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I. Say on pay – das Postulat der Stunde 

«The villagers are at the gates of the castle with burning 
torches.» ��� ������ ��� ������� ������������ ������������ ������ ������ ��� ������� ������������ ������������ ��� 
E������������z���� ������ kü��z���� ���������������� B�������� 
z�m T��m� Payback – �m ������� ���� Rü�k������������ v���� 
M������m����-V����ü��������.�

Say on pay ��� ��� ���� �������������������������� ���� p����-
�������� D��k�������� üb��� ��� E������ä������� v���� Fü�-
�������k��ä����� bö������k����������� G�������������� das P�����-
��� ���� �������: Ak������ä��� ������� G����������� �������� üb��� 
��� V����ü����� ���� M���������� ��� V���w������������� ���� 
��� M������m����� m��b����mm��� kö�������. E��� ��m�� 
v���k��üp�� ��� ��� F������������ ����� Rü�k������������ �x-
z����v��� M������m����-V����ü��������. 

V���� ��m H�������������� w���w��� �����p������������� M����-
�����ö���� ��� ��� F������������ ����� m���� M���p������ ���� 
Ak������ä��� ��� V����ü�������������� ����� w������� T����b������ 
��� ��� ���� ���z���� J������� �mm��� ����������� ������������ 
R��� v���� R��������z�����- ���� R�������������v������b���, 
w����� ����� V���b���������� ���� C����p������� G��v���������� 
v���� P�b��k�m���������������� b��b����������. D�� B�-

*� D��. ����. R��p� M���������, R��������w���, ��.M., ���� D��. ����. T��� D��. ����. R��p� M���������, R��������w���, ��.M., ���� D��. ����. T��� 
�p���m�����, R��������w���, b���� Bä�� & K�������� AG, �ü�����.

� Payback, T�� E�������m��� v. 22. ���v�mb��� 2���, �� �.���v�mb��� 2���, �� �.

�����b������� ��b��� z�m ����, ���� Ak������ä�� ��� T��ä���� ��� 
������������ U����������m���������k��� ���� ��������m w��������� 
�������������������������� E���������������� z� ��������.2 
D��� ��� ���� H����������, mö������ F�������w��k�������� z.B. 
�m B������� ���� E������ä������� ��� M������m����� ������ 
����� v���b�������� M���p������ ���� K������������ ���� Ak����-
��ä��� v���m������ ������ z�m������� ex post k��������������� z� 
kö�������. D�� Ak����������������� ����� v���m����� m�� ��-
���k���m��k����������� I�������m������� ���ü���� w�������. D��� 
Ak������ä���v������������� �m V���w������������ �������� K��m-
p�����z��� ����z������ w�������, ������ �� �������� b�� ��w������ 
G����ä����� z�m������� G�����m�������v����b������ z�-
��������� ���� Ak������ä��� v������������ w�������.�

2 A�� ������pä������� Eb���� ���� �� ����b����������� ���� Ak�������p����A�� ������pä������� Eb���� ���� �� ����b����������� ���� Ak�������p���� 
«M������������������ ��� G������������������� ���� V���b���������� ���� 
C����p������� G��v���������� ��� ���� EU» (KOM(2���)) z� ���wä������, 
w������� �.�. ��� ��ä��k���� ���� Ak������ä���������� b��b��������. D�� 
E�����pä����� K��mm�������� ��� ��� �����m Ak�������p���� �xp��z�� 
�������������, ���� «m�����- b�� ������������� V����� ���ü�� �p������, 
��� ���� EU ��� ����� ����� Ak������ä�����m��k������ ����z����b������» 
(Ak�������p����, ��). A�� ���� G���������� ������ Ak�������p����� w���-
�� �m ���mm��� 2��� ��� R���������� 2���/�6/EG ��� E�����pä������� 
P�����m����� ���� ��� R���� v��m ��. J��� 2��� üb��� ��� A��üb���� 
b����mm���� R����� v���� Ak������ä����� ��� bö������������������� G�����-
��������� v����b��������. D�� M��������������� ��b��� zw�� J��-
��� ����, �m ��� R���������� ���� ������������ R���� �mz����z��� (���� 
V���������� ���� Imp��m������������ ��� P�����z�p� one share one vote 
��� ������ M��������������� w����� ��� ���� �w�������z��� w������ ���-
���� ���������). I�� ���� U�A b�������� �b�������� B������b�������, ��� 
R����� ���� Ak������ä��� z� ��ä��k��� (v��. ��z� Rolf Watter/Karim 
Maizar, Ak������ä�����m��k������ – Üb��� ���w�������� ����ä�����k��� 
���� G��������v�����mm����� ���� E������������������ b�� ���� ���mm-
����������üb���� ��� ���w��z���������� Ak��������������������, ���: 
P����� B��������m��/W��������� P�����m�����/H����z R�y/D������ ���b� 
(H����.), G�������������� ���� j������������� P�������� – F����������� �ü�� 
P�����. D��. H���� M������ R��m��� z�m 65. G�b��������, B����� 2���, 
4�� ��.; 4�5 �., m.w.H.; ���w�� �������������� ��� A���ü���������� z��� 
Say on Pay Bill). A��� ��� ���� ���w��z �������� �m R��m��� v��������-
������� V������ö��� ���� ���� ����������� ���������� Ak���������������v������� 
�.�. ��� R����� ���� Ak������ä��� ����ä��k� w������� (v��. ��z� ��� 
B��������� z��� Ä���������� ��� Ob�������������������� (Ak����������� 
���� R������������������������ ���w�� A��p���������� �m R���� ���� 
K�����k��v- ���� ���� K��mm������������������, �m GmbH-R����, 
G�����������������-, H�����������������- ���w�� F���m���������) v��m 
2�. D�z�mb��� 2���, ���: BB� 2���, �59�); G��KR ������������mm��� 
2��� z��� ���������� Ak���������������v�������, �ü����� 2���, m�� B�����ä-
���� z�m ����m���� R�v��������p����j�k�.

� V��. z��� A���������� v��������������� Exp�����������, ��� AG ��� ä���-V��. z��� A���������� v��������������� Exp�����������, ��� AG ��� ä���-
���� �����m ��m��k����������� ����� ��� D�m��k������ �����b����� Till 
�pillmann, I����������������� I��v���������� �m R���� ���� (�������) P�-
b��k�m����������������, D���. (= ��HW 2�2), �ü����� 2��4, �6� �., 
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D�� D�b���� �m ��� k�������k�� F���������� ���� K������������ 
���� M������m����-E������ä������� ��� ������ ����.4 I�� ���� 
���z���� J������� ��� ��� T��m���k w����� v��������������� 
U����������m�����k������� �b��� w������ ��� B��������� ��-
w���������. U��� ���������� ���� Üb���w����������� ��� ���� ���-
������������������ F������zmä��k���� ��� ��� ��� ���� ���z���� M��-
������� ���� W������� ����� �k����� ��w��������.5 

I�� ���� USA ����� ��� T��m� ������� E�������� ��� ���� W���-
k�mp� �m ��� Am� ��� U.�. P��ä����������. B������y F�����k 
��� z���mm��� m�� ��m ��m������� ���������� ���� ����� 
��������������� P��ä���������� B�����k Ob�m� ��m R�p��ä����-
������������ ���� ��m ������ b������� �m F��ü�j���� 2��� ��� 
�������������� Say on Pay Bill6 v����������. Wä������� ��� R�- Wä������� ��� R�-
p��ä���������������� ��� Say on Pay Bill �m 2�. Ap���� 2��� 
m�� ������� 2:� M�������� �������� ���������mm��� ���, ��� 
��� Hü���� ��� ������� b������� ������ ������mm���. D�� G�-
���z��b�����p����j�k� ����� b�� ������� banking committee. 
A��� ���� ���m����� P��ä��������������k�������� ���� R�p�-
b��k������, J����� M�C����, ��� ����, ���������� ���� A�����-
����� ���� A�m��������������� B���, �m W���k�mp� �ü�� ��� 
P�������� ���� say on pay-B�w������ �����k ��m����.� D�� 
Say on Pay Bill v��������� �.�., ���� jä������� k�����������v 

m.w.H., w������� ������������ ������� ����w����, ���� ���� V��������� 
����k�; ��������� Watter/Maizar (F� 2), 4�� ��.

4 I�� ���� U�A w���� ��� D�b���� ���� ���� �95���� J������� ���ü���� (v��.I�� ���� U�A w���� ��� D�b���� ���� ���� �95���� J������� ���ü���� (v��. 
Jeffrey �. Gordon, «��y ���� P�y»: C�����������y ������ ���� ��� UK 
Exp��������� ���� ��� C��� ����� M�������� T��������, W����k���� P�p��� 
���. ��6, � ��p��mb��� 2���, v����ü�b��� ������� <���p://p�p����.������.
���m/�����/p�p����.��m?�b�������_��=�262�6�>); ��� ���� ���w��z 
w����� ��� «���b��������� E���k��mm��� ���� V���w����������ä��» b�-
������ ��� ���� �9����� J������� �����p���������� (��� z�m������� Daniel 
Daeniker, V����ü����� v���� V���w������������ ���� G����ä����������� 
���w��z���������� P�b��k�m����������������, �J� ��� (2��5), ���, 
m.w.H).

5 A��� w����� v�������z��� b������� ���mm��� z� v�������m��� �����, w��-A��� w����� v�������z��� b������� ���mm��� z� v�������m��� �����, w��-
��� ��� say on pay-B�w������ b������� �������� �����m ������ ������ 
(v��. ��w� Tomoeh Murakami Tse, ��y ���� P�y M��v�m���� ������ 
����m, W������������ P����, 6 M�y 2���, D��), üb������������ ���� ��� 
E�����p� ���� ����b����������� ��� ���� ���w��z ��� E����������� ������ �m 
��� T��m���k. U���������������� w����������� V��������ä�� ��� ��m 
����m���� P����������p�k����m ����������� ����� v�����ä��k�� M���p������ 
���� Ak������ä��� (����w���� ���� ��� �������) b�� ���� F���������� ���� 
M������m����-V����ü�������� ���� �� w���� ���� üb��� ��� Rü�k���-
��������� b������� ������������ V����ü�������� ������������ (v��. z�m 
T��m� ��w� ���������� B�����ä�� ��� ���� ���: Peter Reinert, 
��������k��� �ü�� ��� B������-V���w����������, ��� v. ��. ���v�mb��� 
2���, 2�; �ina J. Frei, B����������p��ü��� ��� V���������b�����������, 
��� v. 25./26. Ok���b��� 2���, �6; Joachim �tarbatty, M���k�-
w��������������� �wä���� �ü�� ��� Ak������ �m F������zw�����, ��� v. 
��. ���v�mb��� 2���, 25; ����� ���ä���y���m �ü�� ��� M�������� ���� 
UB�, ��� v. ��. ���v�mb��� 2���, 2�; B����� ����� ����� ���� Ak�����-
������������, ��� v. �./2. ���v�mb��� 2���, 2�; Heidi Gmür, D�� 
����� R�������������w����, ��� v. 26. Ok���b��� 2���, ��; Robert F. 
Göx, D�� R������������ ���� M�����������ä����� ������� m���� m����, 
��� ��� ��ü�z�, ��� v. 25./26. Ok���b��� 2���, 29; B������z���������� 
m������ UB�-M�������� ������ �mm��� ������ ��� K�����, ��� v. 
2�. Ok���b��� 2���, 2�; D�� Rü�kz������� v���� B����� ����� ������������� 
w�������, ��� v. 2�. Ok���b��� 2���, 2�).Ok���b��� 2���, 2�).

6 B�� ����B�� ���� Say on Pay Bill �������� �� ���� �m ���� �������������� V���� ���� 
Ex�����v� C��mp����������� A�� (H.R. �25�) (����� C�����, ��� ����.); 
����. ���� (����� C�����, ��� ����.).

� «�A��� ��p���� ��� � CEO�� p�y, ����������� ���y ��v�������� ������-«�A��� ��p���� ��� � CEO�� p�y, ����������� ���y ��v�������� ������-
m�����, m��� b� �pp����v�� by ���������������» (<���p://www.b���-
�����w��k.���m/bw����y/���fl���/����������/j���2���/�b2����6��_
4��4�5.��m>).

