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SWISS CODE OF BEST PRACTICE FOR CORPORATE GOVERNANCE

ANHANG 1: EMPFEHLUNGEN ZU DEN ENTSCHADIGUNGEN
FUR VERWALTUNGSRAT UND GESCHAFTSLEITUNG

FRLAUTERUNGEN ZUM ENTWURF

Anlass zur Ergianzung des «Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance»

Funf Jahre nach der Herausgabe des «Swiss Code» hat sich eine Standortbestimmung aufge-
drangt. Der Bericht von Karl Hofstetter «Fiinf Jahre Swiss Code of Best Practice. Sonderbe-
richt zur Frage der Entschadigung von Verwaltungsrat und Management in Publikumsgesell-
schaften», Zurich 2007, der aus diesem Anlass erstellt wurde, hat u.a. aufgezeigt, dass

der «Swiss Code» vom 25. Marz 2002 sich in den meisten Bereichen bewihrt hat, und
seine Rolle als «Empfehlungspapiers fur Schweizer Publikumsgesellschaften ohne gros-
sere und sich zwingend aufdrangende Anderungen weiter wird spielen kénnen;

die Schweiz im Bereich der Corporate Governance inzwischen einen Platz in der Spit-
zengruppe einnimmt;

im Bereich der Vergiitungen an die Spitzenkrifte jedoch eine Uberarbeitung und Er-
ganzung der Empfehlungen von 2002 auf Grund der Entwicklungen in den letzten fiinf
Jahren angebracht ist.

Die Entwicklung im Bereich der Vergitungen an Spitzenkrifte in Publikumsgesellschaften
hat sich beschleunigt. Das zeigt sich u.a. in mehreren Ereignissen der letzten Zeit:

Als vorgezogener Teil der anlaufenden Aktienrechtsrevision wurden auf 1. Januar 2007
die neuen Artikel 663b"* und 663c Abs. 3 des Obligationenrechts in Kraft gesetzt. Sie
verlangen, dass iiber die Corporate Governance-Richtlinie hinaus, die Vergitungen und
Kredite an Organmitglieder von kotierten Gesellschaften sowie den Bestand ihrer Betei-
ligungsrechte offen gelegt werden. Alle Angaben zu diesem Gegenstand sind kiinftig
von der Revisionsstelle zu priifen;



— Grossbritannien wendet seit 2002 ein Gesetz an, das eine Konsultativabstimmung der
Aktiondre Uber den Vergiitungsbericht des Verwaltungsrats vorsieht. In anderen Lin-
dern ist dieser Losungsansatz zum Einbezug der Aktiondre Gbernommen worden oder
wird diskutiert;

— Politische Initiativen in der Schweiz, darunter parlamentarische Vorstésse und eine in
der Unterschriftenphase stehende Volksinitiative (Initiative Minder), befassen sich mit
dem Thema der Vergitungen an die Organe von Publikumsgesellschaften;

—  Sowohl in den USA wie auch in der EU sind rechtliche Initiativen verwirklicht oder in
Vorbereitung, welche darauf abzielen, die Transparenz im Gebiet der Vergiitungen an
Organmitglieder zu erhohen und tendenziell die Mitwirkungsmaoglichkeiten der Gene-
ralversammlung auszuweiten.

Bei dieser Sachlage bat Economiesuisse die (um zwei Mitglieder erweiterte) Arbeitsgruppe,
welche den «Swiss Code» im Jahre 2001 ausgearbeitet hatte, darum, auf der Grundlage des
«Hofstette lIr»-Berichts einen neuen Anhang zum «Swiss Code» zu entwerfen. Aufgabe die-
ses Textes ist es, das komplexe Thema auf pragnante Empfehlungen zu reduzieren, die aus
der inzwischen reichen Erfahrung herausgewachsen sind. Er soll in der gebotenen Knapp-
heit als Wegleitung dienen, ohne dass in irgend einer Weise der Anspruch auf Allgemein-
gultigkeit erhoben wiirde.

Wie im Ingress zum Entwurf des «Anhang 1, Empfehlungen zu den Entschidigungen von
Verwaltungsrat und Geschiftsleitung» festgehalten wird, geht es nur in wenigen Punkten —
vor allem bei den strengeren Anforderungen an die Unabhingigkeit der Mitglieder des Ent-
schadigungsausschusses — um eine Anderung des am 25. Marz 2002 genehmigten Textes.
Der «Swiss Code» bleibt vielmehr, vor allem in den auf den Entschadigungsausschuss Bezug
nehmenden Ziffern 25 und 26, in vollem Umfange in Kraft. Diese beiden Ziffern des «Swiss
Code» seien daher hier einleitend, als Ausgangspunkt fur die nachfolgenden Erlauterungen
zum neuen Anhang 1 wiedergegeben:

«25 Der Verwaltungsrat setzt einen Entschidigungsausschuss («Com-
pensation Committee») ein.

- Der Entschidigungsausschuss setzt sich mehrheitlich aus nicht
exekutiven und unabhingigen Mitgliedern des Verwaltungsrats zusam-
men.

- Der Prdsident des Verwaltungsrats bzw. der Vorsitzende der Ge-
schiftsleitung werden in der Regel, ausser wenn es um ihre eigene Ent-
schidigung geht, zu den Sitzungen beigezogen.

- Der Entschadigungsausschuss unterbreitet die Grundsétze fiir die
Entschadigung der Mitglieder des Verwaltungsrats und der Geschiftslei-
tung dem Verwaltungsrat zur Genehmigung.
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26 Der Ausschuss kiimmert sich um die Entschadigungspolitik, vor
allem auf oberster Unternehmensebene.

- Der Entschadigungsausschuss achtet darauf, dass die Gesellschaft
markt- und leistungsgerechte Gesamtentschddigungen anbietet, um
Personen mit den nétigen Fédhigkeiten und Charaktereigenschaften zu
gewinnen und zu behalten.

