfolgeplanung be-

sondere Aufmerksamkeit schenken. 

Um die regelmässige Erneuerung des 

Verwaltungsrats zu unterstützen, ken-

nen verschiedene Gesellschaften eine 

Altersgrenze für Verwaltungsratsmit-

glieder oder eine Beschränkung der 

Anzahl Wiederwahlen in den Verwal-

tungsrat (vgl. 2.10 C).  

Internationale Ausrichtung 

Im Verwaltungsrat sollten Mitglieder 

vertreten sein, die Kenntnisse über 

das Land haben, in dem das Unter-

nehmen domiziliert ist. Dies stellt die 

Sensibilität und Verständnis für die 
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Kultur und Rechtsordnung des ent-

sprechenden Landes sicher. Ebenso 

wichtig ist jedoch, dass Vertreter an-

derer Nationalitäten oder Personen im 

Verwaltungsrat Einsitz haben, die in 

anderen Weltregionen gearbeitet oder 

gelebt haben, vor allem in Ländern, zu 

denen das Unternehmen geschäftli-

che Beziehungen unterhält. Der Bei-

trag solcher Mitglieder wird ange-

sichts der wachsenden Globalisierung 

der Geschäftstätigkeit immer wichti-

ger.  

D. Verfügbarkeit 

Damit die Mitglieder des Verwaltungs-

rats ihre Aufgaben mit der erforderli-

chen Sorgfalt wahrnehmen können, 

insbesondere in geschäftlich schwie-

rigen Zeiten, müssen sie für alle Man-

date genügend verfügbar sein. Aus 

diesem Grund ist auf die Gesamtzahl 

der Mandate der einzelnen Verwal-

tungsratsmitglieder zu achten, im 

Speziellen wenn diese eine berufliche 

Haupttätigkeit ausüben (vgl. 2.10 B).  

2.4 Grösse des 

Verwaltungsrats 

Die globale Ausgewogenheit im Ver-

waltungsrat spielt eine ebenso wichti-

ge Rolle wie dessen Grösse. Ein Ver-

waltungsrat mit zu vielen Mitgliedern 

verliert seine Effizienz, während ein zu 

kleines Gremium zu wenig Kompe-

tenz und Vielfalt aufweist und deshalb 

die Ausschüsse nicht mit genügend 

unabhängigen und unterschiedlichen 

Mitgliedern besetzen kann. Allerdings 

ist die genaue Zahl unter Berücksich-

tigung der besonderen Situation des 

einzelnen Unternehmens innerhalb ei-

ner vernünftigen Bandbreite um die-

sen Richtwert festzulegen. Gemäss 

Ethos soll bei börsenkotierten Gross-

unternehmen diese Bandbreite zwi-

schen acht und zwölf Mitgliedern lie-

gen und bei kleineren Gesellschaften 

zwischen sieben und neun.  

Die Praxis zeigt, dass in zu kleinen 

Verwaltungsräten (fünf oder weniger 

Mitglieder) die Mitglieder häufig Funk-

tionen ausüben, mit denen in der Re-

gel die Geschäftsleitung betraut wird. 

Eine solche ungenügende Abgrenzung 

des Verwaltungsrats von der Ge-

schäftsleitung kann zu einer ungenü-

genden Trennung der Führungs- und 

Kontrollfunktionen führen. 
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2.5 Unabhängigkeit der 

Verwaltungsratsmitglieder 

Ein unabhängiges Mitglied des Ver-

waltungsrats hat keinerlei Beziehun-

gen zur Gesellschaft, die seine objek-

tive Mitarbeit im Verwaltungsrat ge-

fährden oder zu Interessenskonflikten 

führen könnten. Es muss in der Lage 

sein, seine abweichende Meinung 

gegenüber den anderen Verwaltungs-

ratsmitgliedern zu vertreten, wenn es 

der Ansicht ist, dass eine Entschei-

dung gegen die Interessen der Ge-

samtheit der Aktionärinnen und Aktio-

näre getroffen wird. 

Die Unabhängigkeit ist grundsätzlich 

eine Frage der Persönlichkeit und 

kann von aussen oft nur schwer beur-

teilt werden. Dies gilt insbesondere 

bei Personen, die neu in den Verwal-

tungsrat gewählt werden sollen. Des-

halb ist eine Reihe objektiver Kriterien 

erforderlich, um den Grad der Unab-

hängigkeit von Verwaltungsratsmit-

gliedern einzuschätzen. 

Für Ethos ist ein Verwaltungsratsmit-

glied nur unabhängig, wenn es den 

folgenden Kriterien genügt: 

a. Es ist weder ein Geschäftslei-

tungsmitglied noch sonst bei der 

Gesellschaft oder einer Konzern-

gesellschaft angestellt und war 

dies auch in den letzten fünf Jah-

ren nicht. 

b. Es ist weder selbst eine Grossak-

tionärin oder ein Grossaktionär, 

noch deren Vertretung. Es ist auch 

nicht die Vertretung anderer An-

spruchsgruppen, wie Belegschaft, 

Lieferanten, Kunden, öffentliche 

Körperschaften oder die Beratung 

der Gesellschaft. 

c. Es hatte in den letzten fünf Jahren 

nichts mit der Rechnungsprüfung 

des Unternehmens zu tun. 

d. Es war in den letzten drei Jahren 

weder Partner noch Direktionsmit-

glied der Revisionsstelle des Un-

ternehmens. 

e. Es ist weder mit der Gründerfami-

lie noch mit einem Mitglied der 

Geschäftsleitung oder eines Bera-

ters der Gesellschaft direkt ver-

wandt. 

f. Es hat kein anderes Mandat, das in 

einem Konflikt zu seinem Mandat 

steht und es hat kein sich mit ei-

nem anderen Verwaltungsratsmit-

glied überkreuzendes Mandat 

(Cross Directorship).  
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g. Es hat keine Führungsposition in 

einer politischen oder nicht ge-

winnorientierten Organisation in-

ne, der das Unternehmen finanziel-

le oder materielle Vergabungen 

macht oder solche von ihr emp-

fängt. 

h. Es erhält ausserhalb der Vergütung 

für das Verwaltungsratsmandat 

keine substantielle direkte oder in-

direkte Vergütung vom Unterneh-

men und hat auch während der 

letzten drei Jahre nicht regelmäs-

sig derartige Vergütungen erhal-

ten. 

i. Es ist nicht Mitglied des Verwal-

tungsrats oder mit dem Unter-

nehmen seit mehr als zwölf Jah-

ren verbunden, oder weniger, falls 

im betreffenden nationalen Gesetz 

oder Best-Practice-Code eine kür-

zere Dauer vorgeschrieben ist. 

j. Es erhält nicht dieselben Arten von 

Vergütungen wie die Exekutivmit-

glieder des Verwaltungsrats oder 

der Geschäftsleitung und nimmt 

nicht an den Altersvorsorgeplänen 

des Unternehmens teil. 

k. Es hält keine Optionen von eigent-

lichem substantiellen Wert. 

Die Unabhängigkeit der Verwaltungs-

ratsmitglieder wird anhand der vor-

stehenden Best-Practice-Regeln beur-

teilt. Um diese Beurteilung zu ermög-

lichen, müssen die Unternehmen aus-

führliche Informationen über ihre 

Verwaltungsratsmitglieder offenlegen. 

Ausserdem fordern manche Best-

Practice-Kodizes von den Gesellschaf-

ten, ausreichend begründete Unab-

hängigkeitserklärungen der Verwal-

tungsratsmitglieder vorzulegen.  

2.6 Verwaltungsratsausschüsse 

A. Generelle Eigenschaften 

Ausschüsse des Verwaltungsrats für 

bestimmte Themenkreise sind ein 

wesentliches Element der Corporate 

Governance. Denn ein Verwaltungsrat 

muss zahlreiche, vielfältige und kom-

plexe Aufgaben erfüllen und nicht alle 

Verwaltungsratsmitglieder können in 

sämtlichen Belangen denselben Grad 

an Sachkenntnis aufweisen. Darüber 

hinaus sollen Entscheidungen in 

Schlüsselbereichen wie Rechnungs-

prüfung, Nomination und Vergütungen 

nicht von exekutiven oder affiliierten 

Verwaltungsratsmitgliedern getroffen 

werden, um Interessenskonflikte zu 

vermeiden. Schliesslich steigert die 

Aufteilung der Arbeit innerhalb des 

Verwaltungsrats seine Effizienz, was 
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vor allem für grosse und stark diversi-

fizierte Unternehmen hilfreich ist. 

Spezialisierte und separate Ausschüs-

se des Verwaltungsrats sind ein In-

strument, um all diese Anforderungen 

zu erfüllen. Sie können jedoch keines-

falls den Gesamtverwaltungsrat bei 

Entscheidungen ersetzen, die dieser 

als Gremium zu fällen hat. 

Die spezifischen Aufgaben der einzel-

nen Ausschüsse können je nach Land 

und Anzahl Ausschüssen variieren. 

Generell gelten jedoch die folgenden 

Grundregeln.  

Jede Gesellschaft kann so viele Aus-

schüsse ins Leben rufen, wie sie für 

ihre Geschäftstätigkeit als notwendig 

erachtet. Dabei empfehlen die Best-

Practice-Regeln für Corporate Gover-

nance, mindestens drei Ausschüsse 

zu bilden, nämlich einen Prüfungsaus-

schuss, einen Nominationsausschuss 

und einen Vergütungsausschuss 

(nachfolgend als Hauptausschüsse 

bezeichnet). 

Seit 2014 verpflichtet in der Schweiz 

die Umsetzungsverordnung der Min-

der-Initiative kotierte Unternehmen 

zur Bildung von mindestens einem 

Vergütungsausschuss, dessen Mit-

glieder jährlich und einzeln gewählt 

werden. 

Bestimmte Grossunternehmen bilden 

auch andere Ausschüsse, zum Bei-

spiel einen Präsidialausschuss (Chair-

man’s Committee), einen Risikoaus-

schuss, einen Ausschuss für die Ein-

haltung der Gesetze und Reglemente 

(Compliance Committee) oder auch 

einen Sozial- und Umweltausschuss. 

Aufgabe eines Corporate-Governance-

Ausschusses kann es sein, Vorschlä-

ge zu beurteilen oder auszuarbeiten, 

welche den Umfang, die Organisation 

und Funktionsweise des Verwaltungs-

rats und der Ausschüsse betreffen, 

die Qualität der Beziehungen zu den 

Investorinnen und Investoren sicher-

stellen und welche die Übereinstim-

mung mit der Gesetzgebung und den 

Börsenrichtlinien beurteilen. 

Jeder Ausschuss sollte aus mindes-

tens drei, aber nicht mehr als fünf 

Mitgliedern bestehen, um nicht an Ef-

fizienz einzubüssen. Die Namen der 

Mitglieder und Vorsitzenden der ver-

schiedenen Ausschüsse sollen offen-

gelegt werden. Dafür ist die Kommu-

nikation via Internetseite des Unter-

nehmens geeignet, sofern die Anga-

ben regelmässig aktualisiert werden.  
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Die Nominierung und Vergütung von 

Verwaltungsratsmitgliedern und der 

Führungsspitze des Unternehmens 

sowie die Audit- oder Prüfungsfunkti-

on erfordern ein unabhängiges, von 

potentiellen Interessenkonflikten frei-

es Urteilsvermögen. Sie müssen des-

halb an Ausschüsse delegiert werden, 

die sich aus Nichtexekutiv- und mehr-

heitlich unabhängigen Verwaltungs-

ratsmitgliedern zusammensetzen. 

B. Prüfungsausschuss  

Da der Verwaltungsrat für die Darstel-

lung der tatsächlichen finanziellen Si-

tuation des Unternehmens verant-

wortlich ist, soll er einen Prüfungs-

ausschuss ernennen. Dieser nimmt 

die folgenden Aufgaben wahr:  

 Die Zuverlässigkeit und die Integri-

tät der Finanzberichterstattung si-

cherstellen.  

 Die Effizienz und Koordination der 

externen und internen Revision si-

cherstellen. 

 Die Unabhängigkeit der externen 

Revision überprüfen.  

 Den externen Revisor ermächti-

gen, neben dem Revisionsmandat 

allfällige weitere Mandate zu be-

treuen und die damit verbundenen 

Honorare zu genehmigen.  

 Die Effizienz des internen Kontroll-

systems und der Risikobewirt-

schaftung überwachen.  

 Die Berichte der internen und ex-

ternen Revision analysieren und 

die Einführung von möglichen Ver-

besserungen sicherstellen. 

 Die Jahresrechnung analysieren 

und eine Empfehlung zuhanden 

des Verwaltungsrats bezüglich 

seiner Vorlage an der Generalver-

sammlung abgeben.  

All diese Aufgaben verlangen eine 

Professionalisierung des Prüfungs-

ausschusses: Seine Mitglieder müs-

sen über spezialisierte und aktuelle 

Kompetenzen in Buchhaltung, Control-

ling und Buchprüfung sowie in den Tä-

tigkeitsbereichen der Gesellschaft ver-

fügen. Weiter müssen die Mitglieder 

über genügend Zeit verfügen, um ih-

ren Auftrag mit der gebotenen Sorg-

falt auszuführen. 

Der Prüfungsausschuss muss grund-

sätzlich aus unabhängigen Verwal-

tungsratsmitgliedern bestehen, um In-

teressenskonflikte zu vermeiden. Zeit-

lich begrenzte Ausnahmen von dieser 
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Regel können akzeptiert werden, 

wenn die von einem affiliierten Rats-

mitglied aufgrund seiner Kompeten-

zen und Erfahrungen eingebrachten 

Beiträge im Interesse des Unterneh-

mens liegen. Allerdings darf dem Prü-

fungsausschuss auf keinen Fall ein 

Verwaltungsratsmitglied angehören, 

das im Unternehmen Exekutivfunktio-

nen ausübt oder dies in den letzten 

drei Jahren tat.  

Die Mitglieder des Prüfungsausschus-

ses brauchen Zugang zur finanzrele-

vanten Information. Daher müssen sie 

Gelegenheit haben, sich mit den Per-

sonen zu treffen, die für die Erstellung 

der Jahresrechnung und deren Kon-

trolle zuständig sind, und zwar in Ab-

wesenheit von Exekutivmitgliedern 

des Verwaltungsrats.  

C. Nominationsausschuss 

Aufgabe des Nominationsausschus-

ses ist es, neue kompetente und ver-

fügbare Mitglieder für den Verwal-

tungsrat und die Geschäftsleitung zu 

finden und zur Nominierung vorzu-

schlagen. Damit spielt er eine wesent-

liche Rolle: Der Ausschuss stellt das 

Gleichgewicht des Verwaltungsrats 

und die Qualität der Führungsspitze 

des Unternehmens sicher. Er muss 

auch die Strategie für die Nachfolge 

des CEO, der Führungsspitze sowie 

der Verwaltungsratsmitglieder festle-

gen. Um die Auswahl der fähigsten 

Personen zu gewährleisten, hat der 

Nominationsausschuss Auswahlver-

fahren auszuarbeiten, die den spezifi-

schen Bedürfnissen der jeweiligen 

Gesellschaft Rechnung tragen. Diese 

Verfahren sollen offengelegt werden. 

Aufgabe dieses Ausschusses kann es 

weiter sein, regelmässig die Ange-

messenheit von Mitgliederzahl und 

Ausgewogenheit des Verwaltungsrats 

zu beurteilen.  

Der Nominationsausschuss hat aus-

serdem einen Überwachungsprozess 

einzurichten, der es ermöglicht, die 

Leistungen der Verwaltungsratsmit-

glieder und der Geschäftsleitung re-

gelmässig zu beurteilen. Um die Ob-

jektivität dieser Prüfung zu gewähr-

leisten, können auch externe Berater 

beigezogen werden. Die Mitglieder 

des Nominationsausschusses müssen 

nichtexekutive Verwaltungsratsmit-

glieder sein, die mehrheitlich unab-

hängig sind. Die Präsenz eines Exeku-

tivmitglieds kann ausnahmsweise ak-

zeptiert werden, vor allem in Unter-

nehmen im Familienbesitz oder mit 

einem Grossaktionär, sofern dies den 

Best-Practice-Regeln des Landes nicht 

zuwiderläuft und sofern die Mehrheit 

des Ausschusses aus unabhängigen 
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Mitgliedern besteht und das Exeku-

tivmitglied den Ausschuss nicht präsi-

diert. 

D. Vergütungsausschuss 

Der Vergütungsausschuss legt die 

Vergütungspolitik des Unternehmens 

fest. Zudem schafft er für die Mitar-

beitenden gegebenenfalls ein An-

reizsystem mittels einer Mitarbeiter-

beteiligung am Kapital in Form von 

Options- oder Aktienplänen, das dem 

Unternehmen angepasst ist und als 

fair angesehen wird.  

Angesichts der Komplexität der Ver-

gütungsfragen sollte die Mehrheit der 

Ausschussmitglieder über vertiefte 

Kenntnisse in diesem Bereich verfü-

gen und regelmässig die Meinung ex-

terner Berater für Vergütungsfragen, 

welche unabhängig und frei von Inte-

ressenkonflikten oder Geschäftsbe-

ziehungen mit der Geschäftsleitung 

sind, einholen. 

Um Interessenskonflikte auszu-

schliessen, soll der Vergütungsaus-

schuss ausschliesslich aus nichtexe-

kutiven und im Prinzip unabhängigen 

Verwaltungsratsmitgliedern bestehen. 

Ausserdem ist der Einsitz von Mitglie-

dern, die in anderen kotierten Gesell-

schaften exekutive Funktionen ausü-

ben, möglichst zu begrenzen, um eine 

exzessive Zunahme der Vergütungen 

ebenso zu vermeiden wie die Gefahr, 

dass  die Vergütungssysteme der ver-

schiedenen Unternehmen aufeinander 

übertragen werden. Denn das Vergü-

tungssystem eines bestimmten Un-

ternehmens ist der Strategie und/oder 

dem Tätigkeitsbereich eines anderen 

nicht unbedingt angepasst.  

Jedenfalls kann in Unternehmen mit 

Grossaktionärin oder Grossaktionär 

die Präsenz eines Nichtexekutivmit-

glieds als dessen Vertretung, die Kon-

trollfunktion über Vergütungen für die 

Geschäftsleitung verstärken. 

2.7 Trennung der Funktionen 

des Verwaltungsrats-

präsidenten und des 

Vorsitzes der 

Geschäftsleitung (CEO) 

Einen Verwaltungsrat zu präsidieren 

und eine Gesellschaft zu leiten sind 

zwei unterschiedliche Aufgaben. Die 

Trennung der Funktionen des Verwal-

tungsratspräsidenten und des CEO 

ermöglicht es, ein Machtgleichge-

wicht innerhalb der Gesellschaft her-

zustellen. Damit wird die Fähigkeit 

des Verwaltungsrats erhöht, unab-

hängige Entscheide zu treffen und die 

Geschäftsleitung zu überwachen. Die 
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Praxis betreffend Ämterkumulierung 

variiert je nach Land beträchtlich. 

Obschon die Kumulierung in den USA 

immer mehr in Frage gestellt wird, 

besteht sie dort noch häufig. In 

Grossbritannien und der Schweiz ist 

die Trennung der Funktionen – insbe-

sondere bei grossen Unternehmen – 

immer häufiger anzutreffen.  