üb��� ��� V����ü������p�ä��� ��� M������m����� �b�����mm� 
w������� m��� ���� �b�������� ����� k�����������v� Ab���m-
m���� �����w������ w����, w����� ��� G����������� M���������� 
golden parachutes z��p������, ����� ������z����� V��������-
�������� b����������� ���� K��� ������ V���k��� ���� G�����-
������ �m G���� �����.� B������� E���� 2��6 ��� ��� �m����k�-B������� E���� 2��6 ��� ��� �m����k�-
������� ����������� ���� Ex������� C��mm�������� (�EC) ����� 
R������ b����������� ��� O������������ v���� V����ü�������� ��� 
K����� �����z�.9 A�� p����m����������� ���������� mü����� ��� 
G��������������, w����� ���� ������� B����mm������� �������-
�������, �m R��m��� ������� jä���������� B������������������� 
���� K�p���� üb��� Compensation Discussion & Analysis 
(CD&A) �����������. Im R��m��� ���� CD&A mü����� ��� 
G�������������� üb��� ���� V����ü������m������ ���� ������� 
����� A��k����� ��b���. W������ ��� ��w� ��� ��w Y����k 
�����k Ex������� b������� �m J���� 2��� �ü�� G��������������, 
������� Ak����� ��� ������� Bö���� k�������� �����, ����� G�����m�-
������pfl���� �ü�� ��� �k�����b���������� E������ä��������p�ä-
��� ������ ��� Ak������ä��� �������ü����.��

I�� Europa ��� G������b������������� ��� p����m������������ B��-
�p��� �m J���� 2��2 m������ ������� Ä���������� ��� C��m-
p������ A���� ��� Pfl���� v���� P�b��k�m���������������� 
z��� G�����m������ ��� Directors Remuneration Report 
(DRR) �������ü����. D�� G�����m�������pfl���� ��� zw���-
�����, w��b�� ������� Ab��������� ��� DRR ������ k���������-
��v��� C�����k���� z�k��mm�. A����������b���� �ü�� ��� 
E����ü������� ������� R�������� ��� G������b������������� w������ 
���z����� ��� �xz����v �����p����������� E������ä��������p�-
k��� v���� ���������������� fat cats�2. D�� W��������� b�������� 
��� v��������������� ������pä������� �ä�������� ����w���� ������� 
���� �ä�������m ����������������� w����������� R������, 
w����� ��� G�����m������ (b�������� ������ k�����������v) 
v���� E������ä��������k��mp����������� ���� v��������������� 
O������� v����������.�� I�� D����������� ��w� b������ ����� 
Pfl���� z��� ���������������� F���������� ���� E������ä��-
����� �ü�� A�������������m����������. F���� ����� �������-
������� Pfl���� �����, ��� ��� E������ä������� ������ ��� Ak-
������ä��� z� b�w��������.�4 D�� ������������� ���� ���w����� 

� W������� I�������m���������� z��� G����z��v�������� �������� ���� �������W������� I�������m���������� z��� G����z��v�������� �������� ���� ������� 
<���p://���������������v����.������.���v/Ex�����v�C��mp�����������.
��m�>.

9 Ex�����v� C��mp����������� ���� R������ P�������� D����������� (v���-Ex�����v� C��mp����������� ���� R������ P�������� D����������� (v���-
�ü�b��� ������� <���p://www.���.���v/������/������/2��6/��-���2�.
p��>); v��. ��z� ���� B�K OR II-Watter/Maizar, A���. 66�bb�� 
� ��5 ��., m.w.H.

�� ����� ��������� ��2.�� �.V.m. ��������� ���A.�� ��� �Y�E ����������� ��������� ��2.�� �.V.m. ��������� ���A.�� ��� �Y�E ������ 
C��mp���y M������ (v����ü�b��� ������� <���p://www.��y��.���m/���-
����������/��y��/���25���24422.��m�>.

�� A���. 42� C��mp������ A�� 2��6, (v��. �ü�� ����� K���züb�������� üb���A���. 42� C��mp������ A�� 2��6, (v��. �ü�� ����� K���züb�������� üb��� 
��� H����������ü���� ������� R�������� ��w� Gordon (F� 4), �2 �., 
m.w.H.).

�2 A�� w���� p����m������������ B���p��� ��� ���� ���m����� CEO v����A�� w���� p����m������������ B���p��� ��� ���� ���m����� CEO v���� 
G��x���m���K�����, �ü�� w������� ����� E����ü������� ���� G�����m�-
������pfl���� p����mp� ���� �b������������ B�������� ���� Ak������ä��� ��� 
B�z�� ��� ���� DRR z��� ���v������������� ���� Ab�������������ä��-
����� ���ü���� ��� (v��. ��w� Gordon (F� 4), ��, m.w.H.).

�� V��. ��� K���züb�������� b�� E�����, Ak������ä���������ä�� «��y ���� p�y»,V��. ��� K���züb�������� b�� E�����, Ak������ä���������ä�� «��y ���� p�y», 
� (v����ü�b��� ������� <www.������.��>).

�4 �� ��� Ak�G.�� ��� Ak�G.
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��b��� �b�������� ����� zw��������� Ab���mm���� üb��� ��� 
M������m����-V����ü����� �������ü����.�5 I�� F�����k������ 
m��� ��� G���m���mm� ���� H������������ �ü�� ��� V���w��-
�����������m���������� v���� ���� G��������v�����mm����� ��-
����m��� w�������.�6 D���� E���w��k�������� �ü������� z�-
m������� ����w���� ��� ��� «Emp�������� z��� E����ü������� 
������� �����m��������� R�������� �ü�� ��� V����ü����� v���� 
M������������ ���� U����������m������������ bö������������������� 
G��������������» z���ü�kz��ü������ �����, w����� v���� ���� 
EU-K��mm�������� �m �4.�2.2��4 ��� A���������� ������ 
Exp�������b�������� v���ö����������� w����� (2��4/9��/EG, 
AB� � ��5 v��m 29. �2. 2��4, 55 ��.). D������ w���� M��-
������������� �mp��������, ��� �����m �������������� R���� �.�. 
v����z�������, ���� ��� V����ü������p������k ��� U����������-
m���� ������������� ���� v���� ���� J���������p�v�����mm����� 
b�������� ������ k�����������v ������m��� w���� ���� ��� R�-
���������� �k�����b���������� V����ü�������� ���� b����������� 
Ab���mm���� ������ ��� J���������p�v�����mm����� ���-
����w�������� w�������. 

D�� W��������� ���������� ���� ��� OECD ��� ������� OECD-
G�������ä�z��� ���� C����p������� G��v����������, ���� «����� 
Ak������ä��� �...� ��� Mö�����k��� ��b��� �����������, ����� A��-
����� z� ���� ��� B�z�� ��� ��� V����ü�������� v���� B������ 
���� G����ä����ü������� v������������ P������k z� ä��������. 
�A���� ����� Ak�����k��mp��������� ���� V����ü�������� v���� 
B������-M������������, G����ä����ü������� ���� A��b���-
����m����� ������� ���� �����mm���� ������ ��� Ak������ä��� 
b��ü������.»��

������������ ��� ���� ��� D��k�������� �m ��� P��������� ���� 
say on pay-B�w������ ���� ��� ���� Schweiz ��� ���z���� ���� 
���������v�����, ������������ ���������� ���� �������������� ������-
���� Ak���������������v���������, ��������������� w����� ���� F�-
�����zk�����, ����b����������� �m G������� ���� �������ö��������� 
R���������k������ �ü�� ��� UB� AG�9. E��wä�������w���� ��� ��� 
�����m ����mm�������� ����b����������� ���� ��� v���� T���-
m�� M������� ����������� �������ö������� «V���k����������v� 
������ ��� Abz���k�����», w����� ����������, ���� Ab������-
�������ä����������, V����ü�������� �m V������� ���� P��äm���� 
b�� F���m���kä����� ���� -v���kä����� v���b������ w������� ����-
����. W������ ����� ��� G��������v�����mm����� üb��� ��� B�����, 
��� A��z��� M������� ����������b ��� K����z������ ���w�� 
üb��� ��� Hö�� ���� R������� ���� K������� ���� T��pm����-
���� �������������. ������������ �������� ��� P����������k������ 
��zw������� w�������, �m I���������� ������� V�������������� 

�5 Dominique Biedermann/Daniel Daeniker: P���� & C��������: ����� 
��� G��������v�����mm����� M�����������ä��� ������m�����?, G��KR 
2/2���, �42 ��., �46.

�6 V��. ��z�V��. ��z� Biedermann/Daeniker (F� �5), �46.
�� K�p���� II.C.� ���� OECD-G�������ä�z� ���� C����p������� G��v���-K�p���� II.C.� ���� OECD-G�������ä�z� ���� C����p������� G��v���-

������� (����������� 2��4, v����ü�b��� ������� <www.�����.�����>).
�� V��. ����������� z��� ���������� Ak���������������v������� G��KR ���������-V��. ����������� z��� ���������� Ak���������������v������� G��KR ���������-

���mm��� 2��� z��� ���������� Ak���������������v������� (F� 2). 
�9 W�������ü�������� I�������m���������� z�m M�������m�p�k�� UB� ����-W�������ü�������� I�������m���������� z�m M�������m�p�k�� UB� ����-

���� ���� ������� <���p://www.���.��m���.��/�k�����/m��������������-
m�������/��462/�����x.��m�?�����=��&m��-��=22499>.

�bz����mm��� ���� ����� ���mm�b��b��� ������� z� ������.2� 
B������� ��������� 2��� ����� ��� ������� �k������������������ 
B����mm������� üb��� ��� O������������ v���� V����ü�������� 
���� B�������������� v���� M������������ ��� V���w������������� 
���� ���� G����ä����������� ��� K����� ����������.2�

G�����wä����� ��� ����� �����zb��������� ��� V����b����������, 
w����� ������������ ��w���� A����k�� ��� E���w����� z��� 
���������� Ak���������������v������� «�����������» ������������� 
w���, ���� ���� ��������������� z�m ���� ���z�, ��w���� A��-
������� ���� V���k����������v� ������ ��� Abz���k����� �m ������� 
������ G�����v����������� ���z�����m���.22

��b��� ������� E���w��k�������� ��� ���� ���w��z ������� ���� 
������m��� ���� ���� ���� ����p��ü������� v����w������� ��� ���� 
R�����w��������������� ���������������� D��k���� üb��� say 
on pay �����. E� w���� k���������v���� ���k�������, ��b M����-
�������ä��� b������� �� ���� ���� v���� ���� G��������v�����mm-
����� ���������� ������ ������m��� w������� kö������� ���� ��b 
����� M���p������ ���� Ak������ä��� wü�����b��� ���.2� 

A��������� ���� w���w������ F������zk����� ��b��� ���� ��� 
F��������������� ���� M����������� ������������ v��������b���, 
��� ���� m�� ���� ������������ R���������k��������� ��� ���� 
w���������� H�m��p�ä��� ����w���� m�x�m��� V����ü-
������������z��� �ü�� M�������� ���� ���������ü�z���� I��������� 
v���k��üp�� w�������. ����m �������� �� �����, �������� ��� 
������ v���� ��������� M���������, ������� b�������� K��������� z� 
��b���, ���� Ak������ä��� ��� ��������������� F����m E���fl��� ��� 
��� V����ü����� v���� V���w������������ ���� M������m���� 
��b��� ���������. A��� ��� ���������������������24 ���� �������-

2� D�� I��������v� w��� A���. 95 BV ����ä��z���. D��� I��������v��x� ��� v���-D�� I��������v� w��� A���. 95 BV ����ä��z���. D��� I��������v��x� ��� v���-
�ü�b��� ������� <www.��m���.��/��/�/p�����/v�/v���4�.��m�>.

2� A���. 66�bA���. 66�bb�� ���� 66�� OR.
22 F���� B��������ä���� W��m���-�����mp� ����� ���� z��� �����zb���-F���� B��������ä���� W��m���-�����mp� ����� ���� z��� �����zb���-

������ ������������m������ v����������: «W��� w������� ������� ����������, 
���� ��� ��������� b�� bö������k����������� U����������m��� v���������� 
mü�����, ���� ��� V����ü����� ��� V���w�������������� ��������� w����. 
�...� W��� w������� ���� v�������������, ���� m��� ��� Rü�k��������������-
mö�����k������ v�����ä��k�, w����� E������ä���������� b�z���� w�������, 
��� ��� �����m M���v����ä������ ������� z��� ���������, ��� ���b������ 
w����.» ���� R�������� v���� M�����������ä�������, ��� v. 2�. ���-
v�mb��� 2���, �4. H���w���� �������� ���� ���� ��� ���� B��������� z� 
�����m M�������m���p�k�� z��� ��ä��k���� ��� ���w��z���������� F�-
�����z�y���m�, �2 (V�����b�����k v����ü�b��� ������� <���p://www.���.
��m���.��/���k�m�����������/�����z��b����/��5��/��2��/�����x.
��m�?�����=��>).

2� V��. z��� D��k�������� ��w�V��. z��� D��k�������� ��w� Rolf Watter/Karim Maizar, ������-
����� ��� Ex�����v� C��mp����������� ���� C����fl���� ��� I����������: ����� 
C�������������� ���� P��������� R����mm������������ ������� �w��� ��w, ���: 
��� T�év�����z/R����� B����� (H����.), C����fl���� ��� I��������� – C����-
p������� G��v���������� ���� F���������� M���k���, A�p���� ���� ���� R�j�� 
2���, �� ��., 65 ��. ���� �� �., m.w.H.; Thomas Werlen/Andrin 
�chnydrig, F���������� v���� E������ä���������� ���� V���w��������-
�����- ���� G����ä������������m���������� ������ ��� G��������v���-
��mm����� – ����� V���b���������� ���� C����p������� G��v����������? ��W 
2/2���, ��� ��.; Biedermann/Daeniker (F� �5), �42 ��., m.w.H.