- Die Entschadigung soll nachvollziehbar vom nachhaltigen Erfolg
des Unternehmens und vom persénlichen Beitrag abhingig gemacht
werden; falsche Anreize sind zu vermeiden.

—  Aktienoptionspldane fir das héhere Kader sollen maéglichst gerin-
gen Verwdsserungseffekt haben und Ausiibungsbedingungen sollen
nicht nachtraglich zu Gunsten der Inhaber der Optionsrechte abgein-
dert werden.

- Die Arbeitsvertrige mit Spitzenkadern sollen jene Kiindigungsre-
gelungen enthalten, die dem Markt angemessen sind und die Interessen
der Gesellschaft schiitzen. Beim vorzeitigen Ausscheiden von Spitzen-
kadern sind nur solche Abgangsleistungen zu erbringen, welche ent-
weder vertraglich geschuldet sind oder in Ubereinstimmung mit dem
Gesellschaftsinteresse ausgehandelt werden.»

Leitlinien fiir die Erganzung des «Swiss Code» in einem Anhang zur Entschadigung der
Spitzenkrafte von Publikumsgesellschaften

Der Arbeitsausschuss hat sich bei der Ausarbeitung des neuen Textes, der die Ziff. 25 und
Ziff. 26 des «Swiss Code» im Lichte der jiingsten Erfahrungen ndher ausfithren soll, von den
folgenden vier Grundsatzen leiten lassen:

(i) Beibehaltung des Stils des «Swiss Code» (d.h. moglichst klare und einfache, nicht
«qjuristisch» gefirbte Sprache; im Grundsatz keine Wiedergabe von Gesetzesbe-
stimmungen; kein Ersatz fur ein Handbuch der Unternehmensfiihrung und auch
kein «Vademecum der angewandten Unternehmensethik»);

(il) Beschrinkung auf Hauptregeln, welche Empfehlungen zu den kritischen Punkten
enthalten, worauf diese Hauptregeln in wenigen Absdtzen naher ausgefiihrt wer-
den;

(iii) keine «verbindlichen» Regeln, jedoch einigermassen pointierte Stellungnahmen;

(iv) Gewihrleistung eines moglichst grossen Gestaltungsspielraums fir die einzelnen
Gesellschaften; diese sollen in voller Eigenverantwortung handeln.

Es versteht sich von selbst, dass zu jedem einzelnen der nachfolgend erlduterten zehn
Punkte ein weites Spektrum von Meinungen festzustellen ist. Innerhalb des Kreises der
Publikumsgesellschaften und sogar in der Mitte der fur die Gestaltungsentscheide verant-
wortlichen einzelnen Verwaltungsrate gibt es keine Einheitsauffassung. Deshalb folgt der
Anhang 1 einer mittleren Linie. Das erlaubt jeder Gesellschaft, ihre eigenen Grundsdtze zu
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entwickeln und auch zu einzelnen oder mehreren Punkten — eine triftige interne Begriin-
dung vorausgesetzt — durchaus abweichende Lésungen zu verwirklichen, ohne dass ein
«Zwang zur Erklarung» der Abweichung aufgestellt wird.

Der Text ist so redigiert, dass er weitgehend aus sich selbst heraus zu verstehen ist. Die
nachfolgenden Erldauterungen sind daher kein umfassender Kommentar; sie sollen an wich-
tigen Stellen offen legen, warum die Arbeitsgruppe so vorgegangen ist oder mogliche Alter-
nativen nicht gewahlt hat.

Zu Ziffer 1 (Beschluss tiber das Entschadigungssystem)

Diese Hauptregel, naher ausgefiihrt in Absatz 1, erscheint vielleicht selbstverstandlich. In
Tat und Wahrheit ist es aber bisher so, dass keineswegs alle Verwaltungsrite die Ausgestal-
tung des Entschadigungssystems zum Gegenstand einer eingehenden, mit Varianten durch-
gefthrten Diskussion und eines in sich geschlossenen Verwaltungsratsbeschlusses gemacht
haben. In manchen Féllen sind die entscheidenden Eckpunkte des Systems mehr aus der
Praxis der vergangenen Jahre herausgewachsen und wurden nie klar in einem Beschlusspro-
tokoll festgehalten.

Auch hinsichtlich der beruflichen Vorsorge sucht man in den Verwaltungsratsprotokollen
einen die essenziellen Leitlinien festhaltenden Beschluss des Verwaltungsrates erstaunli-
cherweise ofters vergeblich.

Inhaltlich wird das Entschidigungssystem nicht in Ziff. 1 naher umschrieben (hier geht es
in erster Linie um die Zustandigkeit des Gesamtverwaltungsrates), sondern in den Ziffern 3
bis 6.

Der Verwaltungsrat wird in Absatz 2 aufgerufen, klar zu regeln, wofiir der Ausschuss zur
Ausarbeitung eines Antrags zustandig ist, und woriiber er in weitem Umfange frei und defi-
nitiv — auf Grund einer Delegation im Sinne von Art. 716b OR — Beschluss fassen kann,
und in welchen Punkten sich der Gesamtverwaltungsrat die Genehmigung des vom Aus-
schuss getroffenen Entscheids vorbehdlt. Eine Delegation gehort dann in das Organisations-
reglement. Es ist Sache jeder einzelnen Gesellschaft, sich dartiber schliissig zu werden, ob
und inwieweit sie die Festlegung auch der konkreten Vergitungen an die Mitglieder der
Geschaftsleitung bezw. an die dem Vorsitzenden der Geschaftsleitung unterstellten Mana-
ger im Lichte von Art. 716a Abs. 1 Ziff. 4 OR als rechtlich zulissige Delegation betrachtet,
und wenn ja, ob sie von dieser Ubertragung der Beschlusskompetenz Gebrauch machen
will.