Wenn der Verwaltungsrat dennoch die 

Ämterkumulierung in Personalunion 

beschliesst, sollte er diese Entschei-

dung rechtfertigen. Die Kumulierung 

kann während einer begrenzten Zeit 

und ausnahmsweise akzeptiert wer-

den, zum Beispiel im Fall einer Krise 

oder nach dem unerwarteten Aus-

scheiden eines CEO.  

Übt eine Person beide Ämter aus, 

muss der Verwaltungsrat Massnah-

men treffen, um ein Gegengewicht zu 

dieser Machtkonzentration herzustel-

len und so dennoch die Unabhängig-

keit des Verwaltungsrats gegenüber 

der Geschäftsleitung zu gewährleis-

ten. Insbesondere darf die mit beiden 

Ämtern betraute Person nicht dem 

Prüfungs-, Nominations- oder Vergü-

tungsausschuss angehören.  

Im Falle einer Ämterkumulation muss 

der Verwaltungsrat ausserdem ein 

«leitendes unabhängiges Mitglied des 

Verwaltungsrats» (Senior Independent 

Director oder Lead Director) ernen-

nen, das folgende Aufgaben hat: 

 Es muss zur Schaffung einer 

Struktur beitragen, welche die ak-

tive Rolle der unabhängigen Ver-

waltungsratsmitglieder fördert und 

stärkt. Zu diesem Zweck muss es 

die Aktivitäten der unabhängigen 

Verwaltungsratsmitglieder koordi-

nieren und sicherstellen, dass die 

Meinung jedes einzelnen berück-

sichtigt wird. Zudem muss es Sit-

zungen der nicht exekutiven Ver-

waltungsratsmitglieder organisie-

ren. 

 Das leitende unabhängige Verwal-

tungsratsmitglied muss für Ge-

spräche mit den unabhängigen 

Mitgliedern zur Verfügung stehen, 

um Themen zu diskutieren, die der 

Verwaltungsrat nach ihrer Ansicht 

nicht genügend behandelt hat.  

 Es muss nötigenfalls den Verwal-

tungsrat in Abwesenheit der Per-

son mit Ämterkumulation einberu-

fen können, insbesondere um de-

ren Leistungen regelmässig zu be-

urteilen. 

 Es muss gemeinsam mit der Prä-

sidentin oder dem Präsidenten die 
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Traktandenlisten der Verwaltungs-

ratssitzungen erstellen. 

 Es muss die Beziehungen zu den 

Investorinnen und Investoren er-

leichtern. 

 Schliesslich muss das leitende un-

abhängige Mitglied des Verwal-

tungsrats den verschiedenen 

Hauptausschüssen des Verwal-

tungsrats angehören und im Prin-

zip den Vorsitz im Nominierungs- 

und im Vergütungsausschuss füh-

ren. 

Im Abschnitt über die Corporate 

Governance des Jahresberichts soll-

ten eine kurze Beschreibung der Rolle 

und Aufgaben des leitenden unabhän-

gigen Verwaltungsratsmitglieds ent-

halten sein. 

2.8 Informationen über 

Kandidierende für den 

Verwaltungsrat 

Die Wahl von Verwaltungsratsmitglie-

dern ist eines der wichtigsten Aktio-

närsrechte. Damit Aktionärinnen und 

Aktionäre bei der Wahl über die Kan-

didierenden genügend informiert sind, 

muss die Gesellschaft vor der Gene-

ralversammlung Angaben über deren 

Identität, Nationalität, Alter, Datum ih-

res Eintritts in den Verwaltungsrat, 

Ausbildung, berufliche Erfahrungen in 

den letzten Jahren und namentlich 

über die Funktionen machen, die sie 

in anderen Unternehmen oder Organi-

sationen als Geschäftsleitungs- oder 

Verwaltungsratsmitglieder ausüben 

oder ausgeübt haben.  

Bei neu Kandidierenden sollten Unter-

nehmen insbesondere die Gründe 

nennen, die sie zur Nomination bewo-

gen haben: spezifische Fähigkeiten, 

vertiefte Kenntnis des Tätigkeitsbe-

reichs des Unternehmens oder einer 

Region usw.  

Die Verwaltungsratsmitglieder sollten 

ausschliesslich in Kenntnis des jewei-

ligen Leistungsausweises und der Sit-

zungspräsenz wiedergewählt werden. 

Zu diesem Zweck wird empfohlen, 

dass der Jahresbericht die Prä-

senzquote der Mitglieder an den Ver-

waltungsrats- und Ausschusssitzun-

gen veröffentlicht. Bei ungenügender 

Präsenz ohne ausreichende Begrün-

dung sollte ein Mitglied nicht wieder-

gewählt werden. 

2.9 Wahlmodus für den 

Verwaltungsrat 

Die Kandidierenden müssen einzeln 

gewählt werden. In der Schweiz ver-
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pflichtet seit 2014 die Umsetzungs-

verordnung der Minder-Initiative die 

kotierten Unternehmen zur jährlichen 

und individuellen Wahl der Verwal-

tungsratsmitglieder sowie zur jährli-

chen Wahl des Verwaltungsratspräsi-

denten durch die Generalversamm-

lung.  

Falls die Generalversammlung Verwal-

tungsratsmitglieder gruppiert wählen 

muss, so steht sie vor einer schwieri-

gen Aufgabe: Möchte sie sich gegen 

eine oder mehrere zur Wahl vorge-

schlagene Personen aussprechen, so 

ist sie gezwungen, alle abzulehnen. In 

einigen Fällen kann dies dazu führen, 

dass sie gegen die Wahl aller Verwal-

tungsratsmitglieder stimmen muss, 

was destabilisierend auf ein Unter-

nehmen wirken kann.  

Auf Druck der zuständigen Behörden, 

der Best-Practice-Kodizes und der In-

vestorinnen und Investoren findet in 

mehreren Ländern die Wahl oder 

Wiederwahl der Verwaltungsratsmit-

glieder kotierter Unternehmen einzeln 

statt. Führt ein Unternehmen dennoch 

En-bloc-Wahlen durch, dann bevorzugt 

Ethos eine Ablehnung, falls die Wahl 

oder Wiederwahl eines oder mehrerer 

Kandidierenden als unvereinbar mit 

den Interessen des Unternehmens 

und seiner Aktionärinnen und Aktionä-

re befunden wird. Damit soll gegen 

die Aufrechterhaltung einer schlech-

ten Praxis protestiert werden  

Grundsätzlich sollten alle Kandidieren-

den von der Generalversammlung 

gewählt werden. Ausnahmen sind 

namentlich die Regelungen von 

Deutschland, Frankreich, Norwegen, 

Österreich und Schweden. In 

Deutschland, Norwegen, Österreich 

und Schweden wird die Vertretung 

von Angestellten direkt von den Be-

schäftigten oder ihren Gewerkschaf-

ten gewählt. In Frankreich wird die 

Personalvertretung ebenfalls von der 

Belegschaft bestimmt. Die Vertretung 

der Beschäftigten mit Mitarbeiterak-

tien wird von letzteren oder vom Auf-

sichtsrat des Arbeiterfonds vorge-

schlagen. Anschliessend wählt die 

Generalversammlung die Mitglieder 

des Verwaltungsrats.  

In Unternehmen mit einer dualen Füh-

rungsstruktur, d.h. mit Aufsichtsrat 

und Vorstand, wählt die Generalver-

sammlung entweder nur die Mitglie-

der des Aufsichtsrats, die wiederum 

die Mitglieder des Vorstands ernen-

nen (Deutschland, Frankreich), oder 

die Mitglieder des Aufsichtsrats und 

jene des Vorstands (die Niederlande).  
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2.10 Eigenschaften des 

Verwaltungsratsmandats 

A. Dauer 

Da jedes Mitglied des Verwaltungs-

rats gegenüber den Aktionärinnen und 

Aktionären individuell verantwortlich 

ist, muss es regelmässig von der Ge-

neralversammlung gewählt bzw. be-

stätigt werden. Die jährliche individu-

elle Wiederwahl ermöglicht eine kon-

tinuierliche Beurteilung der Verwal-

tungsratsmitglieder. Allerdings sieht 

die Praxis in verschiedenen europäi-

schen Ländern, darunter Frankreich, 

die Niederlande, Deutschland und 

Spanien, Amtszeiten von drei oder 

mehr Jahren vor. In diesen Fällen soll-

ten die Mandate und Wiederwahlen 

der Verwaltungsratsmitglieder zeitlich 

gestaffelt sein, um eine Gesamter-

neuerungswahl des Verwaltungsrats 

zu vermeiden. 

Im Übrigen sollte der Verwaltungsrat 

für eine regelmässige Erneuerung 

seiner Zusammensetzung sorgen, um 

Platz für neue Ideen zu schaffen und 

einen kritischen Geist zu bewahren. 

Dies gilt insbesondere für die unab-

hängigen Mitglieder. Im Einklang mit 

zahlreichen Best-Practice-Kodizes be-

trachtet Ethos ein unabhängiges Ver-

waltungsratsmitglied nach zwölf Jah-

ren Ratszugehörigkeit nicht mehr als 

unabhängig. Denn während dieser 

Amtszeit ist ein Verwaltungsratsmit-

glied bei zahlreichen Projekten und 

Entscheidungen involviert, was letzt-

lich seine Objektivität und seinen kriti-

schen Geist beeinflussen kann.  

B. Anzahl Mandate und Verfügbarkeit 

Ein Mitglied des Verwaltungsrats 

muss genügend Zeit und Aufmerk-

samkeit, dies insbesondere in Krisen-

situationen, für die ihm obliegenden 

Aufgaben aufwenden können. Dies ist 

nicht möglich, wenn die betreffende 

Person zu viele Mandate hält. In der 

Schweiz verlangt die Umsetzungsver-

ordnung der Minder-Initiative von ko-

tierten Unternehmen, die Höchstzahl 

der Mandate, die die Mitglieder des 

Verwaltungsrats oder der Geschäfts-

leitung ausüben dürfen, in den Statu-

ten festzuschreiben. Einige Best-

Practice-Kodizes für Corporate Gover-

nance limitieren die maximale Anzahl 

an Mandaten für Verwaltungsratsmit-

glieder. In den USA empfiehlt bei-

spielsweise der Council of Institutional 

Investors (Verband US-amerikanischer 

Pensionskassen und zunehmend Mit-

glieder ausserhalb der USA), dass eine 

Person, die einen Vollzeitberuf ausübt, 

nicht mehr als zwei weitere Mandate 

innehaben soll. Im Weiteren legt er 
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fest, dass ein CEO nicht mehr als ein 

zusätzliches Mandat und ein Verwal-

tungsratsmitglied mit ausschliessli-

cher Tätigkeit in Verwaltungsräten 

nicht mehr als fünf Mandate von nach 

Gewinn strebenden Unternehmen 

ausüben sollte.  

Der britische Corporate-Governance-

Kodex empfiehlt, dass ein Verwal-

tungsratsmitglied mit Exekutivfunktio-

nen in einem Unternehmen aus dem 

FTSE100-Börsenindex nicht mehr als 

einen weiteren Verwaltungsratssitz in 

einem anderen derartigen Unterneh-

men innehaben sollte und dies nur als 

einfaches Mitglied.  

In Frankreich kann gemäss Gesell-

schaftsrecht eine Person nicht mehr 

als fünf Verwaltungsratsmandate in 

Aktiengesellschaften mit Geschäfts-

sitz auf französischem Territorium 

wahrnehmen.  

In Deutschland begrenzt der Corpora-

te-Governance-Kodex die Zahl der 

Aufsichtsratsmandate auf drei für Per-

sonen, die in einem Unternehmen 

Exekutivfunktionen ausüben.  

In den Niederlanden dürfen laut Best-

Practice-Kodex Exekutivmitglieder 

maximal zwei Verwaltungsratsmanda-

te ausüben, darunter aber keine Präsi-

dentschaft. Nicht exekutiv tätige Per-

sonen dürfen nicht mehr als fünf Ver-

waltungsratsmandate halten, wobei 

Präsidentschaftsmandate in diesem 

Fall doppelt zählen.  

Sehen die Best-Practice-Kodexe keine 

Beschränkung vor, so soll gemäss 

Ethos ein Verwaltungsratsmitglied mit 

exekutiven Funktionen (oder einer 

Vollzeitaktivität) grundsätzlich nicht 

mehr als ein Mandat ausserhalb sei-

nes Unternehmens halten. Verwal-

tungsratsmitglieder ohne exekutive 

Funktion sollen maximal nicht mehr 

als fünf Mandate innehaben. Diese 

Limitierung hängt zusätzlich von der 

Funktion innerhalb des Verwaltungs-

rats, wie eine Präsidentschaft oder 

Mitgliedschaft in einem Ausschuss, 

ab. Ethos ist der Ansicht, dass ein 

Präsidentschaftsmandat der Arbeits-

last von zwei Verwaltungsratsmit-

gliedsmandaten gleichzusetzen ist. 

Die Verfügbarkeit eines Verwaltungs-

ratsmitglieds kann auch anhand der 

Sitzungspräsenz beurteilt werden. Ein 

Mitglied, das während eines Jahres an 

weniger als drei Vierteln der Sitzungen 

teilgenommen hat, sollte nicht zur 

Wiederwahl vorgeschlagen werden. 
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C. Altersgrenze und Begrenzung der 

Anzahl Amtsperioden 

Immer häufiger setzen Unternehmen, 

besonders in Kontinentaleuropa, in ih-

ren Statuten eine Altersgrenze von 70 

oder 72 Jahren fest. Wird diese über-

schritten, müssen Verwaltungsrats-

mitglieder ausscheiden. In Nordameri-

ka verstossen solche Altersbeschrän-

kungen gegen die Antidiskriminie-

rungsgesetzgebung. Für Unterneh-

men, die keine Altersgrenze festge-

legt haben, muss eine Kandidatur auf-

grund der Empfehlungen und Anga-

ben des Verwaltungsrats unter Be-

rücksichtigung der Kompetenzen, des 

Datums des erstmaligen Amtsantritts, 

der Dauer der neuen Amtszeit und vor 

allem der Gesamtzusammensetzung 

des Verwaltungsrats geprüft werden. 

Gemäss Ethos sollte ein Verwaltungs-

ratsmitglied bei Erreichen des Alters 

von 75 Jahren im Prinzip nicht zur 

Wiederwahl vorgeschlagen werden. 

Neue Mitglieder des Verwaltungsrats 

sollten bei ihrer ersten Wahl nicht 

über siebzigjährig sein.  

Es kommt auch vor, dass die Gesell-

schaften in ihren Statuten Grenzen für 

die Anzahl Amtszeiten festlegen, für 

die sich ein Verwaltungsrat zur Wahl 

stellen kann. Diese Bestimmung zielt 

auf eine regelmässige Erneuerung des 

Verwaltungsrats ab und trägt dazu bei, 

neue Ideen und Fähigkeiten einzu-

bringen.  
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3.1 Die Qualität der 

Rechnungslegung 

Eine der Hauptaufgaben des Verwal-

tungsrats ist es, die Richtigkeit der 

Rechnungslegung und der vom Un-

ternehmen veröffentlichten Finanzin-

formationen sicherzustellen (True and 

Fair View). Er muss die Qualität und 

Transparenz sowie Kontinuität bei der 

Darstellung der Berichterstattung ge-

währleisten und damit den Investorin-

nen und Investoren die Sicherheit ge-

ben, dass die Berichterstattung den 

Tatsachen entspricht. Dafür muss der 

Verwaltungsrat eine interne und ex-

terne Überprüfung einsetzen.  

Für diese Aufgabe muss der Verwal-

tungsrat eine unabhängige externe 

Revisionsstelle beiziehen. Die Rolle 

des Revisors, je nach Land auch Revi-

sions-, Kontrollstelle, Rechnungsprü-

fer oder Konzernprüfer genannt, be-

steht darin, die Jahresrechnung und 

die Rechnungslegung objektiv und 

neutral zu prüfen und zu kontrollieren, 

dass die Anträge auf Zuweisung des 

Bilanzgewinns mit den gesetzlichen 

Bestimmungen konform sind. 

3.2 Wahl der Revisionsstelle 

Angesichts der Bedeutung der Rech-

nungsprüfung für die Aktionärinnen 

und Aktionäre, hat die Generalver-

sammlung in der Mehrheit der Länder 

die Kompetenz über die Wahl der vom 

Verwaltungsrat vorgeschlagenen Re-

visionsstelle zu befinden. Beim Wahl-

vorschlag stützt sich der Verwaltungs-

rat grundsätzlich auf eine Empfehlung 

seines Prüfungsausschusses. 

Die Wahl der Revisionsstelle wird 

vom Verwaltungsrat oft als Routine-

geschäft auf die Traktandenliste ge-

setzt. Dennoch ist es für Investorin-

nen und Investoren äusserst wichtig, 

dass die gewählte externe Revisions-

stelle unabhängig vom zu revidieren-

den Unternehmen und somit objektiv 

ist. Um ihre Rechte besser wahren zu 

können, sollten Aktionärinnen und Ak-

tionäre deshalb dem Vorschlag des 

Verwaltungsrats erst zustimmen, 

wenn die Kriterien der Best Practice 

für Corporate Governance erfüllt sind.  

Auch ein allfälliger Wechsel der Revi-

sionsstelle verdient die Aufmerksam-

keit der Aktionärinnen und Aktionäre. 

Wird der bestehende Revisor nicht zur 

Wiederwahl vorgeschlagen, sollte der 

Verwaltungsrat dies begründen. Bei 

einem unbegründeten Rücktritt sollten 

die Investorinnen und Investoren nach 

den Ursachen für diesen Entscheid 

fragen. 

3. Revisionsstelle 
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3.3 Unabhängigkeit der 

Revisionsstelle 

Eine wichtige Voraussetzung für die 

Glaubwürdigkeit der Revisionsstelle 

ist deren Unabhängigkeit. Letztere hat 

zwei Aspekte: Erstens muss die mit 

der Revision betraute Person vom zu 

revidierenden Unternehmen tatsäch-

lich unabhängig sein. Zweitens muss 

die Haltung der Revisionsstelle offen-

sichtlich Unabhängigkeit vermitteln, 

so dass diese von Dritten nicht in 

Zweifel gezogen werden kann.  

Die Best-Practice-Regeln für Corpora-

te Governance fordern, dass die ex-

terne Revisionsstelle vom Verwal-

tungsrat und der Geschäftsleitung der 

revidierten Gesellschaft sowie gege-

benenfalls von einzelnen oder einer 

Gruppe von Mehrheitsaktionären un-

abhängig ist. Das Erfordernis der Un-

abhängigkeit gilt für den Verwaltungs-

rat der Revisionsstelle, ihre Geschäfts-

leitung und alle mit der Revision be-

trauten Personen. 

In diesem Sinne sehen auch diverse 

Gesetzgebungen, darunter die 

schweizerische, vor, dass die Reviso-

ren nicht weisungsgebunden, in ihrem 

Urteil frei und wirtschaftlich unabhän-

gig sein sollen. Diese Voraussetzun-

gen müssen bei jeder Wahl oder Wie-

derwahl vom Prüfungsausschuss 

sorgfältig und systematisch geprüft 

werden. 