24 D�� b��������� F���������� ����v���� A���������y (F�A) ����������� ���D�� b��������� F���������� ����v���� A���������y (F�A) ����������� ��� 
K����z���������� ���� B���k��� ���� ������������� C��y ��� �����m B����� v��m 
��. Ok���b��� 2��� ���, ����� E������ä���������y���m� z� üb���p��ü-
���� ���� ��� ��ö������ A��p���������� v����z�����m���. D�� F�A w��� 
���� �m v�������� Q������� 2��� m�� ���� Fü��������v�������w������������ 
���� B���k��� ��������� ���� �m J������� 2��9 ������� B������� m�� K�����-
������ üb��� ���� ���� ��������� P���k��k��� ������b������. D��� B���k���, 
��� ���������� E�����k�p����z����ü��� ��� A���p����� ����m���, w���� 
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�������25 R�������������b��ö������ ����� ��� B�z�� ��� ��� ��-
����� ���������������� F������z���������� �k��v ��w��������.

II. Einordnung des vorliegenden Beitrags

D�� P��������� ���� say on pay-B�w������ kö������� �����p���-
������ ���� R����� ��� Ak������ä��� b�� ���� F���������� ���� 
V����ü����� �����k��������� w�������. ��� k����� ���� Ak������ä�� 
����� V����ü����� (�) v����w�� ���������� ������ ��������ä����� 
������m�����, (��) v���b�������� ������ ��� F����� ������� b����� 
k�����������v��� B���������� �b��������, (���) ��� �p�z��������� 
V���������� ������ ���� ����� ��� F����m ������ ������������� V���-
�ü������m������� ����������������, ���� (�v) �m R��m��� ������� 
v��m G����z��b��� ��� zw�������� b�z����������� Pfl���� ��-
����������� ������ ��� �����w������ M��b����mm���� ����������.26 

D��� v������������� B������� k����� ��������ä�z���� ���� �������� 
F�������pp� z������������ w�������: ��� ex ante- ������ ex post-
F���������� ���� V����ü�����. B������� w����� ��� D�b���� 
���� M������m����-V����ü����� ��� ���� ���w��z v���� ����m 
��� ������� ex ante-Op��k ���ü����. D��� G����z��b��� ��� 
��w� m�� ���� b������� ��� K����� ������������� B����mm������� 
z��� T������p������z ���� V����ü�������� ��� I�������m������������ 
���� Ak������ä��� v���b�������, ��� ���� ���� ex ante-A������z ��-

���b�� �����m D�v�������������pp ��� Pfl���� ����������, k����� B����� 
��� V���w����������ä�� ���z����ü�����. D�� F�A p����� j������ ������, 
�����m���� W���������� �������z���b���. D�� US-Finanzministe-
rium �������� �m R��m��� ��� Em��������y E�������m�� ���b���z������� 
A�� v��m �4. Ok���b��� 2��� ����������� �ü�� ��� E������ä������� ���Ok���b��� 2��� ����������� �ü�� ��� E������ä������� ��� 
��b������ M������m����� �ü�� j���� B���k���, ��� ��� ���� U�-U��������ü�-
z�����p��������mm��� ��������m��� (���. ���). E�������� w���� v���������,. E�������� w���� v���������, 
���� ��m ��b�������� M������m���� ���� B���k��� k����� A������z� ��-
���z� w�������, �����ö���� ������ �xz����v� R���k��� ����z�������, ��� 
���� W���� ���� B���k b����������. �w������� mü����� z�m������� z�-
kü������ ��� ��� ��b���� M������m���� ��z�����, v�����b�� V����ü����-
���� z���ü�k������������ w�������, ����� ���� A����b��� z� E�����ä����, G�-
w�������� ������ ���������� K����������� z� �����m �pä������� ����p���k� ��� 
������ ���w������. D��������� w���� ���� ���������ü�z���� B���k��� v���b��-
����, ��������m������� Ab�������������ä���������� (golden parachu-
tes) z� z������. I�� D����������� w������� ��� B���k���, w����� �mI�� D����������� w������� ��� B���k���, w����� �m 
F������zm���k����b�������������������� ��������m���, ��mä�� �� 5 Ab�. � 
���� F������zm���k����b��������������������-V�������������� (FM��FV) 
v���pfl������, ����� V����ü�������y���m� ��� ����� A������zw���k���� 
���� A����m���������� z� üb���p��ü���� ���� ��� E����ö������� ��� 
��b������ M������m����� ��� ���� «�����m�������� M���» z� b�������z-
��� (�� 5 Ab�. 4 FM��FV). D��� F������ ����� «������� ����w���k���», ����). D��� F������ ����� «������� ����w���k���», ���� 
��m ��b������ M������m���� k����� V����ü�������� ��z���� w�������, ��� 
EUR 5�� ��� üb�����������. W���������� ����� ����� B���k k����� ������-
���� ������ zw�������� �����w��������� Ab����������z���������� ���w�� 
k���������� B����� ���� D�v��������� ��������, ��������� ��� B���k ���� ���-
b�������������������� ��� A���p����� ���mm�.

25 D�� EBK (bzw. �b �. J������� 2��9 ��� FI�MA) ��� ����z��� �������,D�� EBK (bzw. �b �. J������� 2��9 ��� FI�MA) ��� ����z��� �������, 
�ü�� ��� ���� ���������������� F������z���������� ��� �����m R�����������-
b��� ����������� R������������ z� ���� E������ä���������y���m��� ���-
z����b������. D�� EBK (bzw. kü������ ��� FI�MA) w���� ��� �����m 
R�����������b��� ����������, w�� ��� ��� A������������������ ��� ��� O����-
����������� ���� B���k��� ���w������ (A���. � Ab�. 2 B��. � B���kG, A���. � 
Ab�. � B��. b FI�MAG). D�� E����������� ���� B����mm������� ��� 
��p�������� R�����������b���� b������ kü������ T��� ��� A��������p����-
z�����. D�� EBK ���w�� ��� P��ü���������������� w������� p��ü����, ��b 
��� I��������� ����� �m���z��� ���� ����������� (v��. z�m G���z��� ��� 
B��������� ��ä��k���� ��� ���w��z���������� F������z�y���m� (F� 22), 
�2 �.).

26 V��. ��z� ��w� ����V��. ��z� ��w� ���� Gordon (F� 4), 9.

��������� w������� �����, «���������» V����ü�������� z� v�������-
b������. A��� w����� ���� w���� ���k�������, ���w�������� ��� 
Ak������ä��� b������� ������� ���������m R���� ��� V����ü����� 
��� V���w������������� ���������� kö�������, ��b v���b�������� 
������ k�����������v ���� ��b �p�z������ ������ ����� �m R��m��� 
������� ������������� V����ü������p������k. 

Im G��������z ��z� ����� ��� T��m���k �m R��m��� ��� 
v��������������� B�������� ��� ��m ��� ���z���� ���� v.�. ��� ���� 
Ö����������k��� v���m����� ���k���������� ex post-B���kw���-
k�� ������������ w�������. W�� ���������� ������ B�������� ���-
wä����, ����� ������������� ���� D�b���� üb��� ��� M������-
m����-V����ü�������� ��� ���z���� ���� w�������� ��� F����� ����� 
������� F���������� ������ ��� Ak������ä��� ex ante, ����������� 
v���m���� die Frage nach einer etwaigen nachträglichen 
Rückerstattung z��� D��k��������.2� ��������� Ak������ä��� 
���b�� ����� Rü�k������������ m������ K������������� ������-
���z���, �������� �� ���� �m ����� m�� ���� say on pay-F����-
�������� �����k� �m ����mm�������� ��������� ex post-K����-
�������� ���� M������m����-V����ü��������. D������ T��m���k 
��� ���� v������������� B������� ��w��m��, w��b�� �����m���� 
��� F����� ���� Rü�k������������ v���� M������m����-V����ü-
�������� ������������ w������� ����� ���� ������ ����� ���j������, 
w����� ������ ��� Ak������ä��� ����������� w������� k�����.2� 

M�� ���������� W��������: H��������� j��z� payback time �ü�� 
M��������?

III. Ex post-Kontrolle von Management-
Vergütungen durch Rückerstattung

������������� ����� ������������ w�������, ��b G����ä������-
������m���������� v���pfl������ �����, ��� ���� R�������p�k��v� 
��� z� ����� ���������� V����ü�������� – ����b�ä����� v���� 
������� F����m – ��� ���� U����������m��� z���ü�kz������������. 
A�� ��� F����� ������� ��w������ Rü�k�������������pfl���� 
v���� V���w�������������m������������ w���� ���������� ������ 
��������������, w��� ���� ��� P����b��m z� ������� V����ü����-
���� v.�. b��m M������m���� ������.29 

E� w������� ��� ���� F����� v������������� (2.) ���� ������-
������������������ (�./4.) A���p��ü��� ��p��ü��. V����w�� 
���ä���� ���� �.E. j������ ���, ��� ��� ������� D��k�������� ���� 
����������� K���������m ���� ��������� k�������� z� ������������-
���� (�.). D�� K�p���� w���� m�� ������� k���z��� A����y�� ���� 
K����k��������z ���� v��������������� A���p��ü��� (5.) �b��-
�����������.

2� V��. �����z� ��w� ��� ��� F� 5 ���wä������� ��� B�����ä��.V��. �����z� ��w� ��� ��� F� 5 ���wä������� ��� B�����ä��.
2� W��b�� ��� Ak������ä��� m�� ���� �k������������������ V�������w���������-W��b�� ��� Ak������ä��� m�� ���� �k������������������ V�������w���������-

k����k���� ��������k� ��� ��� G����������� bzw. ������� V���w��������-
���� D����k ���üb��� kö�������, ����ä����� �������� ������ ��� G�����-
������ ���������zb���� A���p��ü��� ������������ z� m������.

29 V��. z��� ����������� ��� D������������ ��� V���w������������� �mm�������V��. z��� ����������� ��� D������������ ��� V���w������������� �mm������� 
��� A���ü���������� ��� ���� E����ü������� z� K�p���� III.�.
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1. Leistung als Kriterium?

D�� D��k�������� �m ��� «���������» E������ä������� v���� 
Fü��������k��ä����� w���� v��m G���������z ����������, ���� 
M�������� �ü�� ����� Leistung �������ä���� w������� ��������� 
(pay for performance).�� A���������� ������� M��������-
�ö���� ������z ����k������� Ak�����k����� ���� ���w���������m 
shareholder value w���� v���m����, ��� ����������p�����z�p 
��b� v�������, w��� ��� C����p������� G��v���������� �������ü-
����� ���.�� D�� U������� ��� M���������� w���� ������� v���-
m����, ���� ��� CEO� ��� ���������� E���fl��� ��� ��� V���-
w�������������m���������� ��b���, ���� ��� de facto ������� 
������ ���b�� ���������� (managerial power approach)�2. 
Um ��� C����p������� G��v���������� w������ ���� ���� z� b�����-
����, w���� ������b �.�. ��� F������������ ��������, m���� G�-
w���� ��� ��� M��b����mm���� ������ ��� Ak������ä��� z� 
������. M������ ����� ����� ������������������� E������ä������� 
�������� ��wä���������� w�������, ���� ��� E��������������-
b�������� üb��� ��� F���������� ���� M���������ö���� ������ 
m���� ����� ���� V���w�������������m������������, ����������� ���� 
���� ���� Ak������ä����� z�k��mm��� �����.

D���� A����y�� ������� z� k���z. B�� ��ä������� B������������ 
b���b� ���k����, ��b �m H���b���k ��� ��� ����, ���� share-
holder value z� ������������, ��� E������ä������� v���� G�-
���ä����ü�������� w���k���� ��� ������� ��������� ��k��üp�� 
w������� k����� ���� ����� ���� ��b ��� G��������v�����mm����� 
����� ������� A����b� b������ w��������m��� k����� ��� ���� 
V���w������������.

I�� ���� ������wä�������� D��k�������� w���� k��m ������� 
������w������, ���� m������� v����ü�b������ I�������m���������� 
���� I�������m��������b�������������y���m� ��� Tä���k��� 
v���� Fü��������k��ä����� ������ ��� �b��������� F����m �������� 
���� b��������� w������� k�����. W����� b�pw. ���� U����������-
m��� G�w������ m����, mü���� b����mm� w������� kö�������, 
w������� T��� ��� E�������� ���� B�mü�������� ���� ����z��-
����� Fü��������k��ä��� ���� w������� T��� ��m T��m ������ 
�x��������� F�k�������� (w�� b�pw. ������������ ������ ����k���-
���� R���������p��������, ����b����� ���������w��k��������, p��-
���������� V����ä���������� ��� �ä�������� v���� V��������������-

�� G�mä��G�mä�� Böckli ����� �.�. z� b���ü�k����������: p����ö������� ����-p����ö������� ����-
�����, ���������, R���k��üb�������m�, E������� ���� Opp����������ä��k���-
����; v��. Peter Böckli, ���w��z��� Ak�����������, �. A., �ü�����/
B����/G���� 2��4, �� �� � 24� ��. Pay for performance w���� �������-
�ä�z���� ���������������������� b����ü����� (A������������ ��v�����������-
���� I������������) ���� ��� ��� ���� U�A ���� ���� �9����� ���� T��m�, v���� 
����m �b��� ���� ���� �99���� J������� ��� ���� P���x�� �����v���� ��w�������� 
(v��. z�m H�������������� ��w� �ucian Arye Bebchuk/Jesse M. 
Fried, P�y w������� P��������m����� – T�� U����������� P����m��� ��� 
Ex�����v� C��mp�����������, C�mb������ 2��4, C��p���� �).