Hinsichtlich der Festlegung der Entschadigungen fur die Verwaltungsratsmitglieder selbst
ergibt sich aus den Empfehlungen von Abs. T und Abs. 2: der Verwaltungsrat kann diesen
Gegenstand an den (ausschliesslich aus unabhangigen Verwaltungsratsmitgliedern zusam-
mengesetzten) Entschadigungsausschuss zur endgiiltigen Entscheidung delegieren oder aber
einen Entscheid des Ausschusses, der unter Genehmigungsvorbehalt getroffen worden ist,
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im Gesamtgremium ratifizieren. Der Verwaltungsrat kann aber auch die Losung wihlen,
dass er diesen Entscheid — gestiitzt auf einen Vorschlag des Ausschusses (Antragskompetenz
des Ausschusses gemass Abs. 2 Satz1) — selbst im Gesamtgremium trifft. In allen Fallen wird
das Grundproblem des «self-dealing» nicht vollstindig gelost, wohl aber durch die seit 1.
Januar 2007 vorgeschriebene Offenlegung der einzelnen Vergitungen an alle Mitglieder
des Verwaltungsrates gemaiss Art. 663b° OR sehr stark entschérft.

Gehort der Vorsitzende der Geschiftsleitung dem Verwaltungsrat an, so soll er bei der Dis-
kussion und Festlegung oder Genehmigung seiner Entschadigung in den Ausstand treten.
Dies ergibt sich aus Ziff. 16 des «Swiss Code» und muss hier nicht erwdhnt werden. Exeku-
tive Verwaltungsratsmitglieder treten ebenfalls in den Ausstand, wenn der Gesamtverwal-
tungsrat die Entschadigungen des exekutiv titigen Prasidenten oder der exekutiv titigen
Verwaltungsratskollegen festsetzt. Die exekutiven Verwaltungsratsmitglieder stehen vor al-
lem auch, wenn es um die Festlegung der Vergutung fur die ihnen in der Geschiftsfiihrung
vorgesetzte Person geht (Prasident bezw. Delegierter des Verwaltungsrates), in einem Inte-
ressenkonflikt im Sinne der erwahnten Ziff. 16 des «Swiss Code» und treten in den Aus-
stand.

In Absatz 3 geht es darum, dass sich der Entschadigungsausschuss vom Gesamtverwaltungs-
rat hinsichtlich des Entschadigungsprozesses nicht abkoppelt. An «Erfahrungen» ist festzu-
halten, da in der Praxis die Berichterstattung nicht selten sehr technokratisch und zahlenbe-
zogen erfolgt, ohne dass die in der Anwendung des Entschadigungssystems gemachten —
erfreulichen und unerfreulichen — Erfahrungen ihren Weg ins Gesamtgremium finden.

Zu Ziffer 2 (Unabhéngigkeit)

Definitionsgemass konnen nur nicht exekutive Mitglieder des Verwaltungsrates nach dem
«Swiss Code» (und tibrigens nach Gberhaupt allen Codices der Welt) als unabhingig gelten.

Die Kriterien der Unabhangigkeit des geltenden «Swiss Code» sind knapp, haben sich aber
durchaus bewahrt (Ziff. 22). Jede Gesellschaft kann fir sich weiter gehende Kriterien ein-
fuhren, wenn sie das ~ vor allem im Hinblick auf die strengeren Anforderungen auslindi-
scher Borsen — als wiinschenswert erachtet.

Der Anhang 1 geht von dem friheren Gedanken ab, die Mitglieder des Entschadigungsaus-
schusses mussten nur mehrheitlich unabhangig sein. Neu wird empfohlen, dass kein einzi-
ges exekutiv tatiges oder sonst nicht unabhéngiges Verwaltungsratsmitglied dem Compensa-
tion Committee angehoren soll. Der Anhang 17 macht in der Hauptregel von Ziff. 2 klar,
dass nach der inzwischen beobachteten Entwicklung die Glaubwiirdigkeit eines «Compen-
sation Committee» nur gewahrleistet ist, wenn alle seine Mitglieder unabhingig sind. Dies
ist inzwischen internationaler Standard und hat sich in der Praxis schon weithin eingelebt.
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Der Anhang 1 umschreibt sodann in Abs. T — im Sinne stets einer Empfehlung — eine be-
sondere Konstellation, in der ein Verwaltungsratsmitglied, selbst wenn es nach Ziff. 22 des
«Swiss Code» an sich als unabhingig gelten kann, dem Entschadigungsausschuss nicht an-
gehdren sollte. Es wird also mit dieser Technik darauf verzichtet, allgemein im Anhang 1
die Unabhingigkeit schirfer zu definieren. Es wird vielmehr eine Unvereinbarkeitsregel fuir
die Mitgliedschaft im Entschadigungsausschuss aufgestellt.

Ein im Verlauf der Redaktionsarbeit weggefallener Absatz hatte festhalten wollen, dass —
wie in der Praxis auch schon weithin tiblich — der Verwaltungsratsprasident dem Entschadi-
gungsausschuss nicht als stimmberechtigtes Mitglied angehort. Nach eingehender Debatte
wurde immer deutlicher, dass es hier keiner besonderen Empfehlung bedarf. In den meisten
Fallen ist auch ein sog. nicht vollamtlicher Verwaltungsratsprasident notwendigerweise
teilweise mit geschiftsfithrenden Aufgaben befasst und gilt daher nicht als unabhangig. Ist
er aber wirklich unabhingig, so soll nichts die Gesellschaft daran hindern, ihn — wenn ihr
das als wiinschenswert erscheint — in den Entschadigungsausschuss zu entsenden. In allen
Fallen gilt Ziff. 25 Abs. 2 des «Swiss Code»: der Ausschuss kann den Verwaltungsratsprasi-
denten um Anwesenheit mit beratender Stimme bitten — nattrlich nicht, wenn es um die
Entschiadigung des Prasidenten selbst geht.