Die Unabhängigkeit ist nicht mehr 

gewährleistet, wenn persönliche oder 

geschäftliche Beziehungen zwischen 

der Revisionsstelle und dieser Gesell-

schaft bestehen. Es ist Aufgabe des 

Prüfungsausschusses, sich zu verge-

wissern, dass die Unabhängigkeit der 

Revisionsstelle nicht aufgrund eines 

hier genannten Grundes beeinträchtigt 

ist, dies unter Berücksichtigung der 

allgemein anerkannten Normen des 

Berufsstandes und der Best-Practice-

Regeln. 

Es ist heute allgemein anerkannt, dass 

Prüfungsgesellschaften bestimmte 

Leistungen nicht erbringen dürfen, da 

sie zu Interessenskonflikten führen 

können. So klassiert beispielsweise 

das im Juli 2002 in den USA in Kraft 

getretene Sarbanes-Oxley-Gesetz, das 

für sämtliche an einer US-

amerikanischen Börse kotierten Ge-

sellschaften und ihre Revisionsstellen 

gilt, diese unvereinbaren Leistungen 

in neun Kategorien. Es handelt sich 

insbesondere um die Führung der 

Buchhaltung, die Entwicklung und Ein-

richtung von Finanzinformationssys-

temen, um wirtschaftsmathematische 

und aktuarische Aktivitäten, interne 
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Audits, sofern das Ergebnis dieser 

Leistungen in der Folge von derselben 

Revisionsstelle im Rahmen der Buch-

prüfung kontrolliert wird, juristische 

Beratung oder andere Expertisen oh-

ne Zusammenhang mit der Buchprü-

fung, welche die Prüfstelle bewegen 

könnten, die Interessen des Kunden 

zu verteidigen (Advocacy) sowie um 

Wertschriftenverwaltung und Leistun-

gen im Personalbereich. 

Dennoch gibt es neben den vorer-

wähnten Leistungen eine ganze Reihe 

anderer Tätigkeiten, die von externen 

Revisionsstellen für Kunden ausgeübt 

werden, bei denen sie gleichzeitig die 

Rechnungslegung prüfen. Obwohl 

diese Leistungen erlaubt sind, können 

sie die Unabhängigkeit der externen 

Revisionsstelle ernsthaft beeinträchti-

gen, weil sie manchmal bedeutend 

besser bezahlt werden als die eigent-

liche Buchprüfung. Um die Unabhän-

gigkeit der externen Revisionsstelle 

sicherzustellen, setzen deshalb be-

stimmte institutionelle Investoren  

oder deren Berater äusserst strenge 

Grenzen hinsichtlich der Art und der 

Höhe anderer Leistungen als der ei-

gentlichen Buchprüfung. 

Um sich gegen all diese Risiken abzu-

sichern, muss der Prüfungsausschuss 

eine formelle Politik bezüglich der zu-

gelassenen Dienstleistungen aus-

serhalb der Buchprüfung und der ent-

sprechenden Honorare definieren. 

Diese Politik soll den Aktionärinnen 

und Aktionären zusammengefasst 

vorgestellt werden. 

Damit die Gefahren für die Unabhän-

gigkeit der externen Revisionsstelle 

beurteilt werden können, ist eine Ana-

lyse ihrer Honorare und deren Auf-

schlüsselung nach Revisions- und an-

deren Leistungen, insbesondere Bera-

tungsleistungen, unerlässlich. 

Bezüglich der Art und Weise, wie die 

Honorare für die externe Revisions-

stelle von der Gesellschaft ausgewie-

sen werden, ist die Praxis je nach 

Land unterschiedlich. In einigen Län-

dern weisen die Unternehmen die 

verschiedenen an ihre Revisionsstelle 

bezahlten Honorare in deutlich unter-

scheidbaren Kategorien und mit den 

entsprechenden Beträgen aus, wäh-

rend in anderen Staaten keinerlei Ver-

öffentlichungspflicht für diese Daten 

besteht. In der Schweiz verlangt die 

Corporate-Governance-Richtlinie der 

Schweizer Börse (SIX Swiss Exchan-

ge) von den Unternehmen, die Revisi-

onshonorare separat von Honoraren 

für andere Leistungen offenzulegen. 

Diese zusätzlichen Honorare, z.B. für 

Steuer-, Rechts-, Strategie-, Informa-
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tik- oder Due-Diligence-Beratung, sol-

len zudem in verschiedene Kategorien 

eingeteilt werden. Zu vermeiden sind 

in diesem Zusammenhang eine zu-

sammengefasste Offenlegung mit ei-

ner allgemeinen Bezeichnung für zu-

sätzliche Honorare wie «andere ver-

schiedene Dienstleistungen». Denn 

damit lässt sich die Natur der Honora-

re nicht beurteilen.  

Da die Transparenzvorschriften bezüg-

lich der Honorare der Revisionsstellen 

in den verschiedenen Ländern unter-

schiedlich sind, ist es schwierig, die 

Praxis der Unternehmen zu verglei-

chen. So hängt die Bewertung der 

Unabhängigkeit der externen Revisi-

onsstelle sowohl von den Richtlinien 

der jeweiligen Unternehmung als auch 

von der Qualität der Offenlegung der 

verschiedenen Honorartypen ab. 

Nach Ansicht verschiedener Spezialis-

ten für Corporate Governance ist eine 

externe Revisionsstelle nicht mehr 

vom zu revidierenden Unternehmen 

unabhängig, wenn die vom Unter-

nehmen für andere Leistungen als die 

Revision bezahlten Honorare eine be-

stimmte Schwelle überschreiten. Die-

ser Schwellenwert ist in den Richtli-

nien der Anleger oder Berater festge-

legt. Ethos ist der Ansicht, dass das 

Revisionsorgan nicht wiedergewählt 

werden sollte, wenn die Honorare für 

andere Dienstleistungen als die Revi-

sion jene für die Buchprüfung über-

steigen. Ausserdem können mit einer 

längerfristigen Betrachtung der Hono-

rare zugunsten der Revisionsstelle 

Trends erkannt werden, die für die 

Beurteilung der Unabhängigkeit rele-

vant sind. Daher ist eine Wiederwahl 

auch abzulehnen, wenn die über drei 

Jahre kumulierten Honorare für ande-

re Dienstleistungen mehr als die Hälf-

te der Buchprüfungshonorare betra-

gen. Leistet die Revisionsstelle zu-

sätzliche Dienste, für welche die 

obenerwähnten Honorargrenzwerte 

überschritten werden, so sollte dies 

der Prüfungsausschuss begründen.  

Bei kleineren Revisionsgesellschaften 

kann es vorkommen, dass die Hono-

rarzahlungen eines einzigen Kunden 

einen grossen Teil ihres Gesamtum-

satzes ausmachen. Um die Unabhän-

gigkeit der externen Revisionsstelle zu 

garantieren, empfehlen deshalb die in-

ternationalen Normen für die Buchprü-

fer, dass die Honorare der Revisions-

gesellschaft pro Kunde 10 Prozent ih-

res Gesamtumsatzes nicht über-

schreiten sollten. 

Schliesslich trägt noch eine zusätzli-

che Massnahme dazu bei, die Unab-

hängigkeit der externen Revisionsstel-
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le zu erhalten: die Rotation der für das 

jeweilige Revisionsmandat verant-

wortlichen Personen. So müssen die 

Verantwortlichen (Lead Partners) für 

den Auftrag eines Mandanten nach 

den Bestimmungen der Schweizeri-

schen Treuhandkammer spätestens 

nach sieben Jahren und gemäss dem 

Sarbanes-Oxley-Gesetz nach fünf Jah-

ren ausgewechselt werden.  
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4.1 Problematik der 

Vergütungen 

Um die besten Mitarbeiterinnen und 

Mitarbeiter zu finden, zu motivieren 

und langfristig an ein Unternehmen zu 

binden, müssen die Unternehmen im 

Vergleich zur Konkurrenz über ein at-

traktives Vergütungssystem verfügen. 

Generell soll ein solches System die 

Interessen der betroffenen Personen 

an jene der Aktionärinnen und Aktio-

näre angleichen und zur langfristigen 

Wertschöpfung beitragen.  

Folgende drei Gründe machen die 

Ausgestaltung des Vergütungssys-

tems für die Aktionärinnen und Aktio-

näre wichtig. Erstens verursachen 

Vergütungen Kosten und können das 

Ergebnis einer Gesellschaft beträcht-

lich beeinflussen. Dieser Zusammen-

hang kann über das Vergütungssys-

tem gesteuert werden. Zweitens kann 

das Vergütungssystem die Risikobe-

reitschaft von Führungskräften und 

damit indirekt auch die strategische 

Orientierung des Unternehmens be-

einflussen. Drittens kann ein unange-

messenes Vergütungssystem dem 

Ruf des Unternehmens schaden und 

so das Vertrauen der Aktionärinnen 

und Aktionäre und die Motivation der 

Beschäftigten beeinträchtigen. 

Bezüglich der Vergütungen der Füh-

rungsinstanzen muss ein Unterneh-

men Regeln für folgende Bereiche 

festlegen: 

 Die Transparenz des Vergütungs-

systems. 

 Die Struktur des Vergütungssys-

tems und die Höhe der bezahlten 

Vergütungen. 

 Die Kompetenzen in Sachen Ver-

gütungen. 

4.2 Transparenz des 

Vergütungssystems 

4.2.1 Allgemeiner Rahmen 

Die Transparenz des Vergütungssys-

tems ist eine grundlegende Voraus-

setzung, damit die Aktionärinnen und 

Aktionäre der Geschäftsleitung eines 

Unternehmens vertrauen können. Das 

Vergütungssystem muss umfassend 

und verständlich beschrieben sein, 

damit sein Nutzen und seine Kosten 

gegeneinander abgewogen werden 

können. 

Die meisten Best-Practice-Kodizes für 

Corporate Governance beinhalten 

Bestimmungen zur Verbesserung der 

Transparenz des Vergütungssystems. 

4. Vergütung der Führungsinstanzen 
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In einigen Ländern erklärte der Ge-

setzgeber die Offenlegung des Vergü-

tungssystems für obligatorisch, da die 

Selbstregulierung im Bereich der Ver-

gütungen nicht funktionierte. So müs-

sen diese Informationen je nach Land 

in einem Sonderteil des Geschäftsbe-

richts oder einem Anhang zur Trak-

tandenliste der Generalversammlung 

offengelegt werden. 

Wünschenswert ist eine jährliche Pub-

likation eines Vergütungsberichts, 

welcher folgende Elemente ein-

schliesst: 

a. Notwendig ist eine detaillierte Be-

schreibung der Grundsätze und 

fundamentalen Mechanismen des 

Vergütungssystems und seiner 

einzelnen Komponenten: Grund-

gehalt, Jahresbonus, langfristige 

Beteiligungspläne, Sachleistungen, 

Spezialzuweisungen an die Pensi-

onskasse. 

b. Der Gesamtbetrag der Vergütung 

und der jeweilige Wert ihrer ver-

schiedenen Komponenten soll für 

jedes einzelne Verwaltungsrats- 

und Geschäftsleitungsmitglied 

veröffentlicht werden. Optionen 

und Aktien sollen nach deren 

Marktwert am Zuteilungstag be-

wertet werden. Um das Verständ-

nis eines Vergütungssystems zu 

verbessern, sollen die verschiede-

nen, während des Berichtsjahrs 

zugeteilten Vergütungselemente 

separat und in Tabellenform (ge-

trennte Kolonnen) den erklärenden 

Teil ergänzen. Die Gesamtvergü-

tung sollte in der Tabelle aus einer 

separaten Kolonne ersichtlich sein.  

c. Wichtig ist die separate und detail-

lierte Beschreibung jedes Beteili-

gungsplans, mit dem Bargeld, Ak-

tien oder Optionen zugeteilt wer-

den. Dabei sind für jeden Plan die 

wichtigsten Charakteristiken, wie 

Kreis der Begünstigten, Perfor-

mancebedingungen, Zuteilungsda-

tum, Sperrfrist, Zuteilungspreis, 

zusätzliche Zuteilungsbedingungen 

und der Finanzierungsmodus (mit 

der Ausgabe neuer Aktien oder 

von Eigenaktien) aufzuführen. 

d. Eine Zusammenfassung der Vor-

sorgepläne für die Geschäftslei-

tung sollte bereitgestellt werden, 

damit sich die Investorinnen und 

Investoren ohne komplizierte Be-

rechnungen über deren Höhe ein 

Bild machen können.  

e. Verlangt wird auch die Offenle-

gung der Arbeitsverträge mit den 

Mitgliedern der Geschäftsleitung, 
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insbesondere unter Nennung der 

Einstellungs- und Abgangsbedin-

gungen. Sind spezielle Vergütun-

gen im Falle eines Kontrollwech-

sels über das Unternehmen vor-

gesehen, sollten diese im Bericht 

ebenfalls enthalten sein. Solche 

während der Berichtsperiode ef-

fektiv geleisteten Zahlungen müs-

sen separat ausgewiesen werden.  

4.2.2 Die Situation in der Schweiz 

Die kotierten schweizerischen Aktien-

gesellschaften sind seit dem 1. Januar 

2014 verpflichtet, die folgenden In-

formationen in einem separaten Ver-

gütungsbericht offenzulegen (vorher 

in einem Anhang der Jahresrech-

nung), der von der externen Revisi-

onsstelle geprüft werden muss: 

 Die individuelle Vergütung der 

Mitglieder des Verwaltungsrats. 

 Die Gesamtvergütung für die Exe-

kutivmitglieder des Verwaltungs-

rats und für die Mitglieder der Ge-

schäftsleitung. 

 Die Vergütung des höchstbezahl-

ten Mitglieds der Geschäftslei-

tung. 

Ausserdem muss im Anhang der Jah-

resrechnung, der ebenfalls von der ex-

ternen Revisionsstelle zu prüfen ist, 

die Anzahl der von jedem einzelnen 

Mitglied des Verwaltungsrats und der 

Geschäftsleitung gehaltenen Aktien 

oder Optionen aufgeführt sein. Zudem 

müssen alle Unternehmen, die den 

IFRS-Normen unterstellt sind, im An-

hang zur Rechnungslegung die Para-

meter für die Berechnung der Optio-

nen veröffentlichen (Preis des Titels 

bei der Zuteilung, Ausübungspreis, 

Volatilität, risikofreier Zinssatz, erwar-

tete Lebensdauer der Optionen und 

Dividendenertrag).  

Darüber hinaus macht die Schweizer 

Börse im Kommentar zu ihrer Richtli-

nie betreffend Informationen zur Cor-

porate Governance in Punkt 5.1 präzi-

se Angaben, welche Informationen 

von den Unternehmen bezüglich In-

halt und Verfahren bei der Festset-

zung der Vergütungen und der Beteili-

gungsprogramme zu veröffentlichen 

sind. 

4.3 Struktur des 

Vergütungssystems 

Die Strukturen der Vergütungen für 

nichtexekutive Mitglieder des Verwal-

tungsrats sowie jene für exekutive 

Verwaltungsratsmitglieder und die 
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Geschäftsleitung sind in wesentlichen 

Punkten unterschiedlich. Um die 

Struktur der Vergütungen für Füh-

rungsinstanzen zu analysieren, muss 

deshalb zwischen diesen beiden 

Gruppen unterschieden werden.  

Zudem sollte der Unterschied zwi-

schen den niedrigsten und den höchs-

ten Löhnen eine angemessene 

Schwelle nicht überschreiten. Das 

Verhältnis zwischen der höchsten 

Vergütung und dem Durchschnitt der 

niedrigsten Löhne sollte nicht nur be-

grenzt, sondern auch gerechtfertigt 

werden. Ausserdem sollte der Unter-

schied zwischen der Vergütung der 

oder des Vorsitzenden der Geschäfts-

leitung (CEO) und denjenigen der an-

deren Geschäftsleitungsmitglieder 

begrenzt werden, ebenso wie derjeni-

ge zwischen der durchschnittlichen 

Vergütung der Geschäftsleitung und 

jenen der nachfolgenden Hierarchie-

stufen. 

So sollte die Vergütung der Führungs-

instanzen nicht systematisch auf un-

verhältnismässige Weise im Vergleich 

zu den Löhnen der übrigen Beschäf-

tigten steigen. Denn es soll vermie-

den werden, dass innerhalb des Un-

ternehmens ein Gefühl der Ungerech-

tigkeit aufkommt, was die Motivation 

der Mitarbeitenden beeinträchtigen 

könnte.  

4.3.1 Exekutivmitglieder des 

Verwaltungsrats und 

Mitglieder der 

Geschäftsleitung 

Für Ethos sollte die Struktur der Ver-

gütungen der exekutiven Verwal-

tungsratsmitglieder und der Ge-

schäftsleitung folgende Grundsätze 

berücksichtigen: 

 Der Maximalwert jeder Kompo-

nente der Vergütung sollte festge-

legt werden. Auf diese Weise wird 

die Höhe der jährlichen Gesamt-

vergütung limitiert. Dieser Maxi-

malbetrag sollte entsprechend der 

Grösse und der Komplexität des 

Unternehmens festgelegt werden. 

 Der variable Teil der Vergütung 

sollte von klar definierten und aus-

reichend anspruchsvollen Leis-

tungskriterien abhängen, um die 

Interessen der Führungsinstanzen 

denjenigen der Aktionärinnen und 

Aktionäre anzugleichen.  

 Der Zielwert der variablen Vergü-

tung bei Erreichen der Leistungs-

ziele soll für den CEO im Prinzip 

das Anderthalbfache der festen 
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Vergütung (ohne Beiträge an die 

Altersvorsorge) nicht übersteigen. 

Für die anderen Geschäftslei-

tungsmitglieder soll dieser Ziel-

wert nicht höher sein als die feste 

Vergütung (ohne Beiträge an die 

Altersvorsorge).  

 Die maximale variable Vergütung 

(beim Übertreffen der Leistungs-

ziele) soll im Prinzip das Doppelte 

des Zielwerts der variablen Vergü-

tung nicht übersteigen.  

Die Vergütung setzt sich aus den fol-

genden Komponenten zusammen: 

A. Grundgehalt 

Das Grundgehalt ist der fixe Teil der 

Gesamtvergütung. Es soll einerseits 

die Fähigkeiten und Erfahrung der be-

troffenen Personen berücksichtigen 

und andererseits mit den Gehältern, 

welche von anderen börsenkotierten 

Unternehmen mit vergleichbarer Grös-

se, Struktur und Komplexität gezahlt 

werden, verglichen werden. Das 

Grundgehalt soll im Prinzip nicht höher 

sein als der Median der Löhne in Un-

ternehmen aus einer Vergleichsgrup-

pe  (Peer Group). Das  Grundgehalt 

wird bar ausgezahlt bzw. überwiesen, 

und jede Erhöhung ist angemessen zu 

begründen. 

B. Jahresbonus 

Als Jahresbonus wird der kurzfristige 

variable Teil der Vergütung bezeich-

net. Da er die erzielte Leistung für das 

abgelaufene Geschäftsjahr belohnt, 

handelt es sich weder um einen ge-

schuldeten Anspruch noch um eine fi-

xe Vergütung. Der Jahresbonus wird 

in der Rentendeckung nicht berück-

sichtigt und sollte nicht automatisch in 

die Berechnung der Abgangsentschä-

digung bei Beendigung des Arbeits-

verhältnisses eingeschlossen werden. 

Generell muss eine Zuteilung eines 

Jahresbonus von der Erfüllung be-

stimmter Leistungsziele abhängen. 