�� V��. z��� K�����k ��� ���� E���k��pp������ ���� E������ä������� v��m E��-V��. z��� K�����k ��� ���� E���k��pp������ ���� E������ä������� v��m E��-
����� ����������� Bebchuk/Fried (F� ��).

�2 ��m��m managerial power approach v��. �ucian Arye Bebchuk/
Jesse M. Fried/David I. Walker, M����������� P��w��� ���� R���� 
Ex����������� ��� ��� D������ ��� Ex�����v� C��mp�����������, T�� U���-
v������y ��� C������� ��w R�v��w, 2��2, V���. 69, p. �5�–�46.

�� V��. z� ������� �������z���� ��w�V��. z� ������� �������z���� ��w� Rolf Watter/Till �pillmann, 
C����p������� ������� R��p������b����y – ����p����k��� �ü�� ���� V���w��-
���������� ���w��z���������� Ak��������������������, G��KR 2-�/2��6, 
94 ��., ��5 ��.

p�����������, ��������� ���ä�����, ���.) z�z��������b��� ���. I�� ���� 
P���x�� k����� ���� E������� ���������� ���� K��mp��x��ä� ���� 
w����������������� Ab�ä��� ���� ����mm����ä���� k��m 
j�m��� ��� �����m ������ �������������� ���� �����z����� w���-
����, w��� ��� �����p���������� I�������m��������b����������� 
����w����� ������ mö����� ������ j���������� z� k��������������-
��v wä���. A��������� ���� �m��k�����, w����� ��� U����������-
m��� V�������� ���������. 

A���������� ����������� M���b���k��� �����v��������� ����-
�������� v���� M���������� w���� b��w������ ������� ������w��-
����, ���� ��� V�������������, ��� M������m����-E������ä��-
����� ��� ����� M�����äb��� ������� �b��������� ��������� z� 
�������������, ���������� v�������� ���. V���m���� ��� ��� �����-
��v� ��������� z� b����������, �m ���� shareholder value z� 
����������. I���b����������� ��� V����������� ���� T���������-T����-
�����4 b���������, ���� ������������ ��� E������ä������� �ü�� 
j��� ����� �m U����������m��� ����b�ä����� v���� ���� �����-
v��������� �b��������� ��������� ������ E���z������� ���������� 
w����� ���� ������������ ����� p������v� D���������z zw������� 
j����� H�����������-����� b������. D�� E����ö������� ������ 
p���mä�� ��z�, ��� E���z������� ���z��p���������, �m �m K�mp� 
������ ��� A��b����k��������� z� ��b������� ���� ��� ��ä���-
�� ����� ���k��mm��� z� kö�������. E������������� ��� ������, 
w��� w����� �b��������� ������������ ���b�������, �����������, 
���� ��� incentives ��� �����z� wü������, ���� ��� A��b����-
b�mü�������� ��������m� ����������� w�������.

A�� ���� ���������� ����� ��� �p�k����m� w���� ��� A������� 
v�����������, ���� üb���mä���� ����� (m����������) V����ü-
�������� z� �����m E���k��pp�����������k� zw������� ����-
����� ���� V����ü����� ���� ��� �����m ����mm�������� 
�����m K�������mp������� ���� ����������������� M����v������� ���� 
M�����b������ �ü������ kö�������.�5

A���������� ���� ���w������k���, «���������» z� ������������� 
���� z� m������, w���� ��� ���� p���k�������� B����mm���� 
�������, w�� ��� ����������� ������ ���z������� ���, ��������� 
���� ��� ��� M���k�üb����k��� v���� E������ä���������� �b-
��������.�6 D���� Ex������������������ ��� M������b� �ö�� ��� 

�4 V��. z��� ����. T���������-T��������V��. z��� ����. T���������-T��������T���������-T�������� Edward �azear/�herwin Rosen, 
R���k O������ T��������m����� �� Op��m�m ��b���� C�����������, J��������� 
��� P��������� E�������my �9 (�9��), 5.

�5 V��. ��z�V��. ��z� Mark R. �epper/David Greene, T�� ������� C����� ��� 
R�w����: ��w P����p����v�� ���� ��� P�y��������y ��� H�m��� M����v�-M����v�-
������, ��w Y����k �9��; �m ����mm�������� m�� v�����b���� V����ü����� 
Bruno �. Frey/Margit Osterloh/Matthias Benz, G�����z��� 
v�����b���� �����������ö����: D�� R����� ����������������� M����v�������, ���: 
J���� (H����.), D�� P�����z�p��-A��������-T�������� ��� ���� B������b�w����-
�������������, ���������� 2���, 56� ��.; Frey ���� Osterloh v�������-
���� ���� ��� A�������, M�������� �������� w�� Bü����k������� z� �������ä��-
���� (v��. z�m G���z��� Bruno �. Frey/Margit Osterloh, Y��, 
M��������� ������� b� p��� ��k� b������������, CE����� W����k���� P�p��� 
���. ���9, J�������y 2��5, v����ü�b��� ������� <���p://��R�.���m/�b-
�������=55569�>; k�������� z�m K����z�p� ���� p�y ����� p��������m����� 
���� James A. McConvill, Ex�����v� C��mp����������� ��� C����-
��mp�������y C����p������� G��v����������: W�y P�y ����� P��������m����� �� � 
F��w�� M������������y, m.w.H., v����ü�b��� ������� <���p://������.���m/
�b�������=�2�52�>.

�6 A�� B���p��� k����� J����� M��k ���wä���� w�������, ���� ��� ������� CEOA�� B���p��� k����� J����� M��k ���wä���� w�������, ���� ��� ������� CEO 
v���� M�������� �������y v����������, ���� ������ G���m�������ä������� 
�ü�� zw�� J����� ������ w�������� b��������� �ü���� ��� ��� ��������������-
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P����b��m �b��� ������, w��� ���� M���k� ���������� ���� m���-
��������� M���b���k��� ���� ��������� k���� v���b���� I����-
k������ �ü�� ��bj�k��v ���b������� (�b�������) ������������ v���� 
I����v������ ��� bzw. ����� k�����. U��� ���b�� w����� ��� ���� 
wä���, mü���� b���ü�k�������� w�������, ���� M���k�p������ 
��m E���fl��� k�����k��v��� Ak��������� ��������������, w����� 
����� K�m��������� �����v��������� H������������ ������������, 
��� per se ������� Um��ä������ ������wü������ ����� kö�������.

A��������� ������� z������������ U��k����������� ��� v���� ���� 
A������m� z� w��������, ��� ���� m���������� U������w�����-
������ ��� ����������p�����z�p� ���� ��� M���� ���� M����-
���� ������ ��� m�����b������� U��������� �ü�� ��� P����b��m 
z� ������� M������m����-E������ä���������� ���� ������ 
P����b��m kö����� ������ ���� B�k���������� z�m G���������z 
«pay for performance» ���� ������ V������������� ���� E���-
������k��mp�����z v��m V���w������������ z��� G��������v���-
��mm����� �������� ���ö�� w�������. D������ F������������ ��� 
������ ����� �m R��m��� ���� D��k�������� �m ����� V���b����-
������ ���� ex ante-K������������, �.�. b�� ���� ����p��ü���������� 
F���������� ���� V����ü��������, ����������� ���� b�� ���� B�-
����������� ���� ex post-K������������ b������� z����p������������ 
M������m����-E������ä���������� R��������� z� ��������. I�� 
���� F����� w���� b���������, w�� ��� ��w������ A���p������-
������������� �ü�� Rü�k��������������k������ k����k���� z� b�-
���������� �����.

2. Rückerstattung aus Vertrag

�w������� ���� G����������� ���� ���� M������������ ���� G�-
���ä����������� ����� ���������� ���� W����������b�������-
���� ���� M�������� ������üb��� ��m V���w������������ ���� 
��m ��m�� z���mm����ä���������� ��b����������������v���-
�ä������ ������mä���� ���� ���b���������������� V���������v���-
�ä������ v����.�� 

K���������v���� b��������� w���� ��� Q������k������� ��� R�����-
v����ä��������� zw������� ���� G����������� ���� ��m D�-
����������� ��� V���w�������������. D��� v���� ����m ������b, 
w��� ���� D���������� ������ ��� �����m �yp������� ��b������-
����������v����ä������ z��� G����������� bzw. z�m V���w��-
���������� �����. D��� D���������� ��� ���z����� ��� T��� ��� 
V���w������������� ��� ���� B�����ü�����, w����� �.�. z� 
W���������� ��� ���� ���b�� �ü������, b��������.�� D�� �����-

����� K��mp������������p�k�� ���� CEO� �������� v���������b������ K����-
z������ (v��. ��w Y����k T�m�� v. 2�. J��� 2��5, A2�). 

�� V��. ��z�V��. ��z� Daniel �eu, V�����b�� V����ü�������� �ü�� M�������� ���� 
V���w����������ä��, D���. �ü����� (= ��HW 24�), �ü����� 2��5, 69,, 69, 
m.w.H.; BGE �2� III ��� ��. A����������� ��� �.E. ���� b������������� 
��������� v���� A������������� ��� ���� ��b�������� H���������������� R���-
������ z� ��������. D�� W��������� ���� �� ���� ���z�m���k���, ���� ��� 
(ö���������������������) A��b���������z ������ ��� G����ä������������-
m���������� ���w����b��� ��� (A���. � ���. � A��G). V��. z��� Üb�������-
������ v���� ���b����������������� ������ ������������������������ Pfl���-
���� ��w� Ullin �treiff/Adrian von Kaenel, A��b����v��������, 
P���x��k��mm������� z� A���. ��9 – �62 OR, 6. A�fl���, �ü����� 2��6, 
A���. �2�� �2.

�� V��. ��z� B�K OR II-V��. ��z� B�K OR II-Watter/Roth Pellanda, A���. ��6b � �4. 
G�mä�� B�������������� ��� ��� Q������z�������� ��� R�����v����ä��-

������������ A���ü���������� ��������� ������b ����� ������ ���� 
��� ���� D������������ z�, w����� m��� ��� ���b����v��������-
������� B����mm������� ��� ������ R�����v����ä������ ���-
w������� w���, w��b�� b�� ���� F����� ��� Ab��������� ������ 
�ü������� A��b����v��������� z��ä�z���� ��� P����b��m���k ��� 
���b��k����������������� z� b�������� ���.�9

2.1 Gültiger Arbeitsvertrag?

Ob ����� z� ����� V����ü����� v���� �����m G����ä������-
������m������� z���ü�k������������ w������� k�����, �ä���� 
z���ä���� ��v���� �b, ��b zw������� G����������� ���� ��m 
b�������������� M�������� üb������p� ���� �ü������� A��b����-
v�������� z�������� ��k��mm��� ���. 

D�b�� ��� �m ������� ������� K��k�����p��ü����� z� b�������-
����, ��b erstens ���� Ab������� ��� A��b����v��������� ���-
��������b ��� �w��k� ���� b�������������� G����������� ����� 
(A���. ���� OR). D�v���� ��� ������mä���� ���z�������, ������ 
��� �w��k������z� ��� ��mä�� b��������������������� R����-
�p��������� ���� ���������������� ������ w��� z� �������. A��-
�������b ��� �w��k� ������� ����� G����ä���, ��� ���� �w��k 
������ m�� ���� b��������� k����� bzw. ��� ������ ������� �����-
��z� ���������������� �����.4� 

Zweitens ��� ������� z� ��������, ��b ���� Ab������� ��� A��-
b����v���������, ����b����������� ��� F������z���� ���� Hö�� 
���� V����ü�����, �����������b ���� V�������������b�������� ��� 
O�������4� �����, w������ ���� A��b����v�������� �����v�������-
����� �ü�� ��� G����������� �������z��������. I�� ������ R���� 
v����ü���� ��� G�������������� ������ üb��� k����k����� W��-
�������� ������ R����m�����, w����� ���� z��� m�x�m����� 

������� zw������� �����m O������ ���� ���� G����������� ��������ä�z���� 
����z������w���� ���������� ���� k����k������� Um��ä���� v����z�����m��� 
(v��. BGE ��� III 2�� E. 2.�; �2� III �29 E. �).