In Absatz 2 wird klargestellt — in bewusstem Gegensatz zu gewissen Vorstellungen im an-
gelsachsischen Raum —, dass ein bedeutender Aktiondr, wenn er die normalen Kriterien der
Unabhingigkeit erfuillt, durchaus Mitglied des Entschadigungsausschusses sein kann. Zwar
ist denkbar, dass ein bedeutender Aktionar als Mitglied des Entschadigungsausschusses sei-
nen Einfluss dazu beniitzt, um einer ihm nahe stehenden Fuhrungskraft zu einer unange-
messen hohen Vergitung zu verhelfen, doch kénnte er das dann auch tun, ohne Mitglied
des Entschadigungsausschusses zu sein. Ein solcher Missbrauch durfte tiberdies ein seltener
Fall sein; im Regelfall achten bedeutende Aktionare auch in Entschadigungsfragen vorrangig
auf Kosteneffizienz.

Zu Ziffer 3 (Vorschlag fiir das Entschadigungssystem)

Die ganze Ziffer 3 steht unter der in Ziffer 26 des «Swiss Code» festgehaltenen Hauptregel:

«Ausrichtung von markt- und leistungsgerechten Gesamtentschadigun-
gen, um Personen mit den notigen Fahigkeiten und Charaktereigen-
schaften zu gewinnen und zu behalten.»

Diese wird dennoch im Text des Anhanges (Absatz 1) wiederholt.

Absatz 2: Der routinemissig in der angelsachsischen Welt verwendete Leitsatz, dass das
Entschadigungssystem dazu dient, die Managerinteressen mit den Aktiondrsinteressen «in
Einklang zu bringen» («alignment of interest») ist samtlichen Empfehlungen inhdrent und
kommt vor allem auch in den «negativen Empfehlungen» der nachfolgenden Ziffern 4, 5
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und 6 zum Ausdruck. Das Prinzip des «alignment of interests» steht ausdriicklich in Absatz
2.

Der Anhang 1 betont die Verantwortung des Verwaltungsrates fiir die Vorgabe der grundle-
genden Elemente des Entschadigungssystems. Aufgabe des Ausschusses ist dann die konkre-
te Ausgestaltung; es geht um die ausgewogene und die Empfehlungen des Anhangs gebiih-
rend in Betracht ziehende «Architekturs. Diese Arbeit des Entschadigungsausschusses ist
anspruchsvoll und verlangt eine eingehende personliche Auseinandersetzung mit der Mate-
rie. Notig wird wohl auch mehr und mehr eine gezielte Aus- und Weiterbildung der Aus-
schussmitglieder und vor allem ihres Vorsitzenden.

Grosse Bedeutung kommt der Nachvollziehbarkeit zu (Absatz 4), und zwar nicht nur hin-
sichtlich der «Architektur» als solchen, sondern vor allem auch hinsichtlich der konkreten
Handhabung des Entschadigungssystems im einzelnen Geschiftsjahr.,

Zu Ziffer 4 (feste und variable Elemente, Fristenkongruenz)

Diese Ziffer 4 enthdlt (im Kontrast zu den Ziffern 5 und 6) die positiven Vorgaben fiir die
Ausgestaltung eines widerspruchsfreien und sachlich iberzeugenden Systems der fixen und
variablen Vergitungen.

Die Festlegung der Kriterien fir die Bemessung der variablem Vergiitung (Abs. 2) ist Sache
der Gesellschaft. Der Anhang 1 lasst offen, wo und wie sog. «performance conditions» ein-
gebaut und wie sie definiert werden. Solche Bedingungen, zunéchst nach ihrem Grundge-
danken tberzeugend, kénnen im Einzelfall auch schadliche Anreize setzen oder sich sogar
je nach dem konkreten Ablauf der Ereignisse offensichtlich ungerecht, ja stossend fiir den
betroffenen Manager auswirken.

Absatz 3 hebt hervor, dass die Eigenschaften und Auswirkungen der beiden Vergiitungsob-
jekte «Aktien der Gesellschaft» und «Stock Options» fur den Empfanger (teilweise aber auch
fur die Gesellschaft) tief greifend unterschiedlich sind.

Wichtig erscheint in Ziffer 4 unter anderem, dass

— auch die «soft factors» fur die Bemessung der Entschadigungen ihren Stellenwert zuge-
wiesen erhalten (ausgedriickt als «weniger leicht messbare Fiihrungsqualitéten»);

— variable Vergutungen auch wirklich gekiirzt werden, wenn die massgeblichen Ziele
nicht erreicht werden (Absatz 2);

— die sehr verschiedenartigen Eigenschaften und Auswirkungen vom Verwaltungsrat hin-
reichend bedacht werden (Absatz 3). Eine Aktienzuteilung ist eine dem Naturallohn
dhnliche Zwangsinvestition in mittelfristig gesperrte Aktien der Gesellschaft, im Regel-
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fall in mehrjdhrig gesperrte Aktien der Gesellschaft bezw. Bezugsrechte fiir solche. Ein
Stock Option-Plan (zumal Stock Options mit Vestingperiode) gibt ein Anrecht auf ein
Derivat mit stark aleatorischen Charakteristiken, mit hoher Hebelwirkung nach oben
und der Gefahr der Wertvernichtung nach unten, und ist je nach den konkreten Bedin-
gungen und Eckwerten dusserst unterschiedlich konfiguriert. Dem entsprechend kénnen
«Aktien» und «Stock Options» vollig verschiedene Anreize setzen.

Die Fristenkongruenz im Vergutungssystem wird in Absatz 4 betont, d.h. das Prinzip, das
langerfristige Zielerreichungen in der Architektur des Entschadigungssytems mit langerfristig
zuwachsenden Aktienposten oder Aktienoptionen abgegolten werden, und kiirzerfristige
Ziele mit kurzfristig bemessenen, sofort greifbaren Vergiitungselementen.

Die ganze Ziffer 4 bezieht sich nur auf die Bemessung der den Spitzenkriften zuzuteilen-
den Entschadigungen. Die nachtragliche Wertentwicklung der einmal zugeteilten Aktien
oder Optionen auf Aktien wird dadurch nicht betroffen. Zur Bemessung gehort natiirlich
eine sorgfaltige Analyse der Auswirkungen des gewidhlten Zuteilungssystems, eine Verant-
wortung allgemeiner Art, die sich aus Abs. 1 bis 4, Ziff. 1 Abs. 1, Ziff. 3 und Ziff. 5 sowie
gegebenenfalls Ziff. 6 ergibt.