Diese Ziele sind der Strategie des Un-

ternehmens anzupassen und zu Be-

ginn einer Bemessensperiode festzu-

legen. Ausserdem sind sie im Vergü-

tungsbericht oder im Jahresbericht zu 

publizieren. Um dabei nicht vertrauli-

che und sensible Informationen an die 

Konkurrenz weiterzugeben, können 

die bonusbestimmenden Perfor-

manceziele auch nachträglich veröf-

fentlicht werden. 

Für Begünstigte in hohen Hierarchie-

stufen (mit Ausnahme des CEO, des-

sen Vergütung nur von den Ergebnis-

sen des Konzerns abhängen sollte), 

sollen die Performancekriterien so-
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wohl auf Unternehmenskennzahlen, 

wie auch auf individuellen Zielen ba-

sieren. Ausserdem ist es wün-

schenswert, diese rein finanziellen Kri-

terien durch klar definierte und mess-

bare Kriterien zu ergänzen, welche die 

ökologische und soziale Performance 

der Unternehmen bewerten, bei-

spielsweise die Sicherheit am Ar-

beitsplatz und das Schaffen von Stel-

len, aber auch Absentismus, Kunden-

zufriedenheit, Senkung der Schadstof-

femissionen, Abfallmanagement usw.  

Für die Bewertung der Unterneh-

mensperformance sind allgemeine 

wirtschaftliche Kennziffern, etwa Bör-

senindexe, unzulänglich, da sie ledig-

lich die Entwicklung des Markts wi-

derspiegeln und nicht unbedingt die-

jenige des Unternehmens.  

Wird ein Teil des Bonus in Aktien oder 

in Optionen geleistet, erhält dieser 

Teil der Vergütung einen langfristigen 

und zukunftsgerichteten Charakter. Im 

Prinzip sind die so zugeteilten Titel 

mehrere Jahre für den Verkauf ge-

sperrt. Sind nach Ablauf der Sperre 

zusätzliche Zuteilungen vorgesehen, 

zum Beispiel in Form einer zusätzli-

chen Aktie für jede während drei Jah-

ren gesperrten Aktie, muss auch die 

Erfüllung zusätzlicher Performancezie-

le gefordert werden. Die alleinige Blo-

ckierung der Titel ist keine ausrei-

chende Rechtfertigung für solche zu-

sätzlichen Zuteilungen.  

Für den maximalen individuellen Bo-

nus sowie für allfällige ausserordentli-

che Zuteilungen sollten Grenzen in 

Prozenten des Grundgehalts festge-

legt werden.  

Das Vergütungssystem sollte eine 

Rückzahlung des Bonus vorsehen, 

wenn betrügerisches Verhalten oder 

eine manipulierte Rechnungslegung 

festgestellt werden kann (Clawback).  

C. Langfristige Beteiligungspläne in 

Form von Aktien oder Optionen 

Im Prinzip sehen langfristige Beteili-

gungspläne die Zuteilung von Aktien 

oder Optionen vor. Sie können aber 

auch festlegen, dass der Gegenwert 

des mit den Aktien oder Optionen er-

zielten Gewinns in bar ausbezahlt 

wird, wobei die begünstigten Perso-

nen in diesem Fall die Titel gar nie er-

halten. Dies verfälscht jedoch das ur-

sprüngliche Ziel, die Person am Kapital 

zu beteiligen.  

Diese Pläne sind meist zukunftsge-

richtet, da sie die Begünstigten dazu 

bewegen sollen, langfristigen Wert zu 

schaffen. Zudem dienen diese Pläne 
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dazu, die Interessen der Begünstigten 

denjenigen der Aktionärinnen und Ak-

tionäre anzupassen. Sie sollten dem-

zufolge so strukturiert sein, dass die 

langfristige Performance belohnt wird 

und nicht die vergangene Leistung 

wie im Fall des Bonus. 

Die Unternehmen sollten die Einzel-

heiten jedes Plans im Abschnitt des 

Jahresberichts über die Vergütungen 

oder im Falle einer Vorlage an der Ge-

neralversammlung in der Traktanden-

liste der Generalversammlung be-

schreiben. Die Beschreibung der Plä-

ne sollte vor allem die folgenden 

Punkte umfassen: den Begünstigten-

kreis, den dafür reservierten Kapitalan-

teil, die Leistungsbedingungen, die 

Ausübungs- und Haltebedingungen, 

allfällige zusätzliche Zuteilungen sowie 

die maximalen individuellen Zuteilun-

gen. Ohne vorgängige Genehmigung 

durch die Generalversammlung sollten 

keinerlei Änderungen von Beteili-

gungsplänen möglich sein.  

Angesichts  der substantiellen mögli-

chen Gewinne durch Beteiligungsplä-

ne für die Begünstigten und um die 

Interessen der verschiedenen An-

spruchsgruppen einander anzuglei-

chen, sollte der definitive Erwerb von 

Aktien oder Optionen vom Erfüllen 

anspruchsvoller Leistungskriterien ab-

hängig gemacht werden, die über ei-

nen genügend langen Zeitraum (min-

destens drei Jahre) angewandt wer-

den. Zudem verlangt die internationale 

Best Practice, dass die Ausübung der 

Optionen oder der definitive Erwerb 

der Aktien nicht nur einer Sperrfrist 

sondern auch Leistungskriterien unter-

liegen. Ein Optionsgewinn sollte also 

nicht nur daraus entstehen, dass der 

Aktienkurs über dem Ausübungspreis 

liegt. Denn der höhere Aktienkurs wi-

derspiegelt nicht zwangsläufig die 

Performance des Unternehmens, 

sondern kann auch einem allgemeinen 

Börsenhoch oder einem Ankündi-

gungseffekt zu verdanken sein. 

Im Hinblick auf eine langfristige Wert-

schöpfung ist es deshalb wichtig, 

dass die Leistungsziele der Strategie 

des Unternehmens angepasst wer-

den. Zusätzlich sind Leistungskriterien 

nicht nur absolut zu definieren, son-

dern auch relativ in Bezug zu einer 

Vergleichsgruppe von Unternehmen 

ähnlicher Grösse und Komplexität 

(Peer Group). Die Zusammensetzung 

dieser Vergleichsgruppe muss sach-

bezogen und repräsentativ sein und 

im Vergütungsbericht offengelegt 

werden. 

Damit die Interessen der Begünstig-

ten sich jenen der Aktionärinnen und 
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Aktionäre angleichen, sollte am Ende 

des Leistungsbemessungszeitraums 

keine Zuteilung definitiv vorgenom-

men werden, wenn die Ergebnisse 

des Unternehmens unter dem Median 

derjenigen der Vergleichsgruppe lie-

gen. Ist das Unternehmensergebnis 

gleich dem Median, kann eine mini-

male Zuteilung erfolgen. Um den Ver-

gleich der Leistungen mit den Vergü-

tungen zu ermöglichen, sollten die 

Unternehmen den Grad der Leis-

tungserfüllung und die Anzahl und der 

Wert der definitiv zugeteilten Aktien 

oder Optionen offenlegen.  

Eine begünstigte Person sollte nicht 

ohne stichhaltige Begründung an 

mehr als einem Beteiligungsplan teil-

nehmen. Existieren für den selben 

Begünstigtenkreis mehrere Pläne, so 

sollten diese unterschiedlichen Krite-

rien unterworfen sein, um nicht die 

Vergütung für die selbe Performance 

zu kumulieren. 

Langfristige Beteiligungspläne sind 

mit hohen Kosten für die Unterneh-

mung und damit für die Aktionärinnen 

und Aktionäre verbunden. Um exzes-

sive variable Vergütungen zu vermei-

den, sollten die Zuteilungen immer 

global (in Prozenten des Aktienkapi-

tals) und individuell (in Prozenten des 

Grundgehalts der Begünstigten) be-

grenzt werden.  

Alle Verwaltungsratsmitglieder und 

Mitglieder der Geschäftsleitung soll-

ten verpflichtet werden, schrittweise 

ein Portefeuille mit Titeln des eigenen 

Unternehmens aufzubauen. Diese Ak-

tien sollten während der ganzen Dau-

er des Arbeitsverhältnisses gehalten 

werden müssen, um ihr Interesse am 

Kapital sicherzustellen. Denn wenn 

die betroffenen Personen jedes Jahr 

eine beträchtliche Anzahl Aktien oder 

Optionen erhalten, aber letztlich nur 

sehr wenige Aktien behalten, verliert 

diese Vergütungsform ihren Sinn als 

Kapitalbeteiligung und ist nur ein wei-

teres Mittel der persönlichen Berei-

cherung.  

D. Beiträge an Vorsorgefonds 

Die Beiträge des Arbeitgebers an die 

Vorsorgepläne zugunsten der Mitglie-

der der Geschäftsleitung bilden eine 

zeitlich aufgeschobene Einkommens-

quelle. Diese kann häufig umfangreich 

sein und deren Gewicht nahm in den 

letzten Jahren in den meisten Ländern 

beträchtlich zu. Diese Beiträge sind 

feste, nicht von der Performance ab-

hängige Vergütungen. 
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Aus diesem Grund ist eine erhöhte 

Transparenz bei Beiträgen an zusätzli-

che Vorsorgepläne besonders wichtig. 

Die Unternehmen müssen für jede 

betroffene Person die während des 

Berichtsjahres überwiesenen Beträge 

individuell aufführen. Darüber hinaus 

sieht die Best Practice vor, dass das 

Unternehmen alljährlich den aktuellen 

Gesamtwert der aufgeschobenen 

Leistungen bekanntgibt, der individuell 

aufgelaufen ist. 

E. Arbeitsverträge 

Die Arbeitsverträge der Mitglieder der 

Geschäftsleitung sind integrierter Be-

standteil des Vergütungssystems. Ei-

ne jährliche Überprüfung dieser Ver-

träge durch den Vergütungsausschuss 

erlaubt, ihre Berechtigung zu kontrol-

lieren. 

Die Best-Practice-Kodizes empfehlen, 

die Dauer der Arbeitverträge oder die 

Kündigungsfristen in Arbeitsverträgen 

für die Mitglieder der Geschäftsleitung 

auf maximal ein Jahr zu beschränken. 

Eine längere vertragliche Dauer kann 

bei der Einstellung gerechtfertigt sein, 

um die Risiken des Situationswech-

sels für die betreffende Führungsper-

sönlichkeit zu kompensieren, ist aber 

in der Folge auf ein Jahr zurückzustu-

fen. Automatische Bonusberechtigun-

gen dürfen nicht vorgesehen werden. 

Im Falle eines Kontrollwechsels über 

das Unternehmen sollen nicht höhere 

Abfindungen entsprechend einem 

Jahresgehalt plus Bonus vorgesehen 

werden. Damit soll vermieden wer-

den, dass das Management den Ver-

kauf vorantreibt, um substantielle 

Vergütungen zu erhalten. Abgangs-

entschädigungen und Antrittsprämien, 

die nicht an Leistungsbedingungen 

gebunden sind, müssen verboten 

sein. 

In der Schweiz verlangt die Umset-

zungsverordnung der Minder-Initiative, 

dass die Vertragsdauer und die Länge 

der Kündigungsfrist der Geschäftslei-

tung ein Jahr nicht übersteigen dür-

fen. 

4.3.2 Nichtexekutive Mitglieder 

des Verwaltungsrats 

A. Honorare 

Die Vergütungen für die nichtexekuti-

ven Verwaltungsratsmitglieder sollten 

ebenfalls in einem Vergütungsbericht 

aufgeführt sein. Obwohl sie im Allge-

meinen einfacher strukturiert sind als 

jene der exekutiven Verwaltungsrats-

mitglieder und der Mitglieder der Ge-

schäftsleitung, enthalten sie dennoch 

häufig eine mit Titeln (meist Aktien) 
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des Unternehmens abgegoltene 

Komponente.  

Grundsätzlich sollten die nichtexekuti-

ven Verwaltungsratsmitglieder keine 

variable Vergütung erhalten, da dies 

ihre Interessen mit denjenigen der 

Geschäftsleitung verknüpfen könnte. 

Der Rat könnte so in Kollusion mit 

dem Management kommen und die 

objektive Urteilsfähigkeit verlieren, die 

für seine Funktion als Aufsichts- und 

Kontrollorgan erforderlich ist.  

Geht es darum, die nichtexekutiven 

Mitglieder am Kapital der Gesellschaft 

zu beteiligen, empfehlen die meisten 

Best-Practice-Kodizes, dies über die 

Zuteilung von gesperrten Aktien zu 

tun. Die Zuteilung von Optionen hin-

gegen ist zu verbieten. Denn der spe-

kulative Charakter von Optionen könn-

te die Begünstigten veranlassen, sich 

für die kurzfristige Kursentwicklung 

der Aktie statt für die langfristige 

Wertschöpfung zu interessieren.  

Nichtexekutive Verwaltungsratsmit-

glieder sollten keinen Anspruch auf 

Pensionszahlungen und Abgangsent-

schädigungen haben. 

B. Besitz von Aktien des 

Unternehmens 

Halten nichtexekutive Verwaltungs-

ratsmitglieder Aktien des Unterneh-

mens, gilt dies als Beweis für ihre 

Verbundenheit mit dieser Firma und 

für die Angleichung ihrer Interessen 

an diejenigen des Aktionariats. Ge-

mäss dem International Corporate 

Governance Network (ICGN) ist dies 

ein fundamentales Prinzip. Deshalb 

sollte der Verwaltungsrat vorschrei-

ben, dass seine Mitglieder schrittwei-

se ein Portefeuille mit Eigenaktien 

aufbauen und dieses während ihrer 

Mandatsdauer halten. Neben der Pub-

likation der individuellen Aktiengutha-

ben der Verwaltungsratsmitglieder, 

sind auch die in diesem Rahmen vor-

gesehenen Bedingungen im Vergü-

tungsbericht darzulegen. Zudem wird 

vom Schweizer Aktienrecht die jährli-

che Publikation des persönlichen Akti-

enbesitzes der Verwaltungsratsmit-

glieder verlangt. 

4.4 Kompetenzen bei der 

Festlegung der 

Vergütungen 

Für die Vergütungen ist nicht nur der 

Verwaltungsrat zuständig. Diese 

Kompetenz sollte mit den Aktionärin-

nen und Aktionären geteilt werden. 
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Letztere sollen sich zwar nicht in die 

Führung des Tagesgeschäfts eines 

Unternehmens einmischen, da dies 

Aufgabe des Verwaltungsrats und der 

Geschäftsleitung ist. Angesichts der 

Kosten und Risiken, die ein unange-

messenes Vergütungssystem nach 

sich zieht, sollten die Anteilseigner je-

doch in ihrer Eigenschaft als Mitbesit-

zer konsultiert werden.  

4.4.1 Kompetenzen des 

Verwaltungsrats 

Angesichts der Komplexität des Ver-

gütungssystems ist es gemäss Best 

Practice üblich, dass der Verwaltungs-

rat einen Vergütungsausschuss er-

nennt. Im Allgemeinen legt dieser 

Ausschuss die Grundsätze und fun-

damentalen Mechanismen des Vergü-

tungssystems des Verwaltungsrats 

fest, welcher letztlich als Gesamtgre-

mium darüber befindet. Dies gilt auch 

für die Beteiligungspläne mit Aktien 

und Optionen.  

Der Vergütungsausschuss sollte die 

Vergütungspolitik in ihrer Gesamtheit 

und insbesondere die Beteiligungs-

pläne regelmässig überprüfen, um ih-

re Berechtigung zu kontrollieren.  

Die Honorare der Mitglieder des Ver-

gütungsausschusses wiederum wer-

den von der Gesamtheit der übrigen 

Verwaltungsratsmitglieder festgelegt. 

Diese haben zu überwachen, dass die 

Bezüge der Mitglieder des Vergü-

tungsausschusses nicht denjenigen 

der Geschäftsleitung angeglichen 

werden, um vom Management unab-

hängig zu sein und die Kontrollfunkti-

on objektiv und im langfristigen Inte-

resse der Aktionärinnen und Aktionäre 

wahrnehmen zu können. 

4.4.2 Kompetenzen der 

Generalversammlung 

A. Allgemeine Lage 

Die in den letzten Jahren erlassenen 

strengeren Richtlinien bezüglich der 

Transparenz in Vergütungsfragen führ-

ten dazu, dass sich Qualität und Quan-

tität der Berichterstattung beträchtlich 

verbesserten. Als Konsequenz wur-

den plötzlich die unangemessenen 

Vergütungen publik. Um mögliche Ex-

zesse zu vermeiden, soll die Transpa-

renz unbedingt von einem Aufsichts-

recht der Aktionärinnen und Aktionäre 

über die Grundsätze und fundamenta-

len Mechanismen des Vergütungssys-

tems für die Führungsinstanzen bör-

senkotierter Unternehmen begleitet 

sein.  
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Diese Forderung wurde auch in den 

2004 von der OECD veröffentlichten 

«Grundsätzen der Corporate Gover-

nance» übernommen: «Die Aktionäre 

sollten die Möglichkeit haben, ihre 

Ansicht zu der in Bezug auf die Vergü-

tungen von Board [Verwaltungsrat] 

und Geschäftsführung verfolgten Poli-

tik zu äussern. Die Aktienkomponente 

der Vergütungen von Board-Mitglie-

dern, Geschäftsführung und Arbeit-

nehmern sollte der Zustimmung durch 

die Aktionäre bedürfen.» 

Auch die 2004 von der EU-Kom-

mission veröffentlichte Empfehlung 

zur Einführung einer angemessenen 

Regelung für die Vergütung von Mit-

gliedern der Unternehmensleitung 

börsenkotierter Unternehmen schreibt 

vor: «Um die Rechenschaftspflicht zu 

stärken, sollte die Vergütungspolitik 

bei der Jahreshauptversammlung zur 

Abstimmung gestellt werden. Die Ab-

stimmung der Jahreshauptversamm-

lung könnte beratenden Charakter ha-

ben, so dass die Rechte der für die 

Vergütung der Unternehmensleitung 

zuständigen Gremien nicht berührt 

werden. Eine solche Abstimmung 

würde keinerlei Verpflichtung nach 

sich ziehen, die Vergütungspolitik oder 

die vertraglichen Rechte von Mitglie-

dern der Unternehmensleitung zu än-

dern.» 

So wurden in verschiedenen Ländern 

schrittweise Regeln erlassen, um den 

Generalversammlungen mehr Kompe-

tenzen bezüglich des Vergütungssys-

tems zu verschaffen. Dies geschah, 

indem entweder entsprechende Best-

immungen in die nationalen Best-

Practice-Kodizes aufgenommen oder 

in die Kotierungsvorschriften der Bör-

sen eingeschlossen wurden. 

Die nachstehende Tabelle stellt die 

verschiedenen Systeme vor, die in  

den wichtigsten Märkten für die Mit-

bestimmungsrechte des Aktionariats 

bei den Vergütungen der Führungs-

instanzen geschaffen wurden. 
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B. Die Situation in der Schweiz 

Am 3. März 2013 hat das Schweizer 

Volk mit deutlichem Mehr die Initiative 

«gegen die Abzockerei» angenom-

men. Diese gibt den Aktionärinnen 

und Aktionären sehr weit reichende 

Rechte bei der Festsetzung der Ver-

gütungen für die Führungsinstanzen 

der börsenkotierten Schweizer Unter-

nehmen.  