�9 I�� ��������� Fä����� ��� ��������ä�z���� ����� G�����m������ ������ ���I�� ��������� Fä����� ��� ��������ä�z���� ����� G�����m������ ������ ��� ����� G�����m������ ������ ��� 
G��������v�����mm����� ������ ���� G���m�v���w������������ ��ö��� (v��. 
��z� ��w� Böckli (F� ��), �� �� � 6��; z�m T��m� ���� D��������-
b���k��� ��� ������� V���w���������������������� Hans Caspar von der 
Crone/Antonio Carbonara/�arissa Marolda Martínez, 
C����p������� G��v���������� ���� Fü������������������������� ��� ���� Ak�����-
������������, �J� ��� (2��4), 4�5 ��., 4�� ��..

4� B�K OR II-B�K OR II-Watter, A���. ���� � �, m.w.H.; BGE ��6 II �2� ���-
w�� ��� ���� ���v���ö�������������� E. 2� v���� BGE �26 III �6�. Imm���-
���� k����� �m E���z������ b�� v������������ v�������b�������, ����� ������� 
Ab�������������ä���������� ��������� �����, ��b ����� ������ ����ü���� 
�����, w��� ��� ��� Abb����������������� ���� G��������v�����mm����� 
������ ��� V���w������������� ��k����� b������������ (v��. B�K OR II-
Watter, A���. �26 � �5). E���� ��������ä������ G�����m������ ��� 
V��������� bzw. ���� ����������b ��� �w��k� ����������� V����ü����� 
������ ��� G��������v�����mm����� �ü���� z� ������� ��k�������� �w��k-
ä���������� m�� ���� F�����, ���� ���� V�������� ��������ä����� �ü���� z�-
������� k��mm� (��.M. w���� B�K OR II-Watter, A���. ��� � 2�).

4� Fü�� ��� A����������� ���� ��b�������� G����ä������������b���� ��� ����Fü�� ��� A����������� ���� ��b�������� G����ä������������b���� ��� ���� 
V���w������������ z���ä����� (A���. ��6� Ab�. � ����. 4 ���� ��6b 
OR, v��. ��z� ���� Werlen/�chnydrig (F� 2�), ��� �. V��. z��� 
K���������v�����, ��b ���� V���w������������ ��� �����m B������� zw�������� 
��ä����� ��� von der Crone/Carbonara/Marolda Martínez 
(F� �9), 4�9, m.w.H. (zw��������� ����ä�����k��� b��ü��w���������); 4�9, m.w.H. (zw��������� ����ä�����k��� b��ü��w���������); 
Rolf Watter, V���w�������������������ü��� ���� D��������b���k��� 
v���� A����b���, ���: v���� ���� C�������/W�b���/�ä��/���b� (H����.), 
������� T�������z��� �m G������������������, F����������� �ü�� P����� 
F������m������, �ü����� 2���, �92 ���� �9�, m.w.H. (zw��������� ��-
��ä�����k��� �b���������).
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Hö�� ������� V����ü����� v���������� �������. D�� V�������-
������b�������� b�m���� ���� ��� ��������� Fä����� �������-
�ä�z���� ����� ��m I���������� ���� G�����������. D��� V���-
w������������ ��� z� ����m b�v����mä������, w�� �����������b 
��� �w��k� ���� ���� I������������ ���� G����������� �����. 
M�� ���������� W�������� ����� �������������- ���� pfl����w��-
������ H�������� ����������b ���� O������v����m����.42 B�� ���� 
F���������� ���� V����ü����� ��� �b��� v���� �����m ���������� 
E��m��������p�������m ���z�������. D������ Hö�� k����� ��� 
v��������������� W���� b����ü����� w�������, ����b����������� 
��� ������ per se ����������������, ���� ��� V����ü����� ������ 
����� �m V����ä������ z� ���� z� ���w��������� G�������������� 
���������� w����, ����������� ���� w������� A�p�k�� w�� ��� 
M����v������� ���� ��b����������� K����� z�m ���� ��b��� 
k�����.4� W�� ���wä���� w���� �m��k����� �����m���������, 
���� üb���mä���� ����� (m����������) V����ü�������� z� ������� 
���wä������ ���� ����������������� M����v������� ���� M�����b��-
���� �ü������ kö�������.44 D�m V���w������������ m��� ���m�� 
b�� ���� B������������, ��b ����� b����mm�� Hö�� ������� V���-
�ü����� �m G����������������������� �����, ����� ������� ���-
���b ���� w������ E��m�������p�������m z�k��mm���, w���, 
w�� ��z����, ��� F����� ���� k�������k���� F���������� ���� V���-
�ü����� k���������v���� ���k������� w����.45 

F���� ���� Ab������� ��� A��b������������� ����������b ���� 
V�������������b�������� �����, ��� drittens ������� z� ����-
����, ��b ����j������, w������� ���� �ü�� ��� b������������ M�-
�����m����p���������� b�w���b�, ��� B�z�� ��� ��� B�������� 
���� ������������ V����m���� ��� O������� z�m Ab������� ��� 
A��b����v��������� �����ä�b�� ���. I��������� B������ä��k������� 
���� V�������������b�������� ��b��� ������üb��� �����ä�b����� 
D�������� k����� W���k����.46 D��� D������ ����� – b�� G����ä�-
b��k��� – ��v���� ��������� (v������������z� �� ������� ���� 

42 B�K OR II-B�K OR II-Watter, ���� � 5; �.E. ���� BGE �26 III �6�, �6� �.; 
Cédric Chappuis, Ab�� �� p���v����� �� ���p��é������������: �� ������é 
�� p��������������� ��v���� ���������, AJP �99�, 6�9 ��., 6�9 ���� 69� m.V.6�9 ���� 69� m.V. 
�.�. ��� ���v���ö������������ T���� v���� BGE �2� III ��6; �.E. ������, 
������������ ������� B��������� ��� ��� ������������� «M���b������ ���� V���-
����������m����», ���v���ö�������������� BG��� v. 25.��.�9��, 4C.��; 
v��. ���� Rolf Watter/Thomas Rohde, D�� �p�������k��mp�-
����z ��� V���w��������������, ���: �ä��/B����������-K���m����� ��. ��. 
(H����.), I����v����m ���� V���b���� – F�����b� z�m ���w��z����-
������ J������������ 2��6, �ü����� 2��6, �29 ��., ��6 ��. z� �p������� 
������ Rolf Watter/Markus R. �euhaus, H�������- ���� ����-
�������������� A�p�k�� v���� Up-, D��w��- ���� ����������m-G����������� 
z���������� v���� K����z��������������������, ���: K���m���/���b��/W���-
b������� (H����.), F����������� �ü�� P����� Bö�k�� z�m ��. G�b��������, 
�ü����� 2��6, ��4 ��., �9� z� G����������� z���������� ��� Ak������ä���.

4� ����� b�pw. z��� T���������-T�������� b������� v������� III.�.����� b�pw. z��� T���������-T�������� b������� v������� III.�.
44 ����� v������� III.�.����� v������� III.�.
45 B�� ���� A����������� ������ M��������� �������� �� ���� �m ������� b�-B�� ���� A����������� ������ M��������� �������� �� ���� �m ������� b�-

����������� G����ä����ü������������������, w������� ����� b������ä��k� 
������� ��������ä�������� ���������������� K������������ z��ä������� ��� (����� 
��z� �������� III.4).

46 A���. ���� Ab�. � OR. V���� ���� ������ w���� ����b�zü����� ��m����-A���. ���� Ab�. � OR. V���� ���� ������ w���� ����b�zü����� ��m����-V���� ���� ������ w���� ����b�zü����� ��m����-
���� zw������� ���� V�������������b��������, ��m ������������� Dü������ 
���������� ������� ������������ V����m����, ���� ���� V�������������m����, 
��m ������������� Kö������� ������üb��� �����m �����ä�b����� D��������, 
���������������� (v��. ��z� Peter Forstmoser/Arthur Meier-
Hayoz/Peter �obel, ���w��z��������� Ak�����������, B����� �996, 
�� �� � �9 ��.). E���� �������� �b��� �m E����b���� ä�������� T�������� v���-
������ Watter, B�K OR II-Watter, A���. ��� � �� ��., m.w.H.

B�������� k����� ������������������������������� E��������ä��-
k������� ���������� w�� ��w� ��� K�����k��v����������������-
k������), ���� ��m V���w������������ bzw. ����z������� 
M������������ ��� V�������������b�������� �m Um����� ��� 
G������������zw��k� z�k��mm�.4� G����ä�b��k��� w���� 
��mä�� A���. � Ab�. � �GB v���m����. E���� B��������� ��� 
���� ������ G���b��� ��� ������������ ������ mö�����, w����� 
���� D������ �m ��� B�������z���� ���� O������v����m���� 
w����� bzw. ��m b�� ���� A��m���k��mk���, w����� v���� 
��m ����� ���� Um��ä������ v��������� w������� �����, b�-
w���� ����� m�����, ���� ��� B�������� ������ v���������.4� 
Fü�� ������� A����������������� �ü����� ��� G����ä�b��k��� 
��� B�z�� ��� ��� B�������� ���� V�������������b�������� b�� 
���� F���������� ���� Hö�� �������� V����ü����� k��m j� ��� 
F����� �������.49 E� ��� �m ������������ I���������� ��� A��b���-
����m����, ������� mö������� ������� ������ ���z����������. 
E�� ����� ��b�� �.E. ��v���� ���������, ���� ��� G���������� 
����� ������w��� ��� ������ F��������������� ����������, ��� ���� ��� 
�����m I���������� ���� ���m�� �����������b ���� B�������� ������� 
O������� �����.5� D�� ����������� ��� �.U. �m F���� ��� b����-
������� G����ä������������m��������, w������ ���� A��b����-
v�������� v����ä������� ������ ������� ��� ���������� G��ü������ ���� 
v�����������, �.U. �������� z� b�����������. ������� ��m b����-
������� G����ä�����������m������� b�k������ �����, ���� �� ���-
������� B������ä��k������� ���� V����ü�������� ��b� (w�� �b��� 
��� ���� P���x�� k��m j� ���� F��� ���), kö������ �� ���� ������ 
��� ���� ������ G���b��� b��������.

����� �ü�� ���� Ab������� ������ A��b����v��������� z�m���-
���� ����w���� k����� ���������� O������v����m���� v���� ���� 
��� ���� D������ ������ �����ä�b��, w��� ��� ��w� b������� G�-
���ä�����������m������� ��� ������ ��� V����ü����� �x����b������ 
���, �ä��� �.�.R. ������ ���� ����z� A��b����v�������� ������. 
V���m���� ��� v���� ������� ����. m������z�������� T�����������-
k��� ���z�������.5� D�� ������, ���� ���� A��b����v�������� 
���� ��m�� ���� ���� V����ü����������p����� ����� ������w��� 
b������, ��� ��� v���� ���� O������v����m���� �����k� ���.

I�� ��w������ A������m��ä����� k����� ���� ����� ����w���� 
U��v���b��������k��� ��� A��b����v��������� ���� �������� ���-
��b���, ���� ��� O������� ��� A��b�����b���� �����m G������-
�������������m ��������������, b�pw. w��� ��� ���� �m ����-
p���k� ���� F���������� ������� G�������k������� üb��� ��bj�k��v 
���� ��bj�k��v w����������� Um��ä���� ��������. 

2.2 Rückerstattung der Vergütung bei gültigem 
Arbeitsvertrag?

������������� ����� ��� F����� b�����w������� w�������, ��b ���� 
��� �����m �ü������� A��b����v�������� v�������b����� ������ ������� 
��w������ Um��ä������, b�pw. ���������� ������ ����������� 

4� V��. W��������� v���� A���. ���� OR. B�K OR II-V��. W��������� v���� A���. ���� OR. B�K OR II-Watter, A���. ���� 
� �.

4� A���. � Ab�. 2 �GB.A���. � Ab�. 2 �GB.
49 A������ �� w���� ����� �x����b������� V����ü����� v�������b����.A������ �� w���� ����� �x����b������� V����ü����� v�������b����.
5� V���� ������� �w��������� ��� U����������m���� k����� j���������� ������V���� ������� �w��������� ��� U����������m���� k����� j���������� ������ 

��� R��� �����.
5� A���. 2� Ab�. 2 OR.A���. 2� Ab�. 2 OR.
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U����������m���������b�������, ��������ä����� �����b�����z� 
w������� k����� ���� ���m�� ����� ����w���� Rü�k�������������-
pfl���� ��� b�������������� M��������� b������. 