Ziffer 5 (Vermeidung falscher Anreize)

Absatz 1 erinnert daran, dass der Entschadigungsausschuss grosse Mithe darauf verwenden
sollte, das zur Diskussion stehende System auf unbeabsichtigte, den verfolgten Zielen gera-
de entgegenwirkende Nebeneffekte und «perverse» Auswirkungen zu prifen. Er muss prii-
fen, ob es fiir manipulatorischen Missbrauch anfallig ist. Spater, wenn sich solche Entwick-
lungen zeigen sollten, muss er tatkraftig fur Abhilfe sorgen.

Absitze 2 und 3 erwahnen — wiederum nicht abschliessend, aber ausgerichtet auf klare Fal-
le — Beispiele unerwiinschter Auspragungen eines Entschadigungssystems fiir Spitzenkrifte.

Absatz 2 wendet sich — immer nur als Empfehlung — gegen tberjihrige Kiindigungsfristen
und untblich lange feste Vertragsdauern; als untiblich lang wird wohl im Regelfall eine fes-
te Vertragsdauer von mehr als einem Jahr gelten. Immerhin kann in seltenen Fillen eine
langere Festigkeitszeit im Interesse der Gesellschaft sein. Der Anhang 7 kann und will nicht
an jeder Stelle darauf hinweisen, dass es in besonderen Fallen auch begriindete Ausnahmen
geben kann. Der Anhang 1 ist prinzipienbezogen aufgebaut, nicht einzelregelbezogen. Eine
Klarstellung ist jedoch in Absatz 2 eingefligt: aus besonderem Anlass muss eine Gesellschaft
anders verfahren konnen. Eine besondere Situation kann etwa gegeben sein, wenn in einer
schwierigen Lage des Unternehmens eine von aussen kommende Spitzenkraft angestellt
werden soll. In einer solchen Lage soll der Entschadigungsausschuss seinen Ausnahmeent-
scheid entsprechend knapp begriinden.
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Absatz 3 wendet sich gegen eine Zuteilung von Optionsrechten unterhalb des aktuellen
Kurswertes. Grundsitzlich ist zu empfehlen, dass der Zuteilungswert iber dem Niveau des
durchschnittlichen Kurses am Tage der Zuteilung liegt (fur diesen Kurs kann auf den Durch-
schnitt wihrend einer relativ kurz vorher liegenden Zeitspanne abgestellt werden). Darin
liegt nur eine Empfehlung; jede Gesellschaft bestimmt selbst souveran, um wie viel (z.B.
um 2%, 5%, 10% oder irgendeine andere Quote) der Aktienpreis ansteigen soll, bis die
Manageroptionen ins Geld gehen.

Sachlich nicht begriindete Vorteilszuwendungen kénnen etwa vorliegen in «wind fall pro-
fits» ohne Bindung an erwiesene Leistungen fir Spitzenkréfte. Aktienbezogene Anreizsys-
teme sind so auszugestalten, dass die Spitzenkrafte bei der Bemessung der ihnen zukom-
menden Leistungen keinen ins Gewicht fallenden Vorteil ziehen aus einer Entwicklung des
Aktienkurses der Gesellschaft, der {iber den mittleren Aktienkursverlauf des Wirtschafts-
zweigs bezw. der massgeblichen Konkurrenten nicht hinausgeht. Dies betrifft nur die Krite-
rien fur die Bemessung im Augenblick der Vergiitung, nicht die spatere Kursentwicklung.
Eine kurzfristige Frhéhung des Aktienkurses sollte im Ubrigen in keinem Fall als Bemes-
sungsgrundlage fiir einen Anreiz im Entschiddigungssystem verwendet werden.

Auf zwei weitere unerwiinschte Ausgestaltungen sei hier ausdriicklich hingewiesen, doch
brauchen sie nicht im Kontext des Anhangs 1 aufgefuihrt zu werden:

~ das «wepricing» von aus dem Geld gelaufenen Optionen (dieses ist schon gemass Ziff.
26 des «Swiss Code» verpont);

— das «backdating» von Optionen (dieses ist nach Schweizer Recht mindestens in den ty-
pischen Fallen schon klar rechtswidrig).

Ziffer 6 (keine goldenen Fallschirme und keine Abgangsentschadigungen)
Der Text des Anhangs 1 macht unter dieser Hauptregel zwei Dinge klar:

(i) es kann sehr seltene Ausnahmefille geben, in denen goldene Fallschirme (in der Situa-
tion eines Kontrollwechsels) oder Abgangsentschidigungen (ausserhalb der Situation
eines Kontrollwechsels) als Entschiadigung beim Ausscheiden aus der Fithrungsposition
bei der Gesellschaft mehr oder weniger gerechtfertigt werden kénnen. Der Anhang
schliesst daher solche Abreden nicht absolut, sondern nur «in der Regel» aus. Er gibt
dabei aber die Kriterien an, mit denen eine Ausnahme gerechtfertigt werden kann. Die-
se Kriterien sind streng;
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(i) andererseits sollte kein Zweifel daran bestehen, dass goldene Fallschirme (und Ab-
gangsentschadigungen auch ausserhalb der Situation eines Kontrollwechsels) im
Grundsatz zu vermeiden sind. Sie sind wie kein anderer Entschidigungsentscheid eines
Verwaltungsrates geeignet, die Glaubwurdigkeit des Systems der Selbstverwaltung gros-
ser wirtschaftlicher Unternehmen zu untergraben.

Falle, in denen eine Abgangsentschidigung (als solche gelten nur Leistungen, die Gber die
ordentliche Liquidierung des bestehenden Vertragsverhiltnisses durch ein besonderes Leis-
tungsversprechen der Gesellschaft hinausgehen) ausnahmsweise gerechtfertigt sein kénnen,
sind: Vermeidung von Prozessen, Absicherung nachwirkender Pflichten.