Ab 2015 muss jedes kotierte Schwei-

zer Unternehmen alljährlich den Ge-

samtbetrag der Vergütungen für den 

Verwaltungsrats und die Geschäftslei-

tung der Generalversammlung zur 

zwingenden Abstimmung vorlegen. 

Das Aktionariat wird ausserdem ein 

Mitspracherecht bei den Plänen für 

die variable Vergütung (die Beteili-

gungspläne inbegriffen) haben, da die 

Zuteilungsgrundsätze dieser Pläne in 

den Statuten der Aktiengesellschaften 

aufgeführt sein müssen. 

2014 ist also ein Jahr des Übergangs, 

in dem noch immer die bisherige Re-

gelung anwendbar ist, welche dem 

Aktionariat der Schweizer Unterneh-

men praktisch keinerlei Mitsprache-

recht einräumt. 
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Konsultativ-

abstimmung 

über den 

Vergütungs-

bericht des 

letzten 

Geschäfts-

jahres 

Ex-ante 

Konsultativ-

abstimmung 

über das 

Vergütungs-

system der 

Geschäftslei-

tung  

Ex-ante 

bindende 

Abstimmung 

über das 

Vergütungs-

system 

Bindende 

Abstimmung 

über die 

Vergütung 

des 

Verwaltungs- 

oder 

Aufsichtsrats 

Bindende 

Abstimmung 

über 

Vergütungen 

der Geschäfts-

leitung 

Abstimmung 

über 

Beteiligungs-

pläne mit 

Aktien und 

Optionen 

Europa       

Belgien Ja - - Ja - Ja 

Dänemark - - Ja (1) Ja - - 

Deutschland - - - Ja (2) - Ja (3) 

Finnland - - - Ja - - 

Frankreich Ja (4) - - Ja (5) - Ja 

Grossbritannien Ja - Ja - - Ja 

Irland - - - Ja - Ja 

Italien - - Ja (6) Ja - Ja (3) 

Niederlande - - Ja (7) Ja - Ja 

Norwegen - Ja (8) - Ja - Ja (9) 

Österreich - - - Ja (2) - Ja (3) 

Portugal Ja - - - - Ja 

Schweden - - Ja Ja - Ja (10) 

Schweiz - - - Ja (11) Ja (11) Ja (11) 

Spanien Ja - - Ja - Ja 

Nordamerika       

Kanada - - - - - Ja 

USA Ja (12) - - - - Ja 

Asien       

Australien Ja - - Ja (13) - Ja (14) 

Hongkong - - - Ja  - 

Japan - - - Ja (15) - Ja (16) 

Neuseeland - - - Ja - - 

Singapur - - - - - - 

(1) Die Vergütungspolitik und deren Änderungen. (2) Nur wenn sich der Gesamtbetrag der Vergütung für den 

Aufsichtsrat ändert. (3) Ausser im Falle von Barausgleichen. (4) Für die Führungskräfte («dirigeants mandataires 

sociaux») der Unternehmen, die den «Afep-Medef Kodex» anwenden. (5) Nur wenn sich die Vergütung der 

nichtexekutiven Verwaltungsratsmitglieder (ohne den Präsidenten) ändert. (6) Bindend nur bei Unternehmen im 

Finanzsektor, sonst konsultativ. (7) Nur bei Änderungen des Vergütungssystems. (8) Konsultativabstimmung, 

ausser bei anderweitigen Bestimmungen in den Statuten eines Unternehmens (bindende Abstimmung). 

(9) Bindende Abstimmung, ausser bei anderweitigen Bestimmungen in den Statuten eines Unternehmens 

(Konsultativabstimmung). (10) Die definitive Zuteilung der Aktien muss von mindestens 90 Prozent der vertre-

tenen Stimmen angenommen werden. (11) Ab 2015. (12) Die Häufigkeit der Abstimmung (alle 1, 2 oder 3 Jah-

re) wird von der Generalversammlung festgelegt und in die Statuten aufgenommen. (13) Nur wenn sich die 

Vergütung der nichtexekutiven Verwaltungsratsmitglieder ändert. (14) Nur wenn Aktien im Rahmen von Beteili-

gungsplänen zugunsten der Verwaltungsratsmitglieder ausgegeben werden. (15) Bei japanischen Unternehmen 

mit einer «Kansayaku»-Struktur (ohne Ausschüsse, aber mit einem «Corporate Auditor»). (16) Nur wenn Aktien 

im Rahmen von Optionsbeteiligungsplänen ausgegeben werden. 
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5.1 Aktienkapital 

Die Beschlüsse über die Kapitalstruk-

tur sind für die Corporate Governance 

eines Unternehmens entscheidend. 

Von der Kapitalstruktur hängen grund-

legende Rechte der Aktionärinnen und 

Aktionäre wie das Stimmrecht ab. 

Dieses hat einen direkten Einfluss auf 

die Machtverteilung im Unternehmen 

und auf die Kontrolle über das Unter-

nehmen.  

In den meisten Ländern gibt es zwei 

Arten von Aktien: Inhaber- und Na-

menaktien. Die Inhaberaktie erlaubt es 

grundsätzlich, anonym zu bleiben, 

während bei der Namenaktie der Ein-

trag in ein Aktienregister des Unter-

nehmens erforderlich ist, um die da-

mit verbundenen Gesellschaftsrechte 

wahrnehmen zu können. Dank Na-

menaktien kennen die Unternehmen 

ihre im Aktienregister eingetragenen 

Aktionärinnen und Aktionäre. Die Un-

ternehmen können schliesslich auch 

Titel ausgeben, die nur Vermögens-

rechte verkörpern und mit keinem 

Stimmrecht verbunden sind, z.B. An-

lagezertifikate, Partizipations- und Ge-

nussscheine. 

Die Mehrheit der Best-Practice-Regeln 

für Corporate Governance empfiehlt, 

dass die Stimmrechte im Verhältnis zu 

den Anteilen am Gesamtkapital ste-

hen müssen, damit sämtliche Aktionä-

rinnen und Aktionäre entsprechend ih-

rem Kapitalanteil am Entscheidungs-

prozess teilnehmen können. Eine Ka-

pitalstruktur mit nur einem Aktientyp 

und ohne Stimmrechtsbeschränkung 

entspricht diesen Anforderungen am 

besten.  

In allen Ländern muss die Höhe des 

Aktienkapitals stets in den Statuten 

festgeschrieben sein. Das System für 

die Festlegung und spätere Änderung 

des Aktienkapitals hängt jedoch von 

den Bestimmungen des jeweiligen 

Landes ab. 

A. Statuteneintragung des maximalen 

Kapitals, das eine Gesellschaft 

ausgeben kann 

In den Vereinigten Staaten, in Gross-

britannien, den Niederlanden und Ja-

pan ist in den Statuten des Unter-

nehmens ein Aktienkapitalmaximum 

festgelegt, das vom Unternehmen 

ausgegeben werden kann. Diese 

Obergrenze muss von der General-

versammlung genehmigt werden. Das 

tatsächlich ausgegebene Kapital kann 

danach aber geringer sein. 

5. Kapitalstruktur und Stimmrechte 
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B. Statuteneintragung des effektiv 

ausgegebenen Kapitals 

In anderen Ländern, etwa der 

Schweiz, Frankreich, Deutschland, Ita-

lien, Spanien, Schweden und Finn-

land, nennen die Statuten der Unter-

nehmen das tatsächlich ausgegebene 

Kapital.  

5.2 Kapitalerhöhungen 

5.2.1 Allgemeiner Rahmen und 

Bezugsrecht 

Wenn das Aktienkapital die Bedürfnis-

se der Gesellschaft nicht mehr deckt, 

muss sie eine Kapitalerhöhung vor-

nehmen. Die Ermächtigung zur Kapi-

talerhöhung kann der Generalver-

sammlung zur Finanzierung allgemei-

ner Zwecke oder für einen bestimm-

ten Zweck beantragt werden.  

Kapitalerhöhungen können die Ver-

mögensrechte (Anspruch auf Dividen-

de und Liquidationserlös) und Mit-

gliedschaftsrechte (Stimmrechte) der 

bestehenden Aktionärinnen und Akti-

onäre schmälern. Zum Schutz vor die-

ser Verwässerung der Rechte schrei-

ben die gesetzlichen Bestimmungen 

in vielen Ländern, so auch in der 

Schweiz, daher ein Vorzugszeich-

nungsrecht für bestehende Aktionä-

rinnen und Aktionäre vor, kurz Be-

zugsrecht genannt. In anderen Län-

dern, etwa den Vereinigten Staaten, 

wird das Bezugsrecht aber selten ge-

währt. In jedem Fall gehört die Exis-

tenz eines solchen Bezugsrechts zu 

den wesentlichen Beurteilungskrite-

rien bei Entscheiden über Kapitalerhö-

hungen.  

So hängt die Auswirkung der bean-

tragten Kapitalerhöhung auf die Aktio-

närsrechte davon ab, ob das Vorzugs-

zeichnungsrecht gewahrt bleibt, ein-

geschränkt oder gar aufgehoben wird. 

Die Anleger treffen deshalb ihre Ent-

scheidungen über Kapitalerhöhungen 

entsprechend ihrer Höhe und je nach-

dem, ob das Zeichnungsrecht gewahrt 

bleibt oder aufgehoben wird. 

Das Bezugsrecht ermöglicht es den 

Aktionärinnen und Aktionären, als ers-

te einen proportionalen Teil der neuen 

Aktien zu zeichnen, der ihrem Anteil 

am bisherigen Aktienkapital ent-

spricht. Jene, die ihre Bezugsrechte 

ausüben, behalten auf diese Weise 

den gleichen Anteil am Kapital, so 

dass ihr Stimmrecht und Gewinn nicht 

verwässert werden. In Ländern mit 

gesetzlich garantiertem Bezugsrecht 

kann dieses unter manchmal restrikti-

ven Bedingungen nur von der Gene-

ralversammlung aufgehoben werden.  
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Doch selbst wenn die Kapitalerhöhung 

mit einem Bezugsrecht verbunden ist, 

darf diese nicht zu gross sein. Zweck 

der geltenden Begrenzungen ist es, 

die Aktionärinnen und Aktionäre zu 

schützen. Denn für Investorinnen und 

Investoren, die ihren Anteil an der Ge-

sellschaft durch Zeichnung neuer Ak-

tien halten wollen, zieht eine allzu 

starke Erhöhung des Aktienkapitals 

eine exzessive finanzielle Belastung 

nach sich. Verzichten sie aber auf eine 

Zeichnung, führt die Erhöhung zu ei-

ner Verwässerung ihrer Rechte. 

In einigen Fällen kann oder will der 

Verwaltungsrat bei Kapitalerhöhungen 

keine Bezugsrechte einräumen. Dies 

kommt insbesondere bei Kapitalbedarf 

für einen spezifischen Zweck vor, z.B. 

bei der Umwandlung von Mitarbeiter-

optionen oder der Finanzierung eines 

bestimmten Vorhabens. Deshalb 

müssen sich Kapitalerhöhungen ohne 

Bezugsrecht in einem finanziell be-

scheidenen Rahmen halten, und die 

Entscheidung der Generalversamm-

lung hängt von den Begründungen für 

eine solche Erhöhung ab. 

5.2.2 Kapitalerhöhung für 

allgemeine 

Finanzierungszwecke 

Eine Kapitalerhöhung für allgemeine 

Zwecke kann vom Verwaltungsrat an 

einer Generalversammlung im Hin-

blick auf allgemeine und im Moment 

nicht konkrete Finanzierungsbedürf-

nisse beantragt werden. Die Ermäch-

tigung kann vom Unternehmen je 

nach Gelegenheit und Bedarf einge-

setzt werden, um rasch auf mögliche 

unmittelbare Finanzierungsbedürfnis-

se zu reagieren. Denn in solchen un-

mittelbaren Fällen könnte die Frist zur 

Einberufung einer ausserordentlichen 

Generalversammlung eine mögliche 

Transaktion verhindern, was nicht im 

Interesse der Gesellschaft wäre. 

Sofern Ermächtigungen zur Ausgabe 

von Kapital für allgemeine Zwecke 

nicht gesetzlich oder von allgemein 

üblichen Best-Practice-Regeln be-

schränkt sind, setzen die institutionel-

len Anleger und die wichtigsten Bera-

tungsunternehmen ihre eigenen Limi-

ten fest. Gemäss den Best-Practice-

Regeln können Kapitalerhöhungen 

eher akzeptiert werden, wenn diese 

mit einem Vorwegzeichnungsrecht 

ausgestattet sind, als wenn dies nicht 

der Fall ist. 
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5.2.3 Kapitalerhöhung für einen 

bestimmten Zweck 

Eine Kapitalerhöhung für einen be-

stimmten Zweck kann notwendig 

werden, um beispielsweise die Über-

nahme von Unternehmen oder Unter-

nehmensteilen zu finanzieren, um Ak-

tien auszugeben, wenn Mitarbeiterop-

tionen ausgeübt werden. In einem 

solchen Fall kann das ausgegebene 

Kapital nur für die Finanzierung des 

bei der Ermächtigung genannten 

Zwecks verwendet werden. 

Kapitalerhöhungen für einen bestimm-

ten Zweck sind nach denselben Re-

geln zu analysieren wie Kapitalerhö-

hungen für allgemeine Zwecke. 

Gleichzeitig ist jedoch die Opportuni-

tät des vorgesehenen Zwecks (Akqui-

sition, Fusion, Beteiligungspläne usw.) 

zu prüfen. Vor allem muss beurteilt 

werden, ob das Vorhaben für das Un-

ternehmen einen Wert hat und ob es 

sich mit den langfristigen Interessen 

der Investorinnen und Investoren und 

übrigen Anspruchsgruppen deckt. Je 

nach Zweck ist es möglich, grössere 

Verwässerungen zu akzeptieren als 

bei Kapitalerhöhungen für allgemeine 

Zwecke ohne Bezugsrechte. Die Er-

mächtigungen sind von Fall zu Fall zu 

erteilen. 

5.2.4 Der Fall Schweiz 

In der Schweiz können Aktiengesell-

schaften neben dem ordentlichen Ak-

tienkapital auch genehmigtes und be-

dingtes Kapital schaffen. So kann der 

Verwaltungsrat der Generalversamm-

lung seine Ermächtigung beantragen, 

das ordentliche Kapital zu erhöhen, 

genehmigtes Kapital oder bedingtes 

Kapital zu schaffen oder zu erhöhen. 

Bei der Prüfung der verschiedenen 

Anträge müssen die bestehenden Ak-

tionärinnen und Aktionäre die potenti-

elle Verwässerung berücksichtigen, 

welche die einzelnen Ermächtigungen 

ebenso wie ihre Gesamtheit nach sich 

ziehen. Für Ethos sollte das Total der 

möglichen Kapitalerhöhungen ohne 

Vorzugszeichnungsrechte und für all-

gemeine Finanzierungszwecke 25 

Prozent des ausgegebenen Kapitals 

nicht überschreiten.  

A. Das ordentliche Kapital 

Die Höhe des ordentlichen Kapitals 

einer Aktiengesellschaft ist in ihren 

Statuten eingetragen. Das ordentliche 

Kapital kann nur mit einem General-

versammlungsbeschluss erhöht wer-

den. Dieser Beschluss ermächtigt den 

Verwaltungsrat, das Aktienkapital um 

eine fixe Anzahl Aktien einmalig zu er-

höhen. Die Kapitalerhöhung muss in-
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nerhalb von drei Monaten nach Er-

mächtigung erfolgen und das neue 

Aktienkapital in den Statuten festge-

schrieben werden. 

Um eine Verwässerung der Mitglied-

schafts- und Vermögensrechte beste-

hender Aktionärinnen und Aktionäre 

zu vermeiden, sind ordentliche Kapi-

talerhöhungen grundsätzlich per Ge-

setz mit einem Bezugsrecht verbun-

den, ausser die Erhöhung dient zur 

Akquisition eines Unternehmens oder 

zur Fusion durch Aktientausch. 

Bei Anträgen für eine ordentliche Ka-

pitalerhöhung hängt die Entscheidung 

der Generalversammlung vom Zweck 

ab, den das Unternehmen dafür gel-

tend macht. Zudem hängt sie davon 

ab, ob das Bezugsrecht eingeräumt 

wird oder nicht. Für Ethos liegt die 

Obergrenze für eine ordentliche Kapi-

talerhöhung im Zeitpunkt der Ermäch-

tigung bei der Hälfte des bestehenden 

Aktienkapitals, sofern das Bezugs-

recht beibehalten, bei 20 Prozent, 

wenn es begrenzt oder aufgehoben 

wird. Diese Limiten können aus-

nahmsweise überschritten werden, 

wenn das Ziel der Erhöhung dies 

rechtfertigt und ausreichend begrün-

det ist.  

B. Das genehmigte Kapital für 

allgemeine oder bestimmte 

Zwecke 

Damit der Verwaltungsrat nicht bei je-

dem Kapitalbedarf eine ausserordent-

liche Generalversammlung einberufen 

muss, kann er der Generalversamm-

lung die Ermächtigung beantragen, 

über genehmigtes Kapital (OR 651) zu 

verfügen. Dieses kann für allgemeine 

Finanzierungszwecke oder für einen 

bestimmten Zweck wie etwa Über-

nahmen von Unternehmen oder Un-

ternehmensteilen verwendet werden. 

Mit der Zustimmung zur Schaffung 

von genehmigtem Kapital gibt die Ge-

neralversammlung dem Verwaltungs-

rat das Recht, nach eigenem Ermes-

sen innerhalb von zwei Jahren suk-

zessive Kapitalerhöhungen bis zum 

genehmigten Betrag vorzunehmen. 

Das beantragte genehmigte Kapital 

darf die gesetzliche Limite von 50 

Prozent des ordentlichen Kapitals 

nicht übersteigen (OR 651 al. 2). 

Das Vorgehen bei der Schaffung von 

genehmigtem Kapital ist ähnlich wie 

bei ordentlichen Kapitalerhöhungen, 

ausser dass der Verwaltungsrat zwei 

Jahre Zeit hat, die Erhöhung vollstän-

dig oder in Tranchen vorzunehmen. Er 

ist also nicht beauftragt, das Kapital zu 
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erhöhen, sondern ermächtigt, dies 

gegebenenfalls zu tun. Er entscheidet 

nach eigenem Ermessen nach Finanz-

bedarf der Gesellschaft über den ge-

eigneten Zeitpunkt und den Betrag 

der Erhöhung. Solche Ermächtigungen 

erlauben dem Verwaltungsrat, rasch 

auf Finanzierungsbedürfnisse reagie-

ren zu können. 

Wie bei der ordentlichen Erhöhung ist 

das Bezugsrecht bestehender Aktio-

närinnen und Aktionäre ausser bei 

wichtigen Gründen garantiert. Benö-

tigt die Gesellschaft das genehmigte 

Kapital jedoch für eine Übernahme 

oder Beteiligung, kann das Bezugs-

recht begrenzt oder aufgehoben wer-

den (OR 652b al. 2).  