D��� A��b�������m��� ��� ��mä�� A���. �2�� OR z��� ������-
�ä������� A��b������������� ������������ ���� ��� ��� b������-
������� I������������ ��� A��b�����b���� ��� ������ T������� z� 
w�������. A�� ������� V���pfl�������� w���� k����� ���b��ä��-
���� �����������pfl���� ��� A��b�������m���� �b��������; ��� 
Pfl���� z�m �������ä������� A��b������ ������ ��������� ��� 
H��������m������b �ü�� ��� ��������������zpfl���� w����� 
m������������� A��b�������������.52 E���� V������z���� ���� 
�����������pfl���� k����� ���m�� ���� ������ z��� R���k������ 
��� v�������b������� A��b����������� �ü������. A�� A���. �2�� 
OR �����b� ���� �b��� ����� ���b��ä������ T�����pfl���� ��� 
A��b�������m���� ������üb��� ��m A��b�����b���. D�� ������-
z��������pfl���� ���� ��� T�����pfl���� ������� ���������� 
������ ��� �����m A��������v����ä������. A�� �����m G������ 
b������ ���� k����� Mö�����k��� z��� V���w���������� ������ 
H����b���z���� ��� A��b����������� ���������� ������� V������-
z���� ���� T�����pfl����.5� D��� ������z������������p����� 
�����ä��� ��������� ��w� b�� ���b��v������������m F�����b���-
b��� ��� A��b�������m���� v��m A��b����p���z ������ b�� A��-
b����v���w����������, w�� �m v��������������� K������x� �b��� 
������ �����v���� ���.54 

I�� ���� ������wä�������� ö������������� D�b���� w���� �mm��� 
w������ ��� F������������ �����������, ��� G����ä������������-
m����������, ������� E���������� ������� �����������m���������� 
M����������� m��-����b�����ü���� ��b���, mü������ m���-
�������� ���� ������������� B������ z���ü�k�����������. V���� ��m 
H�������������� ��� ������p������������ Um�������, ���� ���� 
A��b���������� ��������ä����� ������ ��kü��z� w������� k�����, 
��� ��� �����m ����mm�������� ��������������, w������� T��� 
���� V����ü����� ������ M��������� z�m A��b���������� ���ö��� 
bzw. ��b ���� B������ ����� ������k��mp��������� ����������. 

I�� ���� ö������������� D�b���� w���� ���� v��m ��x��� G����� 
���� ��m B������ ���p���������.55 D��� T���m����� B������ �x�-
������� �m ���w��z���������� A��b���������� ���������� ������. 
D�� A��b���������� ��������������� zw������� v��������������� 
������b�������������� ���� G�������k����������. Feste ������b�-
����������� (����. ����������56) b����������� ���� b�������mä�-

52 V��. ��z� B�K OR I-V��. ��z� B�K OR I-Portmann, A���. �2�� � �.
5� �treiff/von Kaenel (F� ��), A���. �2�� �2 �.; B�K OR I-Port-

mann, A���. �2�� � ��; Wolfgang Portmann/Jean-Fritz 
�töckli, ���w��z��������� A��b����������, 2. A�fl���, �ü����� 2���, 
� 4�4. �� �����m ���������� R������� kö������ m��� ����������, w����� 
�� ���� �m ���� ��������������������� ������ ����������������ä��������� 
V����ä������ �������� (��w� b��m D������������ ��� V���w�������������). 
D��� A���������b��� k����� ��äm���� ����� M����������� ���� V����ü����� 
���w���k���, ����� ���� A������� ������, ���v������ä����� ������ �������� ���-
�ü��� w����� (v��. ��z� BGE �24 III 42� ��., 425 �.; BK-BGE �24 III 42� ��., 425 �.; BK-Fellmann, 
A���. �94 � 496 ��., 5��, m.w.H.).). 

54 V��. z�m ����������p����� b�� ���� V��������������� ��� A��b�������m����V��. z�m ����������p����� b�� ���� V��������������� ��� A��b�������m���� 
��w� Frank Vischer, D��� A��b����v��������, �. A�fl���, B���� 2��5, 
��6 ��.; Portmann/�töckli (F� 5�), � �� ��.

55 V��. z� ���� ���b����������������� ��������k��� ���� A������������� v����V��. z� ���� ���b����������������� ��������k��� ���� A������������� v���� 
M������m����-E������ä���������� ����������� �eu (F� ��), �� ��. 

56 Portmann/�töckli (F� 52), � 24�.

��� ��x������� G����� (���������-, T��-, W�������-, M�������- 
������ J������������ ���w�� ���� ��. M�������������). Variable 
������b������������ ����� b���������mä�� ������ ��x����� ���� 
b�m������ ���� ����� �m V������� b����mm���� F�k�������� 
(����. ������� ���� ���������� ����������������5�). G�������k�����-
����� ������� ���� w�������m ��� ����� ���� �������� �������-
���������. ����� ���� E��������� üb��� ��� A������������ ���� 
���� Hö�� ������� G�������k������� �m ������������ E��m������ 
��� A��b�����b����, ��� �������� �� ���� �m ����� echte (���� 
�ä��z���� v��m E��m������ ��� A��b�����b���� �b�ä�������� 
B������ ����������5�). ����� ��� A������������ j������ ������ 
�m E��m������ ��� A��b�����b����, ��� ���� A��b�������m��� 
����� ������� A���p�����, ����������� ����� ��� B����mm���� ��-
����� Hö��, ��� �������� �� ���� �m ����� unechte G�������-
k������� (���� b������ä��k� ���m��������b�ä�������� B������ 
����������59).6� ���m�� ������ ��������� ��� ����� G�������k�-
������ k������� ������b����������� ����. A�� Ab������z���������-
���� ����� �m R��m��� ������ B�������� ������ �������������� 
w�������. E� ���� �b��� ���z�m���k���, ���� ��mä�� ���� b���-
������������������ R�����p��������� ��� m����jä������ �����-
w������ A��z������� v���� ��� ���� P���x�� m�������� ��� B��-
���� b�z����������� V����ü�������� ������ ���� A��b�����b��� 
z�m ������b����������� �mq������z����� w������� ���� ��m�� 
z� �����m A���p����� ��� A��z������� ������� ��������� ��-
���zv����ü����� �ü������ k�����.6� W������ ���������� ��� B���-
����������� ��z�, ����� ���� ��� ����� ��� A��b�����b���� ��� 
���� �����w������ B������������� �m V��������� z�m F�x������ 
��b���������� ��� (����b����������� ������, w����� ���� B������ ���� 
F�x������� üb���������), ���� B������ ��� ������b����������� z� 
q������z�������, w������� ��������ä�z���� ���������� ���, ���� 
w����� ������� ����k��v� Hö�� �m E��m������ ��� A��b�����-
b���� v���b���b�.62

E� k����� ���m�� ������������� w�������, ���� ��� G�����-
������, w����� ex post ����������, ���� ������� ������� M����-
���� ������ z��� v������� ��������������� �����b����� ��� (���� 
�������� ��w� ���� �����������m���������� M����������� ����-
���������� ���), ��������� ��� ������ ������ z����p���������� 
����� G�������k������� �����b���z��� ������ �ä��z���� ����������� 
k�����.6� D��� ����� ������b����������� ��� w�� v�������b���� 
���z�z������. G����� v����ä�� �� ���� m�� ��m v�����b���� 
������b�����������, w������� ��mä�� ���� v�������b������� B�-
������������������������� z� b����������� ���� ���z�z������ 

5� Portmann/�töckli (F� 5�), � 25�.), � 25�.
5� Conradin Cramer, D��� B������ �m A��b����������, D���. B����, 

B����� 2���, � ��.
59 Cramer (F� 5�), � 2�.
6� V��. ��z�V��. ��z� Portmann/�töckli (F� 5�), � 29� m�� V���w��� ���), � 29� m�� V���w��� ��� 

BGE �29 III 2��.
6� V��. z��� ����z��� P����b��m���kV��. z��� ����z��� P����b��m���k Cramer (F� 5�), ��� ��.; �treiff/

von Kaenel (F� ��), A���. �22� �4 ���� �6.
62 V��. ��z� BGE �29 III 2�9 �.;V��. ��z� BGE �29 III 2�9 �.; Cramer (F� 5�), ��� ��.; Port-

mann/�töckli (F� 5�), � 29�.), � 29�.
6� V��. ��z� ����V��. ��z� ���� �treiff/von Kaenel (F� ��), A���. �22� ��4. 

���b��� ����� ����� G�������k������� z����p��������� ���, b������ �.E. 
��������ä�z���� ����� v������������� V���pfl��������, ����� ���� ���z�-
b�z������.
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���.64 �������ä������ Rü�k���������������� b������� ���b�-
z������� A��b�����ö���� (���k�. B�����) ���� b������� ���b�-
z������� ������� G�������k���������� m�� ��m A����m����, ��� 
���b�z������� B����� ������ ex post b���������� z� ����� ��-
w�����, ����� �m G���������z ������ mö�����.65 M�� ���������� 
W�������� ���� ���� �m A��b���������� ���� G���������z pacta 
sunt servanda. 

E���� �������� F����� ���, ��b ���� A��b�����b��� ��� Mö�����-
k��� ���, ��� ���� G���������� ��� A��b����v��������� ������� 
��������������z����p����� �������� z� m������. D��� ����-
���� kö������ ��w� �m ���������� ��� V����������� ��� M�-
�������� b����ü�������� �����������m���������� M����������� ��-
������ w�������. ������� ��� w��������� V����������z������� ���� 
Pfl����v������z���� (����b����������� �����������- ������ T�����-
pfl����v������z����), ��� K�����z���mm��������� ���� ��� 
(v���m�������) V������������� v����, ��� ���� ��������ä�z���� 
mö�����. D�b�� m��� �.E. �b��� ��� B�z�� ��� ��� Pfl����-
v������z���� �������, ���� G����ä����ü��������b�����ü��� 
����������� ����� ����� �����������ä��k� üb���p��ü�� w������� 
���������.66 F���� ���� ��������������z����p����� v���������, 
k����� ���� A��b�����b��� �������� ��������������z����p����� 
m�� �������������� ���������������������� ��� A��b�������m���� 
v�������������, ���w��� ����� p�ä���b��� ����� ���� ������������ 
����� ��������k�� Rü�k������������ v���� V����ü�������� ���w���-
k���.6�

D��� V������ä�����k��� ���b��� ��� ������� ������w������, ���� 
����������� v������������� A���p��ü��� ������ ���j�������� O��-
����p����������� b��������, w����� ����� z� ����� V����ü����� 
��� V������z���� ������� v��������������� Pfl������� ���������� 
��b���.6� 

2.3 Rückerstattung der Vergütung bei (teilweise) 
unverbindlichem Arbeitsvertrag?

����� �m F��������� ���� z� ������� V����ü����� ����� Üb���-
������������ ���� V�������������b�������� ���� ��� ���� M�������� 
������ �����ä�b�� ������ ����� ���� ������������v������� G������-
�������������m v����, ��� ��� z� ����� V����ü����� ��� ���� v���� 
���� V�������������b�������� �����k��� bzw. ���� v��m I������m 
b��������� M��� z� �����z������� (m������z������ T��������-
���k���). Im Um����� ���� R���k������ ���� V����ü����� b�-
����� zw������� ���� G����������� ���� ��m M�������� k���� 
v�������������� V����ä������. V������������� A���p��ü��� ��� 

64 V��. z� ���� K����������� ���� E��m����������üb���� �m ����p���k� ����V��. z� ���� K����������� ���� E��m����������üb���� �m ����p���k� ���� 
���p��������� ��� B������, b�� w�����m ��������� ������������ ���-
������mä�� ����fl�������, Cramer (F� 5�), ��5 ��.), ��5 ��.

65 A���ä����� ��������ä������ V������������p���������� z� ������� ��� A��-A���ä����� ��������ä������ V������������p���������� z� ������� ��� A��-
b�������m���� ����� ����� ������� ��w������ ��������k��v��� V����������z���-
���� ��� B�z�� ��� z�kü������� ������b�zü�� mö����� (clausula rebus 
sic stantibus, v��. ��z� �eu (F� ��), ��2; �����b��� b������ �mm��� b������ �mm��� 
���� ��� Mö�����k��� ������� Ä�����������kü���������).

66 ����� ��z� �������� III.4.����� ��z� �������� III.4.
6� ��������������z���������������� �ü�� �b��������� z����ü����� ����������������������z���������������� �ü�� �b��������� z����ü����� �������� 

�ü������ ���b������ä��k� v������������ w������� (A���. �2�b Ab�. 2 OR).
6� D������ F��� ��� ����b����������� ������ �����v����, w����� ���� A��b�������-D������ F��� ��� ����b����������� ������ �����v����, w����� ���� A��b�������-

m��� ���� ��� ����m G���b��� ��� ��� V�������������b�������� v������-
���� ���, ��� Hö�� ���� V����ü����� j������ ������ �m G���������������-
�������� ����� (����� ��z� v������� III.2.�).

Rü�k������������ b�������� ��� �����m ��������� F��� ������.69 
F���� ��� V����ü����� ������üb��� ���� Ak������ä����� �m R��-
m��� ���� F������zb������������������� ������������� ���� ����� 
������m��� w�����, kö������ �.E. �����m��������� w�������, 
���� ���� V�������� ��������ä����� v���� ���� G����������� ��-
����m��� w����� ���� ��m�� k����� A���p��ü��� ��� �������-
v������������� Rü�k������������ b��������.