Der Ubergang von den gerechtfertigten Leistungen fiir nicht abgegoltene aussergewdhnli-
che Leistungen zu einem «goldenen Handedruck», der gar nicht wirklich durch das Interes-
se des Arbeitgebers, sondern durch das Interesse des abgehenden Arbeitnehmers begriindet
ist, ist fliessend. Der Anhang 1 sollte einen klaren Akzent setzen: es geht um das Interesse
des Unternehmens.

Absatz 1 Satz 2 nimmt im Buchstaben (a) die verschiedenartigen «acceleration clauses» fur
den Fall eines tatsdchlich vollzogenen Kontrollwechsels von der Regel «keine goldenen
Fallschirme» grundsatzlich aus. Solche Regelungen kénnen zwar durchaus abartige Anreize
setzen: gewisse Personen, die sich durch «acceleration clauses» begiinstigt sehen, arbeiten
ganz gezielt genau auf diesen Kontrollwechsel zu, auch wenn das Gesellschaftsinteresse
vielleicht einen Alleingang als bessere Losung erscheinen lassen wiirde. Das sind aber ers-
tens relativ seltene Fille, und es ist die Sache des Entschiadigungsausschusses, in solchen
Fallen einzugreifen. Zweitens wire eine allgemeine Empfehlung, schlechthin «acceleration
clauses» zu vermeiden, sachlich nicht zu begriinden: kommt es zum Kontrollwechsel, kann
es effektiv angebracht sein, das Anreizsystem, das seinerzeit vom jetzt abgehenden Regime
eingerichtet worden war, zu saldieren. Stets liegt es am Verwaltungsrat, eine den besonde-
ren Umstdnden entsprechende Losung zu suchen, unter Beachtung der Empfehlungen die-
ses Anhangs.

Absatz 1 Satz 2 stellt im Buchstaben (b) klar, dass Ziffer 6 sich nicht gegen die Erfuillung
von Verpflichtungen des Arbeitgebers wendet, die dieser im Falle des Ausscheidens des Ar-
beitnehmers aus dem Arbeitsverhdltnis — in ordnungsmassiger Abwicklung der gegenseiti-
gen Rechte und Pflichten — vertragsgemass schuldet. Auch die Auszahlung von Boni, die
nicht im strikten Sinne vertraglich geschuldet sind, kann als ordnungsmassige Abwicklung
gelten, wenn der Arbeitnehmer pro rata temporis nicht mehr zugesprochen erhilt, als er bei
Weiterfiihrung des Arbeitsverhdltnisses erhalten hatte. Allerdings wendet sich der Anhang 1
mit der Empfehlung in Ziff. 6 dagegen, dass der Verwaltungsrat goldene Fallschirme und
Abgangsentschadigungen zum voraus in Arbeitsvertrage aufnimmt; und wenn dies aus-
nahmsweise doch geschieht, so nur fur nicht abgegoltene Leistungen bei aussergewohnli-
chem Leistungsausweis. Es ist also zu unterscheiden: inhaltlich empfiehlt der Anhang 1
dem Verwaltungsrat, von bestimmten Vorgehensweisen abzusehen; aber dies ist nur eine
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Empfehlung. Ist ein Leistungsversprechen einmal rechtlich verbindlich in einen Arbeitsver-
trag aufgenommen, so zieht das notwendigerweise eine Pflicht zur ordnungsgemassen Erfiil-
lung nach sich.

Kommt es ausnahmsweise zu Abgangsabreden im Sinne der Ziffer 6 (zum voraus, oder erst
im konkreten Fall einer Trennung), so ist die Offenlegung der Konditionen jeder einzelnen
Abrede solcher Art entscheidend (Abs. 3). Dem Gegenstand nach (Transparenz) wire eine
Einfugung in Ziffer 10, die die Offenlegung behandelt, eigentlich nahe liegend. Doch wiir-
de dann zu Unrecht der Eindruck erweckt, solche Abreden gehorten gewissermassen zum
Normalbestand eines Entschadigungssystems. Die Offenlegung erscheint daher bei der Re-
gelung des Sachgegenstandes, am Ende der Ziffer 6.

Die Angaben des Verwaltungsrates zu einem ausnahmsweise gewahrten goldenen Fall-
schirm (oder einer Abgangsentschadigung ausserhalb einer Situation des Kontrollwechsels)
beziehen sich auf den individuellen Fall. Da es um eine Ausnahme geht — der Anhang 1
lasst keinen Zweifel daran aufkommen, dass goldene Fallschirme und Abgangsentschidi-
gungen grundsatzlich unerwiinscht sind — , kommt der Verwaltungsrat praktisch nicht dar-
um herum, die Besonderheit des Einzelfalls darzulegen; er zeigt auf, dass die Kriterien, die
der Anhang 1 aufstellt, erfullt sind. Eine in die Einzelheiten gehende Begriindungspflicht
ginge dagegen nach Auffassung des Arbeitsausschusses zu weit.

Ziffer 7 (Drittvergleiche und Berater)

Diese Ziffer bringt die Empfehlungen, die sich inzwischen bereits als gute Praxis herauskris-
tallisiert haben. Externe Berater sollen — zur Vermeidung offensichtlicher Abhdngigkeiten —
nicht vom Management ausgewahlt, beauftragt und honoriert werden, sondern vom Ent-
schadigungsausschuss. Die Transparenz wird behandelt in Ziffer 10.