Bei jeder genehmigten Kapitalerhö-

hung muss der Verwaltungsrat die 

Statuten ändern, das neue ordentliche 

Aktienkapital eintragen und das ge-

nehmigte Kapital um die vorgenom-

mene Erhöhung reduzieren. Nach Ab-

lauf der Frist von zwei Jahren muss 

der Verwaltungsrat die Bestimmung 

über das genehmigte Kapital strei-

chen. Benötigt das Unternehmen er-

neut Kapital, kann der Verwaltungsrat 

der Generalversammlung erneut einen 

Antrag stellen.  

Bei Anträgen für genehmigte Kapital-

erhöhungen hängen die Entscheidun-

gen der Generalversammlung vom 

Zweck der Erhöhung sowie von der 

Einräumung des Bezugsrechts ab. 

Wird das Bezugsrecht eingeräumt, so 

liegt die Obergrenze im Zeitpunkt der 

Ermächtigung bei der Hälfte des Akti-

enkapitals (gesetzliche Limite) und bei 

20 Prozent, wenn das Bezugsrecht 

begrenzt oder aufgehoben wird. In je-

dem Fall sollten die Aktionärinnen und 

Aktionäre die gesamte potentielle 

Verwässerung aller möglichen Kapi-

talerhöhungen zusammen (ordentli-

ches, genehmigtes und bedingtes Ka-

pital) kritisch beobachten. 

C. Das bedingte Kapital  

Das schweizerische Aktienrecht er-

laubt es den Gesellschaften ausser-

dem, über ein sogenannt bedingtes 

Kapital (OR 653) zu verfügen. Es dient 

ausschliesslich dazu: 

 von Obligationären gehaltene und 

in Aktien wandelbare Obligationen  

 und von Dritten oder Angestellten 

des Unternehmens gehaltene Op-

tionen in Aktien umzuwandeln. 

Gemäss schweizerischer Gesetzge-

bung muss das bedingte Kapital von 
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der Generalversammlung genehmigt 

werden und darf die Hälfte des beste-

henden Aktienkapitals nicht überstei-

gen (OR 653a). 

Wenn die Inhaberinnen und Inhaber 

von Wandelobligationen und die Mit-

arbeitenden der Gesellschaft mit Op-

tionsplänen ihre Rechte ausüben, er-

höht sich das Aktienkapital der Gesell-

schaft entsprechend. Dabei ist im Ge-

gensatz zur ordentlichen oder zur ge-

nehmigten Kapitalerhöhung das Be-

zugsrecht bestehender Aktionärinnen 

und Aktionäre aufgehoben. Somit 

führt die bedingte Kapitalerhöhung au-

tomatisch zur Verwässerung ihrer 

Mitgliedschafts- und Vermögensrech-

te. Aus diesem Grund ist die vom 

schweizerischen Aktienrecht zugelas-

sene Obergrenze von 50 Prozent des 

Aktienkapitals zu hoch. Ethos ent-

scheidet deshalb nach Analyse der mit 

der Erhöhung verfolgten Ziele und der 

beantragten Summen von Fall zu Fall. 

Ist das bedingte Aktienkapital ohne 

Bezugsrecht für die Umwandlung von 

Wandelanleihen, deren Beschreibung 

offengelegt wurde und für welche die 

Aktionärinnen und Aktionäre vorab ein 

Vorzugszeichnungsrecht erhalten ha-

ben, bestimmt, hält sich Ethos an den 

Grenzwert von 50 Prozent. Kann ein 

solches Vorzugszeichnungsrecht für 

die Wandelanleihen entzogen werden 

und liegt keine konkrete Absicht zur 

Ausgabe einer Wandelanleihe vor, so 

akzeptiert Ethos einen Grenzwert von 

einem Fünftel, sofern das Unterneh-

men nicht begründete Motive für den 

beantragten höheren Betrag vorlegen 

kann.  

Ist hingegen das bedingte Kapital für 

die Umwandlung von Optionen be-

stimmt, die der Geschäftsleitung und 

den übrigen Beschäftigten der Gesell-

schaft im Rahmen von Beteiligungs-

plänen zugeteilt wurden, ist das Be-

zugsrecht immer aufgehoben. Hier 

entscheidet Ethos von Fall zu Fall un-

ter Einbezug der Charakteristiken der 

Pläne, besonders dem Begünstigten-

kreis und der annehmbaren Begren-

zungen des für den jeweiligen Plan 

und sämtliche anderen Beteiligungs-

pläne der Gesellschaft reservierten 

Kapitals (vgl. 4.3.1 C). 

Wie beim genehmigten Kapital sollten 

die Aktionäre Anträge für bedingtes 

Kapital unter Berücksichtigung der ge-

samten potentiellen Verwässerung 

aus allen geltenden Kapitalerhöhun-

gen zusammen prüfen. 
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5.3 Kapitalherabsetzung 

5.3.1 Rückkauf und Vernichtung 

von Aktien 

In einigen Ländern müssen die Unter-

nehmen die Zustimmung der General-

versammlung zum Rückkauf der eige-

nen Aktien einholen. Rückkauf und 

Vernichtung von Aktien haben eine 

Kapitalherabsetzung zur Folge. So 

können den Aktionärinnen und Aktio-

nären Teile der Aktiven ausgeschüttet 

werden, wenn die liquiden Mittel die 

Investitionsbedürfnisse übersteigen. 

In der Schweiz sieht das Aktienrecht 

vor, dass ein Unternehmen höchstens 

10 Prozent an eigenen Aktien halten 

darf. Über diese Grenze hinaus müs-

sen die Titel entweder weiterverkauft 

oder vernichtet und das Kapital ent-

sprechend herabgesetzt werden. 

Wenn der Verwaltungsrat mehr als 10 

Prozent eigener Aktien kaufen will, so 

muss er für den darüber hinausge-

henden Teil die Genehmigung der 

Generalversammlung zum Kauf und 

zur anschliessenden Vernichtung der 

Aktien einholen.  

Verfügt ein Unternehmen über viel Li-

quidität und beantragt es den Rück-

kauf von Aktien in Verbindung mit ei-

ner Kapitalherabsetzung, muss der 

Verwaltungsrat diesen Entscheid be-

gründen. Er sollte darlegen, weshalb 

die liquiden Mittel nicht besser für 

neue Investitionen oder Akquisitionen 

verwendet werden. 

In der Schweiz beantragen Verwal-

tungsräte der Generalversammlung 

oft die Ermächtigung zum Rückkauf 

eigener Aktien als Ersatz für eine Divi-

dendenausschüttung. Dies ist jedoch 

für langfristig orientierte Investorinnen 

und Investoren wie beispielsweise 

Pensionskassen keineswegs von Vor-

teil: Sie können eine Barauszahlung 

nur mit dem Verkauf ihrer Aktien er-

wirken. Auch private Aktionärinnen 

und Aktionäre, die ihre Aktien auf ei-

ner zweiten Handelslinie verkaufen 

müssen, wären benachteiligt, weil der 

beim Verkauf erzielte Gewinn steuer-

bar ist. Darüber hinaus müssen die 

Aktionäre die Transaktionskosten tra-

gen, was bei der Ausschüttung einer 

Dividende in bar nicht der Fall ist. 

5.3.2 Rückzahlung des 

Aktiennennwerts 

Das Kapital kann auch mit einer Rück-

zahlung eines Teils des Nennwerts 

der Aktien herabgesetzt werden. Der 

so freigewordene Betrag wird den Ak-

tionärinnen und Aktionären, anstelle 

oder als Ergänzung einer Dividende, 
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erstattet. Eine solche Kapitalherabset-

zung kann jedoch einen negativen Ein-

fluss auf die Aktionärsrechte haben. 

Dies ist der Fall, wenn das Recht, ei-

nen Antrag auf die Traktandenliste der 

Generalversammlung setzen zu las-

sen, vom Besitz eines Anteils am 

Nennwert abhängt (in der Schweiz ei-

ne Million Schweizer Franken nominal) 

und die Gesellschaft den erforderli-

chen Nennwert für das Traktandie-

rungsrecht in den Statuten nicht ent-

sprechend anpassen lässt. 

Das Traktandierungsrecht von Aktio-

närinnen und Aktionären ist grundle-

gend und wichtig. Deshalb bedeutet 

eine Kapitalherabsetzung aufgrund 

Annullierung bzw. Vernichtung von 

Aktien oder Verringerung des Nenn-

werts ohne Anpassung des erforderli-

chen Schwellenwerts für das Traktan-

dierungsrecht eine Schmälerung der 

Aktionärsrechte. Einem Antrag auf 

Kapitalherabsetzung mit einer Ver-

wässerung des Traktandierungsrechts 

kann nicht zugestimmt werden, aus-

ser die Verwässerung sei vernachläs-

sigbar. 

5.4 Rückkauf von Aktien ohne 

Vernichtung 

In mehreren Ländern ausser der 

Schweiz finden sich Anträge auf Ak-

tienrückkauf (ohne Vernichtung) häufig 

auf den Traktandenlisten von General-

versammlungen. Damit schaffen sich 

die Unternehmen einen Spielraum für 

die folgenden Zwecke: 

 Finanzierung von Beteiligungsplä-

nen zugunsten der Geschäftslei-

tung und der übrigen Mitarbeiten-

den, ohne dass das Kapital erhöht 

werden muss. Diese Massnahme 

ermöglicht es, eine Verwässerung 

des Kapitals zu vermeiden, verur-

sacht der Gesellschaft jedoch Kos-

ten. In der Schweiz nutzen die 

Grossunternehmen diese Mög-

lichkeit häufig, obwohl sie die 

Transparenz nicht fördert: Da die 

Generalversammlung über Beteili-

gungspläne, die mit Eigenaktien fi-

nanziert werden, nicht abstimmen 

kann, ist die Höhe des dafür reser-

vierten Kapitals nur teilweise be-

kannt.  

 Intervention an der Börse zur Sta-

bilisierung der Aktienkurse. 
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 Schaffung der Möglichkeit, Akqui-

sitionen mit Aktientausch zu finan-

zieren. 

 Verbesserung der Kontrolle über 

das Unternehmen eines Aktionärs 

oder einer Aktionärin oder Aktio-

närsgruppe. 

 Steigerung des Aktienkurses, um 

die Ausübung von Optionen zu 

ermöglichen. 

 Schutz des Unternehmens vor 

feindlichen öffentlichen Kaufange-

boten (vgl. 5.5.D). 

Angesichts der Vielzahl von Zielen ist 

den beabsichtigten Motiven von 

Rückkaufprogrammen besondere 

Aufmerksamkeit zu schenken. Aktien-

rückkaufprogramme sind in vielen 

Ländern reglementiert, um die Aktio-

närinnen und Aktionäre zu schützen. 

Je nach Land sehen die Gesetze zum 

Beispiel eine Obergrenze im Verhält-

nis zum ausgegebenen Kapital, eine 

Bandbreite für den Rückkaufpreis, die 

Verpflichtung, den Zweck des Rück-

kaufs offenzulegen, ein Verbot von se-

lektiven Rückkäufen, um eine Diskri-

minierung unter den Aktionärinnen 

und Aktionären zu vermeiden, sowie 

die zeitliche Befristung der Rück-

kaufsermächtigung vor. Diese Be-

schränkungen erlauben es, die Unter-

nehmen bis zu einem bestimmten 

Grad vor Manipulationen des Börsen-

kurses mittels einer vom Unterneh-

men selbst unterstützten übermäs-

sigen Nachfrage zu schützen. Zudem 

wird damit verhindert, dass der Ak-

tienrückkauf als Massnahme gegen 

ein feindliches öffentliches Übernah-

meangebot verwendet wird. 

5.5 Unternehmenskontrolle 

und Massnahmen gegen 

öffentliche 

Übernahmeangebote  

Kapitalerhöhungen und -reduktionen 

können das Ziel haben, eine Gesell-

schaft vor einem feindlichen öffentli-

chen Kaufangebot (Unfriendly Takeo-

ver) durch Dritte zu schützen.  

Grundsätzlich lehnen institutionelle 

Anleger, Aktionärsschutzverbände 

sowie Best-Practice-Regeln für Corpo-

rate Governance Massnahmen gegen 

Übernahmeangebote ab. Denn sie 

fördern meist weder die gute Ge-

schäftsführung noch die Performance 

des Unternehmens. Solche Mass-

nahmen dienen oft dem Schutz des 

Managements vor einer Kontrolle 

durch die Aktionärinnen und Aktionä-

re. Indem Anti-Takeover-Massnahmen 

das Management zu stark schützen, 
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können sie verhindern, dass  dessen 

Geschäftsführung in Frage gestellt 

wird oder dass Übernahmen von Un-

ternehmen vereitelt werden, deren 

Wachstumspotential durch den Auf-

kauf gesteigert werden könnte. 

Anti-Takeover-Massnahmen lassen 

sich jedoch gegebenenfalls rechtferti-

gen, wenn der Fortbestand des Un-

ternehmens und die Interessen der 

Mehrheit der Anspruchsgruppen ge-

fährdet sind. Das kann der Fall sein, 

wenn ein Konkurrenzunternehmen die 

Gesellschaft erwerben will, um sie zu 

liquidieren oder Teile davon zu verkau-

fen. Dadurch würden zahlreiche Ar-

beitsplätze vernichtet. In solchen Fäl-

len müssen Anti-Takeover-

Massnahmen jedoch hinreichend be-

gründet, zeitlich begrenzt und durch 

die Generalversammlung genehmigt 

werden. 

Die wichtigsten Anti-Takeover-Mass-

nahmen sind: 

A. Beschränkung des Aktienüber-

tragungsrechts, des Eintragungs- 

oder des Stimmrechts 

Der Grundsatz des proportional dem 

Kapitalanteil entsprechenden  Stim-

menanteils steht manchmal im Wi-

derspruch zu den Interessen der Ge-

sellschaft und der verschiedenen An-

spruchsgruppen. Dies kann beispiels-

weise der Fall sein, wenn die Stimm-

beteiligung an einer Generalversamm-

lung tief ist und eine Aktionärsgruppe 

dadurch mit einer relativ kleinen Betei-

ligung die Entscheidungen wesentlich 

beeinflussen kann. In solchen Fällen 

könnten Stimmrechtsbeschränkungen 

ein Unternehmen vor Angriffen oppor-

tunistischer Aktionäre schützen, die 

darauf abzielen, die Produktion  auszu-

lagern,  einen Konkurrenten zu ver-

nichten, das Unternehmen seiner 

Substanz zu entleeren oder es zu zer-

schlagen.  

In einigen Ländern, so auch in der 

Schweiz, können die Gesellschaften in 

ihren Statuten das Recht auf die Ein-

tragung der Aktien ins Aktienregister 

oder das Stimmrecht der Aktionärin-

nen und Aktionäre begrenzen. Diese 

Beschränkungen betreffen sowohl die 

Namen- als auch die Inhaberaktien, 

sofern die Eigentümerinnen und Ei-

gentümer der Aktien identifizierbar 

sind. Die Statuten können eine Grenze 

in Prozenten festsetzen, ab welcher 

die Gesellschaft die Stimmrechte ei-

ner Aktionärin oder eines Aktionärs 

nicht mehr anerkennen muss. In den 

meisten dieser Fälle betrifft die Be-

schränkung nicht alle Aktionärinnen 
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und Aktionäre, woraus eine Ungleich-

behandlung resultiert.  

Verfügen die Unternehmen über eine 

statutarische Eintragungsbeschrän-

kung oder wollen sie eine solche ein-

führen, sollten die Statuten ausdrück-

lich festhalten, dass die Generalver-

sammlung jederzeit und als einziges 

Organ das Recht hat, eine Ausnahme 

von solchen Beschränkungen zu ma-

chen. Damit könnten alle Aktionärin-

nen und Aktionäre von Fall zu Fall ent-

scheiden, ob ein solches Begehren 

sinnvoll ist. So kann vermieden wer-

den, dass einerseits «opportunisti-

sche» Aktionäre das Unternehmen 

mit geringem Kapitalanteil kontrollie-

ren können und andererseits das 

Handeln des Managements zu stark 

und ungerechtfertigt geschützt wird. 

Nichtegalitäre Kapitalstrukturen und 

Stimmrechtsbeschränkungen schüt-

zen das Management vor Kontroll-

wechseln und äusseren Einflüssen. 

Die Folge kann eine träge Konzernlei-

tung sein: Wenn die Geschäftsleitung 

weniger dem Risiko eines unfreundli-

chen Kaufangebots ausgesetzt ist, 

kann dies negative Auswirkungen auf 

die Innovation und langfristige Konkur-

renzfähigkeit des Unternehmens ha-

ben. Die Stichhaltigkeit einer nichtega-

litären Kapitalstruktur ist unter Einbe-

zug des geschichtlichen Hintergrunds 

des Unternehmens und seiner beson-

deren Situation regelmässig zu über-

prüfen. Die Opportunität von Mass-

nahmen, die gegen den Grundsatz 

des proportional der Kapitalbeteiligung 

entsprechenden Stimmenanteils 

verstossen, sollte ebenfalls periodisch 

bestätigt werden. 

B. Kapitalerhöhung oder «Poison Pill»  

Sogenannte Poison Pills kommen oft 

bei Unternehmen in den Vereinigten 

Staaten und Kanada vor. Sie sind sta-

tutarische Bestimmungen, welche bei 

Unternehmen automatisch eine Kapi-

talerhöhung auslösen, wenn eine Ak-

tionärin oder ein Aktionär einen be-

stimmten Aktienkapitalanteil (15 bis 

20 Prozent) überschreitet oder ein öf-

fentliches Übernahmeangebot für den 

Kauf oder den Austausch von Aktien 

gemacht wird. Bei der so ausgelösten 

Kapitalerhöhung sind bestehende Ak-

tionärinnen und Aktionäre bevorzugt 

zeichnungsberechtigt und zwar zu ei-

nem stark reduzierten Preis (in der 

Regel die Hälfte des Börsenkurses). 

Diese Massnahme treibt die Aktionä-

rinnen und Aktionäre an, die neu aus-

zugebenden Aktien zu zeichnen, was 

die Übernahme für den potentiellen 

Erwerber erheblich verteuert. 
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Die kanadische Gesetzgebung ver-

langt für die Einführung einer Poison 

Pill die Zustimmung der Generalver-

sammlung, was in den USA nicht der 

Fall ist. Nach den Best-Practice-

Regeln für Corporate Governance soll-

ten solche Massnahmen vom Verwal-

tungsrat nicht ohne Zustimmung der 

Generalversammlung angewandt 

werden. 

In Japan wurden seit dem Jahr 2005 

zahlreiche Poison Pills eingeführt, um 

ausländische Investorinnen und Inves-

toren von Übernahmen abzuhalten.  

Um die Übernahme für den potentiel-

len Käufer zu verteuern, können auch 

europäische Unternehmen in den Sta-

tuten die Auslösung einer Kapitaler-

höhung vorsehen, bei der nur beste-

hende Aktionärinnen und Aktionäre 

zeichnungsberechtigt sind. Jedoch ist 

die Preisermässigung weniger stark 

als bei einer Poison Pill in den USA 

oder Kanada. 