3. Rückerstattung aus Art. 678 OR

���� ���������m R���� k����� v���� ���� G����������� ������ 
�����m Ak������ä�� ����� Rü�k�������������k���� �������������� 
w�������, w����� ��� ��������� ���� G����������� ��� ������� 
Ak������ä�� ������ ���� V���w�������������m������� ��� �����m 
������������������� M���v����ä������ z��� G�������������� ���� 
z��� w����������������� ���� ���� G����������� ����� ���� 
���� Emp�ä������ bö���ä�b�� w��� (A���. 6�� Ab�. 2 OR). E� 
�������� ���� ����� �m ��� ����. Klage auf Rückerstattung 
verdeckter Gewinnausschüttungen. D�� K���� w����� 
m�� ���� Ak���������������v������� �99� ��� A����������� ��� ��� 
�m ������������� ���b������� V���b��� v������k���� G�w�����-
������ü��������� �������ü����. H������������ ��� A��w���-
������b�������� ���� �k������������������ K���� ���������� ��� 
v������ P���k���� j������ U��k��������.

���� ��m W��������� ��� G����z�� ����� V���w��������-
�����m����������, Ak������ä��� ���� ������� �������������� 
P����������� ��ü�k�������������pfl������. M���������� ���� G�-
���ä����������� ������� ����� ���������������� ������ ������ ��� 
���� K����� ���� ��ü�k�������������pfl��������� P�����������.�� E��� 
M���v����ä������ zw������� ���� ��������� ���� G����������� 
���� ���� G�������������� ��� �����������mp�ä������� ����� 
v����, w����� ��� ��������� �����m ����b�ä�������� D�������� 
������ ��� ���� ��������� F����m ���b������ w�������� wä��� (k���� 
dealing at arm’s length). E� ����ü�� m.�.W. ������ j���� 
M���v����ä������ zw������� ��������� ���� G��������������. 
V���m���� m��� ����� ����������������� W�������p�����ä� v����-
�������, �.�. ����� «v�����ü������� w��������������� B����ü��-

69 A���������� kö������� A���p��ü��� ��� ���������������������� B��������-A���������� kö������� A���p��ü��� ��� ���������������������� B��������-
������ (A���. 62 OR) ������ ���� M�������� �������� ��m���� w�������, 
��������� ��� ���ü�� �����w��������� V����������z������� ����b��� ����� (�.E. 
w���� ä������� Böckli (F� ��), �� �� � 6�9).

�� A����������� �������� ���� ��� ���� ����������� ���� R�����p���������A����������� �������� ���� ��� ���� ����������� ���� R�����p��������� 
���� ������������� M�����������, w����� ���� K����� ���� P����v������-
m�������� ��� G����ä������������m���������� ����������� w�������: v��. 
Rolf Watter, G�w�����v��������b������� b�� Ak�������������������� 
�m ���w��z���������� H�������������, AJP 5 (�996) �4� �., �4�; �����., 
V������k�� G�w�����������ü��������� b�� Ak��������������������, ���: 
������� �� ��. (H����.), V������k�� G�w�����������ü���������, �ü-
����� �99�, �4��. �46 �. �6� (Rü�k�������������pfl���� �ü�� �äm������ 
��� G����������� k���������������������� P�����������); Roger Dürr, D�� 
Rü�k�������������k���� ����� A���. 6�� Ab�. 2 OR �m �y���m ���� 
���������mä������� V���mö�����v�������������, U������ b������������� B�-
��ü�k����������� üb���mä������� E������ä���������� ��� M���������� ��� 
V���w�������������� ������ ���� G����ä�����������, D���. (= ��HW 245), 
�5� �. (P����������� m�� V���w��������m����). K��mm� A���. 6�� Ab�. 2 
OR ������ z��� A��w��������, wä��� ������������� ��w������ Rü�k�����-
�������������p��ü����� ������üb��� G����ä������������m������������ ��-
��������� ����� K���� ��� ���������������������� B�������������� ��mä�� 
A���. 62 ��. OR z� p��ü����.
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�����»�� �ü�� ��� G����ä�� �������. D�� w��������������� 
���� ��� U����������m���� �p���� ����� ��m B������b��� 
��� G����z�� ���� ��������� K��mm������������� ������������ ����� 
R�����, ��� ����� Rü�k�������������k���� ����� ������ ����b��� 
����� �����, w����� ��� w��������������� ���� ���� G����������� 
b��������ä������, ��� ������, ���� G�w����� �pü��b��� ��m���-
����� ������ ���� E�����k�p���� �����mä����� ������ ���ä������ 
w����.�2 D��� üb���w�������� T��� ���� ������ ������ ������ 
z��ä�z�����, ������ü�k���� �m G����z ����������� K����������� 
�b��� ��� ������w������ �b.�� ���� ���������������� ������ ��� 
��������� U���������������������� ���� ����������4 ���� Bö�-
��ä�b��k��� ��� Emp�ä������� ������������� ���� U��������-
mä����k��� ���� �mp����������� ��������� ������������.�5

K������ ��� Rü�k������������ ������������� V����ü�������� ��-
��ü�z� ��� A���. 6�� Ab�. 2 OR ����� ������ ������������� 
zw��� mö�����.�6 P���k����� �ü����� �� �b��� ����� ���w������ 
�����, m�� ������� ��������� K���� ��� Rü�k������������ v���� 
E������ä��������z���������� ������üb��� V���w��������-
�����- ���� G����ä������������m������������ ������z�������-
����. U������ ���������m R���� ���������� ��� K���� b������� 
�������, ���� ��� G����ä������������m���������� (��� ������ 
������z����� M���������� ��� V���w������������� ������ ���-
���� �������������� P����������� �����) ������ p����v������m����� 
�����. D��� ����w��� ������ offensichtlichen Missverhält-
nisses zw������� ���� �mp����������� E������ä������� ���� 
���� ���b��������� G�������������� bzw. zw������� ���� ����-
����� ���� ���� w����������������� ���� ���� G����������� ��� 
k��m z� ���b���������, w��� w�� ���wä������ ��� B�m������� 
���� ��������� ��� E������ä���������mp�ä������� ä�������� 
���w������ ��� bzw. – ��������� ��� G����������� E������ä��-
�������� �m ������� ���� T��������� T�������� �������� – ��� ����-
����� ���� ���� ������ ����� �b��������� K����������� ��������.�� 

���� ���������������� ������ k����� zw��� ��� �����mm���� 
������ B����������� ��� U���������������������� ������� v���-
���k���� G�w�����������ü������ ������ �������, ��� (�����-
���ä������) �����mm���� ������ ��� G��������v�����mm����� 
������������ �������, ��������� ��� m������������ A�����ü�������-
v��������������� ������ v������z� w��������9, �.�. ����ü����� ����� 
v����ü�b���� M����� v������������ w������. B�� P�b��k�m���-

�� B�K OR II-B�K OR II-Kurer, A���. 6�� � ��.
�2 B�K OR II-B�K OR II-Kurer, A���. 6�� � �6.
�� V��.V��. Dürr (FM ��), 92 �. ���� ��2, m.w.H.
�4 B�K OR II-B�K OR II-Kurer, A���. 6�� � �9 ��.
�5 Beat �pörri, D�� �k���������������� Rü�k�������������pfl����. ��-

v������������� ���� ������������������ A�p�k��, D���. (= ��HW ���), 
�ü����� �996, �� �� � 5, �� �4 � �� ��.

�6 V��.V��. Böckli (F� ��), �� �� � 242; Dürr (F� ��), �5�; �eu 
(F� ��), �44 , �4� ��.

�� ����� v�������, III.�.����� v�������, III.�.
�� F�������� ��� ���� ���� ����w��� ��� bö���� G���b���� (��� �����������F�������� ��� ���� ���� ����w��� ��� bö���� G���b���� (��� ���������������w��� ��� bö���� G���b���� (��� ����������� 

V��������� �������� ���� Emp�ä������) m�� B�z�� ��� ��� U��������mä����-
k��� ���� E������ä������� ������ V���w������������m�������� ������ ������ 
G����ä������������m�������� ���w������ z� ���b���������, w����� ��� 
E������ä������� ��� �����m V���w�������������b�������� b������, ���� 
������ ���������������� ����������b ��� G������������zw��k� ��� ������ 
m���b��ä������� w���. D����� ������ ��� ���� B������������ ��� v������ Fä�-
���� k������� A������, ��v���� ���z�������, ���� ��� E������ä������� ���-
���������������� w���.

�9 B�K OR II-B�K OR II-Kurer, A���. 6�� � 26.

������������� w���� ���������� ���� b������������ O�������-
������v��������������� ��� ���� G�����m������ ���� J�����������-
������ ���� ���� Dé�������-E���������� ������ ��� �������������� 
G��������v�����mm����� �.U. ���� ��� G�����m������ v���� 
M������m����-E������ä���������� (����b����������� ����j����-
���� ��� CEO) ����������� �����. 

D��� B���������� ����ä�� ��� �������� B��������� z�m Ak�����-
�������� v����, ��� K���� ��� Rü�k������������ v������k���� 
G�w�����������ü��������� ��mä�� A���. 6�� Ab�. 2 OR ��� 
��������� P���k���� z� m������z�������. ��� �������� ���� G�-
���ä������������m���������� p����v������m����� �����. Üb���-
���� ����� ��� K���������m ���� Bö���ä�b��k��� �����������. 
U��� ������������ ����� ���� ������������������ M���v����ä������ 
zw������� ���� ��������� ���� ���� Ertragslage – �m G�����-
���z z��� w����������������� ���� – ���� G����������� v�������-
���� mü�����. G���ü�z� ��� ��� b����������� V��������ä�� ��� 
B����������� w���� ���� ��� ���� R��������� m�� B�z�� ��� 
��� ���ä��- ���� B���������k�������� v���� Fü��������k��ä����� 
b�� ��� ��� R�������� ���� P����v������m�������, w����� ���� 
���� G����ä������������m���������� �m������� �����, ������ 
������� W������������ ä��������.�� 

A����������� w����� �����kü������, ���� ���� B���������� m�� 
B���k ��� ��� D��k�������� �m ��� �xz����v��� M������-
m�����ö���� �m R��m��� ���� ���������� Ak���������������v������� 
����� w������� Ä���������� v���� A���. 6�� OR v������������� 
w����, �m ��� Rü�k������������� ��������� E������ä���������� 
z� ���������������2. H���� ��� v���� ���� I��������� z� w��������, ���� 
m�� ������� V������k������� ��� pay for performance-P�����z�p� 
�m G����z ��� ��������� W���� �����m�����ü����� �ö�������� 
z� ������������ �����.�� E��� A��w������ ���� Rü�k�������������-
k������ �ü�� M������m����-E������ä���������� w���� üb������� 
k��m z��� Fö���������� ���� R���������������� b���������� ���� 
b����� ������ z����z� ��� G������ ��� ����, ���� ��� G��ä����� 
������ w������ ��������, �� ��� R���k�� ������� ��w������ Rü�k-
������������ b�� ���� ����������������� �m ������� ������� z�-
�ä�z������� R���k��p��äm�� ����z�k��k��������� wä���. 

4. Rückerstattung aus aktienrechtlicher 
 Verantwortlichkeit

D�� �k���������������� V�������w���������k����k���� ������ ���� 
G�����������, ���� Ak������ä����� ���� �m K����k���� ���� G�ä�-
b������� ��z�, v���� ���� v�������w������������ O��������� ���� E��-
���z ������ ��������� ����z������������, w������� ����� ������ 
���� z� �����m �������� ��äq��� k������� pfl����w�������� 
���� v������������� V���������� v����������� ��b���.�4 

�� B��������� Ak����������� (F� 2), ��5� ��.B��������� Ak����������� (F� 2), ��5� ��.
�� V��. ����V��. ���� Andreas Binder, D�� �k���������������� Rü�k������������ 

���������������������� ������������, G��KR ������������mm��� z��� ������-
���� Ak���������������v�������, �ü����� 2���, 69.

�2 H����z� ����������� �m D�z�mb��� 2��� ����� �����zb��������� (�����H����z� ����������� �m D�z�mb��� 2��� ����� �����zb��������� (����� 
��z� b������� F� 22).

�� ����� �����z� b������� III.�.����� �����z� b������� III.�.
�4 V��. z� ���� V����������z������� ���� �k������������������ V�������w�����-V��. z� ���� V����������z������� ���� �k������������������ V�������w�����-

����k��� ����� ������ Harald Bärtschi, V�������w���������k��� �m 
Ak�����������, D���. �ü����� 2��� (= ��HW 2��), 9� ��., m.w.H.
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������������� ����� �����y������ w�������, ���w�������� ��� V���-
����w���������k����k���� �.�.v. A���. �54 OR b�� ���� Rü�k-
������������� v���� ��� z� ����� b������������� V����ü�������� 
���������z������ w������� k�����. 