Ziffer 8 (Entschadigungsbericht)

Der Entschadigungsbericht, der zuerst in Grossbritannien aufgetaucht war, hat sich bereits
in vielen Publikumsgesellschaften als ein Instrument bewadhrt, mit dem der Verwaltungsrat
die Aktionire in gut lesbarer Form tber die Handhabung des Entschadigungssystems im ab-
gelaufenen Geschiftsjahr orientiert. Ziffer 8 tiber den Entschadigungsbericht ist nicht isoliert
zu lesen, sondern in Verbindung mit den vorausgehenden, inhaltlich entsprechenden Zif-
fern. Die Empfehlungen der Ziffer 8 gehen nicht so weit wie z.B. die neuen Anforderungen
der SEC, zielen aber doch auf das Wesentliche ab und erwahnen die Wichtigkeit tabellari-
scher Darstellungen. Fur die Akzeptanz des Vergiitungssystems ist eine offene, gut verstand-
liche Kommunikation letztlich ausschlaggebend.
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In Absatz 2 Satz 2 ist klargestellt, dass die Tabellen sich auf viele Gegenstinde beziehen,
die sich aus der Offenlegungsbestimmung des Gesetzes (Art. 663b" und Art. 663c Abs. 3
OR) ergeben. Die Einzelentschadigungen der Mitglieder der Geschiftsleitung miissen nicht
in den Tabellen erscheinen, doch kann eine Gesellschaft, die das fir zweckmassig hilt, so
vorgehen. Es geht um den Nachvollzug der Wertzuflisse — auch in tabellarischer Form -,
vor allem insoweit, als der Vergleich zum Vorjahr und die verschiedenen Bewegungen
sichtbar gemacht werden sollen.

Niemand kann tbrigens ein Dilemma l6sen, das sich aus der Gesetzesinderung vom 7. Ok-
tober 2005 ergibt: die Offenlegung der Vergiitungen und Kredite an die Spitzenkrifte sind
ein obligatorischer (und von der Revisionsstelle zu prifender) Bestandteil der Jahresrech-
nung, namlich ihres Anhanges. Nichts fuhrt am Schluss vorbei, dass jedenfalls die fiir das
Funktionieren des Entschadigungssystems entscheidend wichtigen Zahlen der Vergiitungen
an die Spitzenkrdfte im Kontext des Entschaddigungsberichtes aufscheinen miissen, selbst
wenn darin eine (partielle) Doppelspurigkeit zum gesetzlich geregelten «Anhang» liegt.

Ziffer 9 (Einbezug der Generalversammlung)

Der Entschadigungsbericht soll an der Generalversammlung in geeigneter Weise zur Spra-
che kommen. Jede Gesellschaft hat den freien Entscheid zwischen mehreren Varianten.

Zunichst ist darauf hinzuweisen, dass der Arbeitsausschuss zwei erste denkbare Varianten
fur den Einbezug der Generalversammlung in die Entschadigungsfragen zwar erortert, aber
verworfen hat.

(iy Ausgeschlossen wird die Variante einer effektiven Festlegung der Vergiitungen an die
Mitglieder der Geschiftsleitung durch die Generalversammlung. Rein rechtlich gesehen
scheint Ubereinstimmung darin zu bestehen, dass die Generalversammlung fiir diesen
Akt der personellen Geschéftsfihrung auf oberster Ebene unterhalb des Verwaltungsra-
tes nicht zustandig ist. Und inhaltlich steht fest, dass die Aktiondre gar nie iber die In-
formationen verfiigen konnen, welche unerlasslich sind fur die oft heikle Festlegung in-
dividueller Gehdlter der obersten Manager.

(i) Ein weiterer Losungsansatz wurde nach Erorterung ebenfalls nicht weiter verfolgt: die
Abstimmung der Generalversammlung — und zwar als verbindlicher Gesellschaftsbe-
schluss — tber die jedem einzelnen Verwaltungsratsmitglied zukommende Vergiitung.
Die Gesellschaften sollten sich hierzu ihre eigenen Gedanken machen; eine Varianten-
empfehlung ist nicht angebracht. Denn schon rein rechtlich ist nach dem geltenden Ob-
ligationenrecht nicht klar, ob ein solcher Beschluss unter die «Tantieme»-Bestimmungen
fallen wiirde. Dann wére die so zu beschliessende Vergiitung nur unter zusitzlichen
Voraussetzungen moglich und wiirde tberdies einen Akt der Gewinnverteilung darstel-
len (was steuerlich die Abzugsfahigkeit ausschliessen musste). Auch inhaltlich stellten
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sich in der Praxis Probleme, weil dann die Entschadigung auch an die mit Exekutivfunk-
tionen betrauten Verwaltungsratsmitglieder in ihrer Hohe direkt von den Aktionidren
beschlossen wiirde. Dies ist nicht vereinbar mit der im Anhang 1 vertretenen Auffas-
sung, wonach die Verantwortung fir die Festlegung der individuellen Entschiadigungen
fur alle exekutiv tatigen Mitglieder von Verwaltungsrat und Geschiftsleitung beim Ver-
waltungsrat liegen soll.

Ausdriicklich angefuihrt werden zwei Varianten, und zwar ohne Stellungnahme zu einer
bestimmten Variante, die zu bevorzugen ware:

Variante 1 bringt den Entschddigungsbericht in der Generalversammlung unter einem der
Pflichttraktanden zur Sprache, ndmlich im Zusammenhang mit dem Beschlusspunkt
«Genehmigung der Jahresrechnung» (Art. 698 Abs. 2 Ziff. 4 OR) oder «Entlastung der
Mitglieder des Verwaltungsrates» (Ziff. 5). Im ersten Fall geht man vom Grundgedanken
aus, dass der Entschadigungsbericht sachlich den Posten «Personalaufwand» (fir das
oberste Kader und den Verwaltungsrat) naher aufschliisselt. Im zweiten Fall ersucht der
Verwaltungsrat auch ausdriicklich mit der «<Décharge» um ein positives Votum zu seiner
Entschiadigungspolitik im vergangenen Geschéftsjahr; er gibt zu erkennen, dass er im
Entlastungsbeschluss, der eigentlich rechtlich einen Verzicht auf die Einleitung von Ver-
antwortlichkeitsklagen gegen die Verwaltungsrate darstellt, auch spezifisch eine Ge-
nehmigung seiner offen gelegten Ermessensentscheide im Bereich des Entschadigungs-
systems erblicken will. In beiden Féllen wird empfohlen, dass der Prasident des Verwal-
tungsrates — oder wenn es um dessen Vergiitung oder die Vergutungen anderer exeku-
tiv tatiger Mitglieder des Verwaltungsrates geht, der Vorsitzende des Entschadigungs-
ausschusses — die Aktiondre erganzend lber das Entschadigungssystem und die wich-
tigsten auf seiner Grundlage getroffenen Entscheidungen orientiert und Fragen dazu be-
antwortet. Ob die Erlduterungen zum Entschidigungsbericht vom Verwaltungsratsprasi-
denten oder vom Vorsitzenden des Entschadigungsausschusses vorgetragen werden, ist
vom Verwaltungsrat festzulegen, und die Leitlinien dafur ergeben sich aus dem «Swiss
Code» selbst und den tibrigen Empfehlungen des Anhangs 1.