C. Emission von Vorzugsaktien 

Ein Unternehmen kann verschiedene 

Kategorien von Aktien mit unter-

schiedlichen Gesellschafts- und Ver-

mögensrechten ausgeben, um die 

Kontrolle einer Aktionärsgruppe über 

das Unternehmen zu verstärken, wo-

bei dadurch gegen den Grundsatz des 

proportional der Kapitalbeteiligung 

entsprechenden  Stimmenanteils 

verstossen wird. Das Aktienkapital 

kann je nach Land aus Inhaberaktien 

und aus Namenaktien mit privilegier-

tem Stimmrecht (sog. Stimmrechtsak-

tien), Aktien mit wirtschaftlichen Vor-

zugsrechten bezüglich Dividende, Vor-

zugszeichnungsrechten oder zusätzli-

chen Liquidationsanteilen mit oder 

ohne Stimmrecht bestehen. In der 

Schweiz beispielsweise geben einige 

Unternehmen zwei Klassen von Ak-

tien mit unterschiedlichen Nennwer-

ten, aber mit je einer Stimme pro Ak-

tie aus. Das führt dazu, dass Besitze-

rinnen und Besitzer von Aktien mit ge-

ringerem Nennwert über ebensoviel 

Stimmkraft verfügen wie Besitzer von 

Aktien mit höherem Nennwert. 

Dadurch können sie unter Umständen 

die Gesellschaft mit geringem Kapital-

einsatz kontrollieren. Es kommt eben-

falls vor, dass die Aktien mit einem 

tieferen Nennwert nicht börsenkotiert 

sind und von der Gründerfamilie des 

Unternehmens oder einem bedeuten-

den Aktionär gehalten werden. 
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D. Aktienrückkauf und «Weisse 

Ritter» 

Ein gezielter Rückkauf von Aktien 

kann einen Takeover verhindern: Der 

vom Unternehmen selbst gehaltene 

Aktienanteil, der das Ziel der feindli-

chen Übernahme ist, kann einem 

«Weissen Ritter» (White Knight) ver-

kauft werden, der dem bisherigen 

Management freundlich gesinnt ist 

und im Auftrag des Verwaltungsrats 

handelt. 

E. Quoren für ein qualifiziertes Mehr  

Das Gesetz oder die Statuten von Ak-

tiengesellschaften können für ausge-

wählte Entscheidungen der General-

versammlung ein qualifiziertes Mehr 

verlangen. In der Schweiz beispiels-

weise können einige Entscheidungen 

nur mit einem qualifizierten Mehr von 

zwei Dritteln der an der Versammlung 

vertretenen Aktienstimmrechte und 

dem absoluten Mehr des vertretenen 

Nennwerts getroffen werden. Die 

Quoren für ein qualifiziertes Mehr 

können so zum Schutzinstrument des 

Verwaltungsrats und Managements 

gegenüber feindlichen Anträgen wer-

den, dies unter Umständen zum 

Nachteil von Aktionärinnen und Aktio-

nären und anderen Anspruchsgrup-

pen.  
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6.1 Allgemeine Bemerkungen 

Fusionen, Akquisitionen und Umstruk-

turierungen sind im Allgemeinen be-

deutende Vorgänge, deren langfristige 

Auswirkungen für alle Anspruchs-

gruppen eines Unternehmens bedeu-

tend sind. Die Interessen der ver-

schiedenen beteiligten Parteien sind 

aber - vor allem kurzfristig - nicht 

zwangsläufig identisch. Bei der Analy-

se einer Fusion, Akquisition oder Um-

strukturierung müssen deshalb die 

möglichen Folgen für die einzelnen 

Anspruchsgruppen, namentlich für die 

Mitarbeitenden, die Kunden und Liefe-

ranten und die Zivilgesellschaft, beur-

teilt werden. 

Obwohl Fusionen meist mit dem Ziel 

begründet werden, den Wert des Un-

ternehmens zu steigern, darf nicht 

übersehen werden, dass solche Ope-

rationen für die Unternehmen grosse 

Risiken bergen. Besonders erwähnt 

seien: 

 Die Probleme bezüglich der In-

tegration zweier unterschiedlicher 

und oft konkurrierender Einheiten 

mit verschiedenen Unterneh-

menskulturen. Diese Schwierigkei-

ten können sich unter anderem 

negativ auf die Motivation der Be-

schäftigten auswirken.  

 Die Höhe der offerierten Prämie, 

die eigentlich dem Wert der von 

der Fusion erwarteten Synergien 

entsprechen sollte. Häufig über-

steigt diese Prämie (Goodwill) den 

Wert der effektiven Synergien je-

doch bei Weitem und muss dann 

in der Folge gemäss internationa-

len Rechenlegungsstadards (IFRS, 

US GAAP) nach einer Neubewer-

tung (Impairment Test) rasch ab-

geschrieben werden. 

 Die finanzielle Belastung der 

Transaktion, insbesondere einma-

lige Restrukturierungskosten. 

Angesichts der sozialen Auswirkun-

gen von Fusionen, Akquisitionen und 

Umstrukturierungen ist bei der Zu-

stimmung der Generalversammlung 

grosse Vorsicht geboten. Diese hat 

sich zu vergewissern, dass das Vor-

haben allen Anspruchsgruppen dient, 

damit sie nicht eine Transaktion ge-

nehmigen, die ausschliesslich im Inte-

resse des Managements ist. Letzteres 

könnte versucht sein, sich persönliche 

Vorteile in Form von Positionen oder 

Vergütungen in der neuen Struktur zu 

sichern, die nicht zwangsläufig im In-

6. Fusionen, Akquisitionen und 

Umstrukturierungen 
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teresse der Aktionärinnen und Aktio-

näre, der Mitarbeitenden oder der üb-

rigen Anspruchsgruppen sind. Der 

Verwaltungsrat kann als Garantie für 

seine Unparteilichkeit einen Aus-

schuss mit unabhängigen Verwal-

tungsratsmitgliedern bilden, der den 

Vorgang der Fusion, Akquisition oder 

Umstrukturierung überprüft. 

Trotz der Schwierigkeit einer Beurtei-

lung von Fusionen, Akquisitionen und 

Umstrukturierungen, besonders für 

die Aktionärinnen und Aktionäre, sol-

len sämtliche Faktoren mitberücksich-

tigt werden. Die Qualität der vom Un-

ternehmen gelieferten Informationen 

und die von einer qualifizierten Institu-

tion (Investmentbank oder spezialisier-

tes Beratungsunternehmen) abgege-

benen Empfehlungen (Fairness Opini-

on) sind deshalb für eine Zustimmung 

von grosser Bedeutung. Ein solches 

Beratungsunternehmen soll zu die-

sem Zweck unabhängig sein, d.h. kei-

nerlei Geschäftsbeziehungen zum un-

tersuchten Unternehmen unterhalten 

und vom Verwaltungsrat freie Hand 

bei der Prüfung erhalten haben. Da 

das Honorar für solche Studien häufig 

aus einem fixen Anteil und einem va-

riablen, vom Zustandekommen und 

Transaktionswert des Vorgangs ab-

hängigen Anteil besteht, ist es legitim, 

die Objektivität des Urteils bzw. Gut-

achtens kritisch zu hinterfragen. Um 

diese Objektivität bestmöglich zu ge-

währleisten, empfehlen die Best-

Practice-Regeln für Corporate Gover-

nance, die Studie einem Spezialisten 

anzuvertrauen, der keine bedeutenden 

geschäftlichen Verbindungen mit den 

betroffenen Unternehmen unterhält. 

Schliesslich soll auch die Corporate 

Governance der neuen Struktur analy-

siert werden, um den Einfluss der Fu-

sion auf die Rechte und langfristigen 

Interessen der Aktionärinnen und Ak-

tionäre abschätzen zu können. 

6.2 Akquisition oder Fusion 

durch Absorption 

Bei einer Akquisition oder Fusion 

durch Absorption übernimmt eine Ge-

sellschaft die Aktiven und Passiven 

einer anderen Gesellschaft auf dem 

Wege der Universalsukzession. Diese 

Übernahme kann Unternehmen des-

selben Wirtschaftssektors betreffen 

(horizontale Integration), aber auch ein 

Unternehmen und einen bedeutenden 

Kunden oder Lieferanten (vertikale In-

tegration). Ziel solcher Geschäfte ist 

es, Synergien zu erzeugen, zu diversi-

fizieren, die Absatzkanäle für die Pro-

dukte des Unternehmens zu erwei-

tern, die Liquidität oder Verschul-

dungskapazität zu steigern sowie die 

fixen Kosten zu senken. 
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Der Fusionsvertrag wird immer der 

Generalversammlung dem erworbe-

nen Unternehmen zur Genehmigung 

vorgelegt. Letzteres wird aufgelöst, 

indem den Aktionärinnen und Aktionä-

ren der absorbierten Gesellschaft Ak-

tien der übernehmenden Gesellschaft 

zugeteilt werden. Sie haben im All-

gemeinen ein unmittelbares finanziel-

les Interesse an dem Vorgang, da die 

Bekanntgabe der Akquisition in den 

meisten Fällen zu einem Kursanstieg 

ihrer Aktien führt. So beschränkt sich 

die Diskussion über die Angemessen-

heit des Vorgangs manchmal einzig 

auf die Frage, ob das Management ei-

ne optimale Übernahme auszuhandeln 

verstand, die sich in der vom absor-

bierenden Unternehmen offerierten 

Prämie widerspiegelt. 

Bei der absorbierenden Gesellschaft 

ist es im Allgemeinen nicht notwen-

dig, die Fusion von der Generalver-

sammlung genehmigen zu lassen, 

ausser sie erfordere eine bedeutende 

Kapitalerhöhung, um den vorgesehe-

nen Aktientausch zu finanzieren. In 

der Schweiz genehmigt der Verwal-

tungsrat die Fusion, ausser wenn da-

mit eine Statutenänderung verbunden 

ist (Kapitalerhöhung, Änderung des 

Gesellschaftszwecks, Schaffung neu-

er Aktien, Änderung der Mitgliederzahl 

des Verwaltungsrats usw.). Verfügt 

das Unternehmen über genügend ei-

gene Aktien oder ist der Verwaltungs-

rat statutarisch zur Erhöhung von ge-

nügend Kapital ermächtigt, um den 

Vorgang zu finanzieren, muss die Ge-

neralversammlung nicht konsultiert 

werden. 

Im Falle einer Kapitalerhöhung müs-

sen die Vorteile des Vorgangs die 

Gewinn- und Stimmrechtsverwässe-

rung rechtfertigen (vgl. 5.2). Der Vor-

gang kann auch noch weitere Auswir-

kungen auf die Struktur der Gesell-

schaft haben (z.B. auf die Corporate 

Governance), die einerseits im Lichte 

der konkreten Fusion und andererseits 

aufgrund der Best-Practice-Regeln für 

Corporate Governance zu prüfen sind. 

6.3 Fusion durch Kombination 

Bei einer Fusion durch Kombination 

bringen zwei oder mehr Unternehmen 

ihre Aktiven und Passiven in eine spe-

ziell für die Fusion gegründete Gesell-

schaft ein. Der Fusionsvertrag muss 

von der Generalversammlung beider 

beziehungsweise aller Unternehmen 

genehmigt werden. Durch die Ge-

nehmigung wird die neue Gesellschaft 

definitiv gegründet und die Aktionä-

rinnen und Aktionäre der aufgelösten 

Gesellschaften erhalten Aktien der 

neuen Gesellschaft. 
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Wie bei der Fusion durch Absorption 

sind die langfristigen Chancen des 

Vorgangs für alle Anspruchsgruppen 

zu prüfen. Weiter ist die Struktur der 

neuen Gesellschaft zu untersuchen, 

die namentlich im Bezug auf die Zu-

sammensetzung des Verwaltungsrats 

und die Kapitalstruktur den Best-

Practice-Regeln für Corporate Gover-

nance entsprechen muss. 

6.4 Fusionsähnliche Vorgänge 

Im allgemeinen Sprachgebrauch wer-

den mit «Fusionen» auch Vorgänge 

bezeichnet, die aus einer wirtschaftli-

chen Betrachtungsweise weitgehend 

mit einer Fusion übereinstimmen, die 

rechtlich jedoch nicht als solche zu 

qualifizieren sind. Auf die wichtigsten 

fusionsähnlichen Vorgänge, die «Un-

echte Fusion» und die «Quasifusion», 

wird summarisch eingegangen. 

Als «Unechte Fusion» wird die Über-

nahme des Unternehmens einer an-

deren Gesellschaft (oder eines Teils 

davon) mit Aktiven und Passiven ver-

standen. Die übertragende Gesell-

schaft erhält als Gegenleistung ent-

weder Bargeld oder Aktien der über-

nehmenden Gesellschaft und wird an-

schliessend, sofern die Generalver-

sammlung zustimmt, im Gegensatz zu 

einer echten Fusion liquidiert 

(vgl. 6.2). Die erhaltenen Barmittel  

oder Aktien werden dann als Liquida-

tionserlös an die Aktionärinnen und 

Aktionäre der liquidierten Gesellschaft 

ausgeschüttet.  

Von einer «Quasifusion» wird gespro-

chen, wenn eine Gesellschaft sämtli-

che oder die Mehrheit der Aktien ei-

ner anderen Gesellschaft übernimmt 

und diese als Tochtergesellschaft be-

hält. Dieser Vorgang führt zur Kon-

zernbildung. Gegebenenfalls wird die 

Tochtergesellschaft zu einem späte-

ren Zeitpunkt von der Muttergesell-

schaft absorbiert. 

6.5 Abspaltung von Unterneh-

mensteilen (Spin-off) 

Beschliesst ein Unternehmen, eine 

Tätigkeit abzustossen, um sich auf ein 

bestimmtes Gebiet zu konzentrieren, 

kann sie einen Spin-off (Abtrennung) 

vornehmen. 

Solche Vorgänge werden in der Regel 

dann vorgeschlagen, wenn zwischen 

dem betroffenen Tätigkeitsgebiet und 

den übrigen Aktivitäten der Gesell-

schaft nur eine schwache Synergie 

besteht und der Vorgang beiden Sei-

ten bessere Wachstumschancen er-

schliesst. Ein Spin-off kann auch vor-

teilhaft sein, wenn ein bestimmter Tä-
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tigkeitssektor des Unternehmens un-

terbewertet ist. Trennt er sich vom 

Ganzen und verschafft er sich eine ei-

gene Identität, steigen die Chancen, 

auf dem Markt zu seinem wahren 

Wert gehandelt zu werden. 

Wenn das Unternehmen mittels Spin-

off einen bestimmten Teil seiner Akti-

vitäten auf ein anderes Unternehmen 

überträgt, kann dies in verschiedener 

Weise geschehen. Ein Unternehmen 

kann beispielsweise Aktien des abge-

spalteten Unternehmens an die Aktio-

närinnen und Aktionäre der ursprüng-

lichen Gesellschaft übertragen, um sie 

für die Reduktion der Aktiven zu ent-

schädigen. Die neue Gesellschaft ist 

folglich unabhängig und hat eigene auf 

dem Markt kotierte Aktien. 

Die ursprüngliche Gesellschaft kann 

beim Verkauf eines Unterneh-

mensteils aber auch den Verkaufser-

lös oder einen Teil davon mittels einer 

Dividende an die Aktionärinnen und 

Aktionäre auszahlen. 

Führt die Veräusserung eines Unter-

nehmensteils zu einer Kapitalherab-

setzung, bedarf die Operation der Zu-

stimmung einer Generalversammlung. 

Zu prüfen ist, ob das Vorhaben für alle 

Anspruchsgruppen der beiden Gesell-

schaften zweckmässig ist. Ausserdem 

muss die Struktur der neuen Gesell-

schaft den Best-Practice-Regeln für 

Corporate Governance entsprechen, 

namentlich in Bezug auf die Zusam-

mensetzung des Verwaltungsrats und 

die Kapitalstruktur.  





 

Seite 129 

Die Statuten sind die rechtliche 

Grundlage der Aktiengesellschaft und 

enthalten namentlich Bestimmungen 

über den Zweck, die Kapitalstruktur, 

das Funktionieren der Organe und die 

Rechte und Pflichten der Aktionärin-

nen und Aktionäre. Einige Bestim-

mungen sind nur gültig, wenn sie 

ausdrücklich in den Statuten enthalten 

sind, wie zum Beispiel Vorrechte für 

bestimmte Aktienkategorien, Stimm-

rechtsbeschränkungen, das Recht zur 

Vertretung sowie die nicht schon im 

Gesetz geregelten Fälle. 

Anträge auf Statutenänderungen sind 

im Allgemeinen notwendig, weil sich 

die Gesellschaft an neue Praktiken 

anpassen muss. Diese können sich 

aus Änderungen der rechtlichen Rah-

menbedingungen im betroffenen Land 

ergeben, zum Beispiel, wenn ein neu-

es Gesetz oder ein neues Börsenreg-

lement in Kraft tritt oder sich die 

Rechtsprechung ändert. 

Statutenänderungen können von einer 

blossen redaktionellen Anpassung in 

einem Artikel bis zu einer vollständi-

gen Reform der Statuten gehen. In 

der Praxis werden jedoch häufig ledig-

lich einige wenige Artikel Änderungen 

unterzogen. 

Statutenänderungen, welche funda-

mentale Fragen wie die Kapitalstruk-

tur, das Aktionärsstimmrecht, die Zu-

sammensetzung des Verwaltungsrats, 

die Wahl und die Amtszeit der Revisi-

onsstelle sowie die Gewinnverwen-

dung betreffen, werden in den ande-

ren Kapiteln der Grundsätze zur Cor-

porate Governance und Richtlinien zur 

Ausübung der Stimmrechte behan-

delt. Bei diesen Punkten wird die 

Stimmposition im Sinne der Stimm-

empfehlungen bezüglich des be-

troffenen Problems bestimmt. 

Neben den vorgenannten Gegenstän-

den können sich Statutenänderungen 

auch auf weniger gewichtige Fragen 

beziehen, zum Beispiel das Verfahren 

bei Abstimmungen, die Bedingungen 

zur Zulassung zur Generalversamm-

lung, die Vertretung der Aktionärinnen 

und Aktionäre an der Generalver-

sammlung sowie administrative Fra-

gen im Zusammenhang mit den Titeln 

usw. 

Es kann aber vorkommen, dass selbst 

unwichtig scheinende Änderungsvor-

schläge einen grossen Einfluss auf die 

Aktionärsrechte haben. Es ist deshalb 

wichtig, den Inhalt jeder beantragten 

Statutenänderung aufmerksam zu prü-

fen. Zu diesem Zweck ist es unerläss-

lich, dass die Unternehmen den voll-

7. Statutenänderungen 
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ständigen Text der beantragten Ände-

rungen und nicht nur eine Zusammen-

fassung zur Verfügung stellen. 

Die Best-Practice-Regeln für Corpora-

te Governance fordern, dass sich die 

Generalversammlung über jeden Arti-

kel gesondert aussprechen kann und 

nicht gesamthaft über alle Anträge zu-

sammen abstimmen muss. Eine zu-

sammengefasste Abstimmung stellt 

die Aktionärinnen und Aktionäre vor 

die Wahl, alle Änderungen entweder 

anzunehmen oder abzulehnen. Von 

einer Reihe vorgeschlagener Ände-

rungen können jedoch einige eine po-

sitive, einige eine negative und andere 

wiederum keine Auswirkung auf die 

Aktionärsrechte haben. 