Variante 2 entspricht inhaltlich weit gehend dem Crundgedanken des britischen Modells.
Die Aktiondre dussern ihre personliche Meinung konsultativ, nicht in einem «Cesell-
schaftsbeschluss», der gemiss Art. 703 OR die Gesellschaft selbst (als juristische Person)
binden wiirde. Die Verantwortung bleibt beim Verwaltungsrat, doch wird dieser in sei-
nen Erwdgungen die Meinungsausserung der Mehrheit der Aktiondre sicherlich als
wichtiges, wenn auch nicht fir sich allein entscheidendes Element in Rechnung stellen.
Im britischen Modell wird im Wesentlichen vergangenheitsbezogen tber die schriftli-
che Rechenschaft tiber das verflossene Geschéftsjahr abgestimmt. Implizit dussern sich
damit die Aktionare aber auch zu dem der Rechenschaft zu Grunde liegenden Entschéa-
digungssystem und den konkreten Vergiitungsentscheiden, die auf dieser Grundlage ge-
troffen worden sind und im Bericht zum Ausdruck kommen.
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Es ist Sache der einzelnen Gesellschaften, sich Gedanken zu den rechtlichen Aspekten der
von ihr bevorzugten Variante zu machen. Dabei steht inshesondere fest, dass das geltende
Schweizer Aktienrecht keine ausdriicklichen Bestimmungen tiber die Konsultativabstim-
mungen enthalt (Variante 2) und die Gesellschaft, wenn die Genehmigung der Jahresrech-
nung nicht zustande kommt, keine Dividende ausschiitten kann (Variante 7).

Jede einzelne Publikumsgesellschaft ist aufgerufen, sich zu diesen Varianten ihre eigene
«policy» zu erarbeiten und diese vor den Aktiondren zu vertreten — oder sich eine andere
Variante auszudenken.

Ziffer 10 (Transparenz)

Nach der im Frihjahr 2002 vorgenommenen «Arbeitsteilung» zwischen Transparenz (Richt-
linie der SWX Swiss Exchange) und /nhalt (Empfehlungen der Economiesuisse) wiirde der
Gegenstand der Ziffer 10 in den Bereich der Borsen-Richtlinie fallen. Solange eine solche
nicht aufgestellt wird, gilt die vorliegende Empfehlung, d.h. es gibt hierfiir keine Regel
«comply or explain».

Die Empfehlung fur die Transparenz halt sich an eine mittlere Linie, die sich durch den
ganzen Anhang hindurch zieht. Sowohl der empfohlene Auflosungsgrad wie auch die Ana-
lysentiefe bleibt weit entfernt von dem, was die SEC-Vorschriften von in den USA registrier-
ten Gesellschaften seit 2006 verlangen.

Der Inhalt des Entschadigungsberichtes wird nicht hier, in der Transparenz-Bestimmung,
geregelt, sondern in erster Linie in Ziffer 8. Mehrere weitere Empfehlungen im Kontext des
Anhanges 1 haben einen Bezug zur Offenlegung des Entschadigungsberichtes und werden
hier nicht nochmals aufgefiihrt. Dies sind insbesondere: Ziff. 3 Abs. 3 und Abs. 4; Ziff. ;
Ziff. 6; Ziff. 7.

Der zweite Satz des Absatzes 2 ist von praktischer Bedeutung fur die Glaubwiirdigkeit des
konkreten Umgangs mit den Spitzenentschadigungen. Die Erlauterungen des Entschadi-
gungsberichts beziehen sich jedoch bei der Geschéftsleitung nur auf die Gesamtsumme der
an das Gremium gehenden Leistungen, mit Ausnahme stets der Vergititungen an das hochst-
bezahlte Mitglied. Dessen Beziige sind nach Art. 663b" OR gesondert anzugeben. In den
allermeisten Fillen — mit der bekannten Ausnahme von Investment Banking und Pharma -
ist der Vorsitzende das bestbezahlte Mitglied der Geschaftsleitung. Die Vergiitungen an die
anderen Mitglieder der Geschéftsleitung werden nach Gesetz nicht einzeln offen gelegt,
und gemidss Anhang 17 mussen sie nicht einzeln erlautert werden. Doch jeder Gesellschaft
ist es unbenommen, in diesem Punkt weiter zu gehen.

Die Wertangaben gemiss Absatz 3 beziehen sich nicht auf die Steuerwerte, sondern auf die
nach dem massgeblichen Regelwerk (vor allem nach IFRS/IAS) erstellten Bewertungen, und
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zwar sowohl hinsichtlich der zugeteilten Aktien oder Aktienoptionen wie auch hinsichtlich
der am Stichtag vorhandenen Bestinde an solchen Rechten bei den Verwaltungsrats- und
Geschaftsleitungsmitgliedern.

Absatz 4 geht auf das nicht ohne Rest |6sbare, schon weiter vorn erwihnte Problem ein:
wie konnen Wiederholungen gegeniiber dem neuen, gesetzlich geforderten Teil des An-
hanges (gemiss Art. 663b" und Art. 663c Abs. 3 OR) vermieden werden? Die Ziffer 10
zeigt Moglichkeiten, und jeder Verwaltungsrat wird seinen eigenen Gestaltungsentscheid
treffen.

25.06.2007/B/pd/mth
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