Wenn trotzdem eine gesamthafte Ab-

stimmung über eine Reihe von Anträ-

gen vorgeschlagen wird, so müssen 

die positiven und negativen Elemente 

gewichtet werden, um festzustellen, 

welche Elemente überwiegen.  
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8.1 Geschichte 

Aktionärsanträge haben ihren Ur-

sprung Ende der 1920er Jahre in den 

USA und waren ein Mittel, um die 

Geschäftsleitung zur Information zu 

verpflichten. In der Folge begannen in 

den 1970er Jahren religiöse Organisa-

tionen, die im Interfaith Center for 

Corporate Responsibility (ICCR) zu-

sammengeschlossen waren, in ihrer 

Eigenschaft als Anteilseigner Anträge 

zu stellen. Mit diesen versuchten sie 

ethische Werte wie Frieden oder den 

Grundsatz der sozialen Gerechtigkeit 

im Unternehmen und der Zivilgesell-

schaft zu fördern. Diese Anliegen kon-

zentrierten sich ursprünglich auf die 

Einhaltung der Menschenrechte in 

Ländern mit repressiven Regimes. 

Bald entwickelten sie sich aber weiter 

und schlossen auch andere Elemente 

zur Verbesserung der Arbeitsbedin-

gungen ein. Im Vordergrund standen 

Themen wie Sicherheit am Arbeits-

platz, Gleichbehandlung und Nichtdis-

kriminierung. 

Seit der Gründung des Council for In-

stitutional Investors (CII), eine Vereini-

gung von institutionellen Investoren in 

den USA, um die Mitte der 1980er 

Jahre, wurde die Durchsetzung von 

Regeln zur Förderung einer guten Un-

ternehmensführung (Corporate 

Governance) eines der Hauptanliegen 

dieser institutionellen Anleger.  

1989 wurde in der Folge der Tan-

kerkatastrophe der «Exxon Valdez» 

die Coalition for Environmentally 

Responsible Economies (CERES, Koa-

lition für ökologisch verantwortungs-

bewusste Volkswirtschaften) gegrün-

det. Diese Investorengruppe versuch-

te verschiedene Unternehmen dazu 

zu bringen, eine Reihe von Umwelt-

standards zu beachten und die dies-

bezüglichen Aktivitäten alljährlich in 

Form standardisierter Umweltberichte 

vorzulegen. 

Gegenwärtig ist die Stossrichtung sol-

cher Aktionärsanträge immer vielfälti-

ger. Sie dienen vor allem als Instru-

ment zur Beeinflussung der Strategie 

und Politik der Unternehmensführun-

gen betreffend Umwelt, soziale Ver-

antwortung und Good Corporate 

Governance. In den Vereinigten Staa-

ten wird die Möglichkeit, Aktionärsan-

träge zu stellen, rege genutzt. Dies ist 

zunehmend in anderen Staaten, vor al-

lem in europäischen Ländern und in 

Japan, der Fall.  

Das Aktionärsrecht, einen Verhand-

lungsgegenstand an der Generalver-

sammlung traktandieren zu lassen, ist 

von Land zu Land unterschiedlich 

8. Aktionärsanträge 
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ausgestaltet. In den Vereinigten Staa-

ten genügt es, seit einem Jahr Aktien 

im Börsenwert von zwei tausend Dol-

lar zu halten, um einen Antrag an die 

Generalversammlung stellen zu kön-

nen. 

Unternehmen in den Vereinigten Staa-

ten, wo die Einreichung eines Antrags 

relativ leicht ist, haben die Möglich-

keit, die Unterbreitung eines uner-

wünschten Aktionärsantrags an der 

Generalversammlung zu verhindern. 

Sie können sich in einem solchen Fall 

an die Börsenaufsichtsbehörde, 

Securities and Exchange Commission 

(SEC), wenden, die als zuständige In-

stanz über die Zulassung oder Ableh-

nung solcher Anträge befinden kann. 

Da die Aktionärsanträge zunehmend 

ein Instrument von aktiven Anlegern 

zur Beeinflussung der Unternehmens-

strategie geworden sind, revidiert die 

amerikanische Börsenaufsichtsbehör-

de ihre Zulassungsregeln periodisch 

und schafft dabei auch administrative 

Hürden, welche die Zahl zur Abstim-

mung gebrachten Aktionärsanträge 

einschränken. 

In der Schweiz müssen die Aktionä-

rinnen und Aktionäre – sofern die Sta-

tuten der Gesellschaft nichts anderes 

vorschreiben – Aktien mit einem 

Nennwert von mindestens einer Milli-

on Franken oder einen Zehntel des 

Aktienkapitals halten, um das Traktan-

dierungsrecht wahrnehmen zu kön-

nen. Da der Börsenkurs einer Aktie 

oftmals erheblich höher als der 

Nennwert ist, bedeutet die Aufnahme 

eines Antrags auf die Traktandenliste 

eine grosse Investition. Oft braucht es 

Aktien im Verkehrswert von mehreren 

Dutzend Millionen Franken, um den 

geforderten Schwellenwert zu errei-

chen. 

In Deutschland entsprechen die Be-

dingungen für die Einreichung von Ak-

tionärsanträgen weitgehend denjeni-

gen in der Schweiz. Es müssen dazu 

Aktien im Nennwert von mindestens 

500'000 Euro gehalten werden. Je-

doch haben Aktionärinnen und Aktio-

näre das zusätzliche Recht, im Rah-

men der ordentlichen Tagesordnung 

Gegenanträge zu stellen. Letztere 

können überaus zahlreich und ohne 

Verbindung untereinander sein. Sie 

können zu sämtlichen Traktanden ge-

äussert werden. In der Praxis werden 

sie besonders häufig unter den Punk-

ten über die Zuweisung der Dividende 

oder beim Antrag auf Entlastung des 

Vorstands oder Aufsichtsrats einge-

bracht. Unter diesen Punkten tragen 

der Verwaltungsrat und die Aktionä-

rinnen und Aktionäre ihre jeweiligen 

Begehren vor, wobei letztlich über 
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den eigentlichen Tagesordnungspunkt 

und nicht über den Gegenantrag ab-

gestimmt wird. 

Wird beispielsweise ein Gegenantrag 

zu einem kritischen Verhalten des Un-

ternehmens gestellt und die General-

versammlung ist mit dem Inhalt des 

Gegenantrags einverstanden, so muss 

sie die Ausschüttung der Dividende 

ablehnen oder dem Aufsichtsrat die 

Entlastung verweigern. Doch selbst 

wenn solche Gegenanträge wenig 

Aussicht auf Erfolg haben, sind sie für 

die Initiierenden immerhin ein Mittel, 

um die Generalversammlung auf 

wichtige Themen oder Defizite auf-

merksam zu machen. 

8.2 Analyse der 

Aktionärsanträge 

Der Inhalt jedes Aktionärsantrags 

muss analysiert werden. Einige Cor-

porate-Governance-Richtlinien lassen 

sich jedoch auf alle Arten von Aktio-

närsanträgen anwenden. 

In erster Linie muss ein Antrag ver-

ständlich formuliert sein und eine ein-

gehende Begründung bezüglich der 

angestrebten Ziele und der Mittel ent-

halten, die dem Unternehmen für de-

ren Umsetzung beantragt werden. Als 

Voraussetzung für die Zustimmung 

muss weiter gezeigt werden, dass die 

Forderungen des Antrags umgesetzt 

werden können. Wenn zum Beispiel 

die angestrebten Ziele den Rahmen 

eines einzelnen Unternehmens 

sprengen und eher nach staatlichem 

Handeln rufen, kann dem Antrag nicht 

zugestimmt werden. Einem Aktio-

närsantrag kann ausserdem nicht zu-

gestimmt werden, wenn dessen For-

derungen auf die Einmischung ins Ta-

gesgeschäft abzielen und damit die 

Kernkompetenzen des Verwaltungs-

rats oder der Geschäftsleitung den 

Aktionärinnen und Aktionären dele-

giert wird.  

Für einige Aktionärinnen und Aktionä-

re sind nur Anträge annehmbar, mit 

denen der Aktionärswert gesteigert 

werden kann. Für Ethos und andere 

muss ein Antrag nicht nur für die Akti-

onärinnen und Aktionäre, sondern 

auch für die Mehrheit der anderen 

Anspruchsgruppen zu einer Erhöhung 

des langfristigen Unternehmenswerts 

führen. 

Die meisten Aktionärsanträge werden 

an Generalversammlungen nordame-

rikanischer Unternehmen gestellt.  

Im Allgemeinen lassen sich Aktionärs-

anträge in drei Kategorien einteilen. 
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A. Corporate Governance 

Die erste Kategorie schliesst Anträge 

vom Typ «Corporate Governance» ein. 

Diese verlangen nach Massnahmen 

im Bereich der Corporate Governance, 

um den Aktionärswert zu steigern und 

die Gefahr von Misswirtschaft der 

Führungsinstanzen zu begrenzen.  

In diesem Rahmen unterstützt Ethos 

Anträge, mit denen eine Anpassung 

des Verhaltens des Unternehmens an 

die Best-Practice-Regeln für Corporate 

Governance angestrebt wird. Ethos 

unterstützt insbesondere Anträge zur 

Verbesserung der Transparenz und die 

Veröffentlichung von Informationen, 

zur Sicherstellung der Gleichbehand-

lung der Aktionärinnen und Aktionäre, 

zur Trennung der Funktionen als Ver-

waltungsratspräsident und CEO, zur 

jährlichen Wahl von Verwaltungsrats-

mitgliedern, zur Wahl von Verwal-

tungsratsmitgliedern nach dem Mehr-

heitsprinzip, zur Reduktion der Kapi-

talschwelle für die Einberufung einer 

ausserordentlichen Generalversamm-

lung, zur Angleichung der Interessen 

des Managements und an jene der 

Anlegerschaft im Bereich der Vergü-

tungen, zur Erstellung von Berichten 

über politische Spenden von Unter-

nehmen und gegebenenfalls zu deren 

Einstellung.  

B. Umweltverantwortung der 

Unternehmen 

Die zweite Kategorie umfasst Anträge 

betreffend Umwelt. Diese zielen da-

rauf ab, dass sich das Unternehmen 

über die Auswirkungen seiner Tätig-

keiten auf die Umwelt bewusst wird. 

Sie fordern die Unternehmen zur Ein-

führung angemessener Massnahmen 

zur Minimierung ihres Einflusses auf 

die Natur auf. Im Allgemeinen ist 

Ethos der Ansicht, dass die Unter-

nehmen Strategien gegen den Klima-

wandel entwickeln und die Umwelt 

erhalten müssen.  

Konkret fordern Umweltanträge bei-

spielsweise die Unternehmen auf, 

quantitative Ziele zur Verringerung der 

Treibhausgasemissionen festzulegen 

und offenzulegen. Solche Ziele wer-

den oft auch für das Abfallmanage-

ment, den Wasserverbrauch und die 

Begrenzung von Produktionen, wel-

che die Atmosphäre mit toxischen 

Gasen belasten, gefordert. Andere 

Anträge verlangen von Unternehmen, 

die Herausforderungen des Klima-

wandels zu beurteilen oder einen Be-

richt über die nichtkonventionelle Erd-

ölförderung, wie hydraulische Fraktu-

rierung oder die Ausbeutung von Öl-

sand und –schiefer, zu verfassen.  
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C. Sozialverantwortung der 

Unternehmen  

Die dritte Kategorie umfasst Anträge, 

mit denen das Unternehmen für seine 

soziale Verantwortung gegenüber den 

verschiedenen Anspruchsgruppen – 

wie Beschäftigte, Kunden, Lieferan-

ten, öffentliche Körperschaften und 

die Zivilgesellschaft – sensibilisiert 

werden soll. Solche Anträge können 

auch die soziale Auswirkung der vom 

Unternehmen angebotenen Produkte 

betreffen.  

Ethos teilt die Auffassung, dass die 

Unternehmen im Bereich der Men-

schenrechte und des Arbeitsrechts 

anspruchsvolle Standards überneh-

men und deren Anwendung nicht nur 

im eigenen Land, sondern auch in der 

ganzen Beschaffungskette im Aus-

land, überwachen müssen.  

Konkret fordert Ethos die Unterneh-

men auf, Verhaltenskodexe einzufüh-

ren und anzuwenden, Grundsätze zur 

Korruptionsbekämpfung umzusetzen, 

die am meisten gefährdeten Arbei-

tenden zu schützen, Massnahmen zur 

Verringerung der Arbeitsunfälle zu er-

greifen sowie die Nichtdiskriminierung 

zu fördern. 

Ist das Verhalten eines Unternehmens 

ungenügend und zielt ein Aktionärsan-

trag darauf ab, dies zu korrigieren, un-

terstützt Ethos im Allgemeinen dieses 

Begehren. Dies ist vor allem der Fall 

bei Anträgen, welche Fortschritte im 

Bereich der Diversität innerhalb des 

Unternehmens fordern oder wenn es 

darum geht, die Nichtdiskriminie-

rungsstrategien anzuwenden, eine 

unabhängige Kontrolle des Menschen-

rechtskodexes des Unternehmens 

einzuführen, einen Bericht über die 

getroffenen Massnahmen gegen Ar-

beitsunfälle zu veröffentlichen, die 

Arzneimittelpreise vor allem in den 

ärmsten Ländern auf einem er-

schwinglichen Niveau zu halten sowie 

die Meinungsfreiheit im Internet zu 

garantieren.  

8.3 Wirkung von 

Aktionärsanträgen 

Aktionärsanträge bilden das letzte 

Glied in der Kette des Dialogs zwi-

schen den Aktionärinnen und Aktionä-

ren und den Unternehmen. Für ein 

Unternehmen ist die Änderung der 

Mentalität und des Verhaltens ein zeit-

intensiver Prozess, der im Allgemei-

nen erst nach einem intensiven Dialog 

gelingt. Kommt dieser jedoch nicht 

zustande oder bringt er nicht die ge-

wünschten Ergebnisse innerhalb einer 
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vernünftigen Frist, ermöglicht ein Ak-

tionärsantrag andere Aktionärinnen 

und Aktionäre und Anspruchsgruppen 

über ein Anliegen in Kenntnis zu set-

zen und so dem Unternehmen ein 

Zeichen für ihre Entschlossenheit zu 

geben. 

Üblicherweise suchen die Unterneh-

men nach Erhalt eines Antrags das 

Gespräch mit den Antragstellenden, 

um sie zum Rückzug des Antrags zu 

bewegen, bevor dieser auf die Tages-

ordnung einer Generalversammlung 

gesetzt wird. Grundsätzlich sind Akti-

onärinnen und Aktionäre bereit, ihre 

Anträge zurückzuziehen, wenn die 

Absicht der Unternehmen zur Verbes-

serung glaubwürdig ist. Beispielswei-

se kann ein Unternehmen seine Be-

reitschaft zum Dialog in einer schriftli-

chen Erklärung glaubhaft machen. 

Oder es kann ein Gremium schaffen, 

welches die Kompetenz hat, dem 

Verwaltungsrat Vorschläge zu unter-

breiten oder selbst Entscheidungen zu 

treffen.  

Der Prozentsatz der Zustimmung für 

einen Aktionärsantrag ist ein wichtiger 

Indikator der Aktionärsanliegen. Denn 

auch wenn der Antrag nicht ange-

nommen wird, ist er ein Signal an die 

Unternehmensleitung. Häufig errei-

chen Aktionärsanträge im ersten Jahr 

jedoch nicht mehr als ein Zehntel Ja-

stimmen. Gemäss den Bestimmun-

gen in einigen Ländern, darunter den 

USA, müssen von der Generalver-

sammlung angenommene Aktionärs-

begehren in den meisten Fällen vom 

Verwaltungsrat nicht zwingend umge-

setzt werden, so dass das Abstim-

mungsergebnis nur Hinweischarakter 

hat. Hat jedoch eine Mehrheit der Ge-

neralversammlung einen Antrag gebil-

ligt, steht der Verwaltungsrat unter 

starkem Druck, das Begehren zu be-

rücksichtigen. Anderenfalls läuft er 

Gefahr, dass die Generalversammlung 

seine Wiederwahl verweigert.  

Aktionärsanträge des Typs «Corporate 

Governance» erhalten in der Praxis 

häufig am meisten Zustimmung. Die-

se erhalten auch die Unterstützung 

von Investorinnen und Investoren, die 

nicht unbedingt eine sozial verantwor-

tungsbewusste Investitionspolitik ver-

folgen. In jüngster Zeit wurden in den 

USA Rekordzustimmungen von gele-

gentlich weit über der Hälfte der 

Stimmen für Anträge des Typs Corpo-

rate Governance erzielt. Darunter fal-

len Anträge betreffend Vergütungen 

der Verwaltungsratsmitglieder und der 

Geschäftsleitung: Einführung ergeb-

nisgebundener Vergütungen, Einfüh-

rung von Leistungskriterien für die 

Ausübung von Optionen, Einschrän-
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kung für Abgangsentschädigungen 

und deren Unterbreitung zur Abstim-

mung an der Generalversammlung. 

Viele Anträge betreffen aber auch An-

ti-Takeover-Massnahmen (Poison Pills) 

oder den Verwaltungsrat: Einführung 

eines Mehrheitswahlsystems, Tren-

nung der Funktionen der Verwaltungs-

ratspräsidentschaft und Vorsitz der 

Geschäftsleitung, jährliche Wieder-

wahl der Mitglieder. 

Das Interesse der Aktionärinnen und 

Aktionäre an Aktionärsanträgen im Be-

reich der Umwelt- und Sozialverant-

wortung von Unternehmen bleibt sehr 

hoch. Dies zeigt sich an der Zustim-

mung solcher Anträge. Beispielsweise 

erhielten Anträge zur Veröffentlichung 

von politischen Spenden an den 

jüngsten Generalversammlungen im 

Durchschnitt 24 Prozent Zustimmung.  

Anträge im Bereich Umwelt erhielten 

ebenfalls die Zustimmung der Aktio-

närinnen und Aktionäre. So erzielten 

die mit dem Klimawandel in Zusam-

menhang stehenden Anträge  im 

Durchschnitt Zustimmungsraten von 

23 Prozent. Weiterhin erhielten die 

Anträge, die vom Unternehmen die 

Erstellung eines Nachhaltigkeitsbe-

richts verlangten, eine durchschnittli-

che Zustimmungsrate von 36 Prozent. 
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Unter dem Verhandlungsgegenstand 

«Verschiedenes» werden an einer 

Generalversammlung in der Regel 

Themen behandelt, über die nicht ab-

gestimmt wird. 

Es kommt jedoch gelegentlich vor, 

dass Unternehmen über Gegenstände 

abstimmen lassen, die nicht auf die 

Traktandenliste genommen wurden. 

Dieses Vorgehen ist in manchen Län-

dern unzulässig, so auch in der 

Schweiz. 

Das Unterbreiten von nicht im Voraus 

angekündigten Anträgen wird von In-

vestorinnen und Investoren und Bera-

tungsunternehmen im Bereich Corpo-

rate Governance beanstandet. Denn 

so wird ein grosser Teil der Aktionä-

rinnen und Aktionäre – namentlich der 

institutionellen Anleger, die ihre 

Stimme häufig im Voraus abgeben – 

von der Abstimmung ausgeschlossen. 

Um zu vermeiden, dass Anträge un-

bekannten Inhalts in ihrem Namen 

angenommen werden, sollten Aktio-

närinnen und Aktionäre, die der Gene-

ralversammlung fernbleiben und über 

einen Bevollmächtigten abstimmen, 

nicht zum vornherein eine positive 

Stimmabgabe erteilen. 

9. Verschiedenes 
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