G�mä�� A���. �54 Ab�. � OR ����� ��� M���������� ������ M���������� ��� M���������� ��� 
V���w������������� ���� ���� m�� ���� G����ä����ü������� 
b��������� P����������� �ü�� ���� v���� ������� v�������������� 
�������� v�������w���������. �äm������ G����ä������������-
m���������� ���w�� w������� P�����������, w����� G����ä���-
�������������k��������� ��������b���, kö������� ������� ��m T���� 
���� �k������������������ V�������w���������k��� ������ ������z-
pfl������ w�������.�5

A���������b ��� K����k������ ������� G����������� ����� ��mä�� 
A���. �56 Ab�. � ��� G����������� ���� ��� Ak������ä���G����������� ���� ��� Ak������ä��� ���� ��� Ak������ä����6 �k-
��v������m�����, v���� ���� V�������w������������ E�����z ��� ����-
������������ ��������� ����z������������. Im K����k���� ����� ���� 
��� G��������������ä�b����� b����������, ���� ��������������z 
�������� z� m������ (A���. �5� Ab�. � OR).��

D�� V����������z������� ���� �k������������������ V�������-
w���������k��� ����� ��������, Pfl����v������z����, K�����-
z���mm�������� ���w�� V������������. D��� ����w��� ��� 
V������������ ������ �����������, ��� K�����z���mm���-
�������9 ���w�� V�������������9� �ü����� b�� ������� z� ������� 
V����ü����� �.�.R. k����� ���w������k������ b���������.9� 

A������� ����� ���� F��� b�� ���� V����������z���� ���� Pfl����-
v������z����. E���� Pfl����v������z���� �.�.v. A���. �54 OR 
����� v����, w����� ���� V�������w���������� ����� ������ G����z 

�5 V��. z�m K����� ���� V�������w������������ ���� ����b. z�m O������b�������V��. z�m K����� ���� V�������w������������ ���� ����b. z�m O������b������� 
Bärtschi (F� �4), 94 ��., m.w.H.

�6 Eb�������� b���������� ����� ���m�� P�����z�p������� (v��. A���. 656�Eb�������� b���������� ����� ���m�� P�����z�p������� (v��. A���. 656� 
Ab�. 2 ���w�� � �������������� A���. 656� Ab�. � ���� 2 OR).

�� V��. �ü�� F������� z��� Ak������ä���- ���� G�ä�b����������������� ����� ��-V��. �ü�� F������� z��� Ak������ä���- ���� G�ä�b����������������� ����� ��-
���� Bärtschi (F� �4), ���, m.w.H. A�� ��� Mö�����k���, ���� ��-
mä�� A���. �5� Ab�. 2 OR V�������w���������k��������p��ü��� ���� �m 
R��m��� ������� P����z��������������� ��� D������ «�b����������» w������� 
kö�������, w���� v������������ ������ �������������� (v��. ���� A���. 26� 
���KG).

�� D��� �������� ��� ��� D���������z zw������� ��m ������wä��������D��� �������� ��� ��� D���������z zw������� ��m ������wä�������� 
������ ��� V���mö����� ��� G����ä������� ���� ��m ������, ���� ����� 
V���mö���� ������ ��� ���� �������� v��������������� pfl����w������� 
H��������� ������ U�������������� �ä��� ���� ���m�� ��� v�������������m 
K������x� ��� D���������z zw������� ���� z� ������� V����ü����� ���� 
������� �����m��������� V����ü����� (v��. ��z� B�K OR II-B�K OR II-Widmer/
Gericke/Waller, A���. �54 � ��; Böckli (F� ��), �� �� � �6�; 
Forstmoser/Meier-Hayoz/�obel (F� 46), �� �6 � 5�; Bärt-
schi (F� �4), 2�6).).

�9 D�� Pfl����v������z���� m��� z�m������� ��� m�����b����� T��������-D�� Pfl����v������z���� m��� z�m������� ��� m�����b����� T��������-
��� conditio sine qua non �ü�� ���� ������������������� ������������, z�-
��m ��� ��� ����� ��m ��wö���������� ���� ���� D����� ���� ����� ���� 
�����m������� E����������� ��� ��b���� ��������� z� �����, ������� E������� 
v���� ���� A��� ��� ����������������� ����b��z��ü������, ��� ���� ���� E���-
������ ������ E�������� ������ j����� E��������� �����m���� ��� b��ü������� 
����������� (v��. ��z� B�K OR II-Widmer/Gericke/Waller, 
A���. �54 � 42; Böckli (F� ��), �� �� � 4�6; Forstmoser/Mei-
er-Hayoz/�obel (F� 46), �� �6 � 92; ��z� Bärtschi (F� �4), 
2��, m.w.H. BGE �2� III ��2).

9� D� ���� V�������������m������b ���� ��bj�k��v�������� ���, �p���� ��� V����-D� ���� V�������������m������b ���� ��bj�k��v�������� ���, �p���� ��� V����-
������z���� ��� V������������� ����� ��������� ������������������� R�����. 
����� Pfl������� v������z� w��������, ����� ������mä���� ���� V��������-
���� v���� (v��. ��z� Bärtschi (F� �4), 2�9 ��.; ��2 �., m.w.H.).

9� V��. ��z� ����V��. ��z� ���� �eu (F� �6), �44.

������ ��������� ����������� Pfl���� m���������.92 V�����b ���� 
�� ����z��������, ���� ���� M��������, w������� ���� z� ������� 
G����������� ��ö��� ���� ���� �m R��m��� ���� V���������-
v���������������� ���� z� ������ ���ä�� �����������, ���� z�m 
����p���k� ��� V����������b��������� ������ ��� ������� O��-
������������� b��������; �����p���������� R����� ���� Pfl���-
���� ������� �ü�� ���� (������) ������. E���� Pfl����v������z���� 
������ ���� b�������������� M�������� k��mm� ������ �.E. 
������ ��� F�����. E���� V�������w���������k����k���� mü���� 
���� ������b ������ ���j�������� O������p����������� ���������, 
w����� ���� z� ������� V����ü����� �������� ���� G����������� 
z������mm� ��b���. E���� Rü�k������������ ������� z� ���-
���� M��������-V����ü����� wä��� ����� ����� indirekt üb��� 
����� V�������w���������k����k���� ������ ��� ���ü�� V�������-
w������������ z� ������������. F�������� ���, w�� z� ������� ���, 
w����� ���� M�������� �������� V�������� v����ä������� ������ ���� 
v�����������.9� D�� T�������, ���� ��� b������� b������� üb��� 
I���������� ��������m����� ���, k����� ��m zw��� ������� ��w��-
���� Um��ä������ ��� Mö�����k��� v��������������, ���� b�� 
Ab������� ������ A��b����v���������, w������� ������ �m I��-
�������� ���� G����������� ���, ��� G����ä�b��k��� b�������� 
z� kö�������.94 K��mm� ���� V�������� �b��� �ü���� z��������, 
����� �.�.R. k����� Pfl����v������z���� v���� ���� �� k����� �m 
������������ v���� ��m ��������ä�z���� k����� Rü�k�������-
����� ���� V����ü����� v��������� w�������, w��� ��� �ü�� �������-
����m���������� M����������� m��v�������w��������� ��� (�� ��� 
������, ���� V���w������������ ��b� ���� �������z� ��� �����m 
G�������������������m b���������). Pacta sunt servanda, 
����� ������������� A������m� wü���� �.E. ���� ������ ���� 
G���������z volenti non fit iniuria v������������.95 

D�� V�������b������ ������� z� ������� E������ä������� ������ 
����� Pfl����v������z���� ���� (����b. ����� V������z���� ���� 
T�����pfl���� ��mä�� A���. ��� OR).96 D�� z��������� F����� 
���, wann ����� E������ä������� z� ����� ����ä���. I�� ���� 
������ w���� ��z� ��w� ������ü����, ��� U�������m������-
���� ���� V����ü����� mü��� �������� z� T��� ��������.9� W�� 
b������� ��� ���������� ������ ��� �����m B������� ������ü����, 
m��� ��m V���w������������ b�� ���� F���������� ���� V���-
�ü����� ���� w������ E��m�������p�������m z�k��mm���. D�� 
G��ü���� �ü�� ��� ����w������k��� ������ w������ E��m������-
�p�������m� ������� �.�. �m Um������, ���� ��� k�������k�� 
F������z���� ���� M������m����-V����ü����� ä�������� k����-

92 B�K OR II-B�K OR II-Widmer/Gericke/Waller, A���. �54 � 2� ��.; 
Böckli (F� ��), �� �� � ���; Forstmoser/Meier-Hayoz/�o-
bel (F� 46), �� �6 � ��; V��. ��z� Bärtschi (F� �4), 2�9 ��. 

9� B�� ���� V���������v�������������, w�� �� �m ��� V����ä���������� ���-B�� ���� V���������v�������������, w�� �� �m ��� V����ä���������� ���-
���� V��������� ����, ����� ��� W�������������� ���� ��������������������� 
Pfl������������������ �ü�� ���� z��� D��k��������. G�������ä�z���� k����� 
���� A��b�������m��� w���� ��v���� ���������, ���� ��� G����������� 
bzw. ��� ��� V������������ ���� G����������� ������������� P����������� �ü�� 
��� W�������� ���� G������������������������� b�������� ����� ���� ��� ���� 
������ ��������� I������������ ����b��������� k�����.

94 ����� ��z� b������� III.2.�.����� ��z� b������� III.2.�.
95 V��.V��. Peter Kunz, R������������ ���� E������������������� ���� �k�����-

����������� V�������w���������k����k����, B����� �99�, �46; Peter 
Kunz, D�� K������ �m ���w��z��� Ak�����������, �ü����� �99�, ��. 

96 V��. ��z�V��. ��z� �eu (F� ��), �44.
9� V��. ��z�V��. ��z� �eu (F� ��), �44 �.
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�����v���� ���k������� w���� ���� �� keine ��������� ������ ������� 
M������� z��� F���������� z� ��b��� ��������.9� 

D�� F����� ��� E��m��������p�������m� ���� ������� �����-
��������� Üb���p��ü����� w���� ��m�������� m�� H���w��� ��� 
��� business judgment rule ���k�������. ���� ���� business 
judgment rule b������ä��k� ���� ��� �������������� ����-
k������������ ������ �����������m���������� E���������� ��� ��� 
E���������� p����z���������� R������. E��� ������������ Üb���-
p��ü����� ����� ��������ä�z���� ������ ������ ����� ��� ����� ����-
�������ä��k��m R��m��� ������������� kö�������.99 ���w��� 
�����������m�������� E���������� w���� ��������m�����, üb������� 
���� �m R��m��� ������ �������������� V������������ v������-
����mm��� w������� ���� ��� E������������ä���� ex ante z�m 
������� k��mm���, ���� ���� Ab������� ������ G����ä��� 
�m I���������� ���� G����������� ���, ����� ���� R�������, ����� 
w��� ���� ���� E��������� ��� ������� ex post-B������������ ��� 
������ ���w������ ���, ������� ������ ����� Pfl����v������z���� 
k���������������� kö�������.��� 

I�� B�z�� ��� ��� F���������� ���� V����ü����� ������ M����-
����� k����� ���m�� F���������� ������������� w�������: F���� b�� 
���� F���������� ���� Hö�� ���� V����ü����� ��� p����z���������� 
����� k�������k� v�������������� w�������� ���� ��� E���������-
���ä���� �m ����p���k� ��� V����������b��������� b���������� 
��� ���� �����w��������� I�������m���������� ��v���� ��������� 
k����������, ���� ���� E��������� �m I���������� ���� G����������� 
�����, ����� �.E. ��������ä����� ������ v���� ������� Pfl����v������-
z���� ������������� w�������, w��� b�pw. ���� M�������� �ü�� 
������� �����������m���������� M����������� (m��-)v�������w�����-
���� ���. ����m ����� �� ��m V���w������������ �.E. �����, ��� 
w������ E������ä��������k����z�p� ��� ������ E������������� 
��ü�z�. V��������� ���� V���w������������ ��� A����������, �� 
��� ��� K����z�p� pay for performance �mz����z���, k����� 
��� ���� ����, ���� w����� ���� ��� �������� R������������� v���� 
��m H�������������� ���� �����z������� ���w������k������ �m 
����mm�������� m�� ���� M���b���k��� v���� ��������� ���� 
���� A����k������� v���� E������� ���� M����������� z� ����x�k���� 
R���������� �ü������ m���. G�������� ����� �� �����m V���w��-
���������� �������, ��w� ��� ���������������������� ���� T���������-

9� ����� ��z� b������� III.2.�.����� ��z� b������� III.2.�.
99 V��. ��z� ��w�V��. ��z� ��w� Andrea Grass, B�������� J���m���� R���. ��������-��������-

k��� ���� ���������������� Üb���p��ü����� v���� M������m����-E��������-
�������� ��� �k������������������ V�������w���������k����p����z������, D���. 
�ü����� �99� (= ��HW ��6); B�K OR II-Widmer/Gericke/Wal-
ler, A���. �54 � ���, m.w.H.; �ü�� ����� Üb�������� ��� M���������-
������� ���� ���w��z��� ������ z��� B�������� J���m���� R��� Alex-
ander �iktine, D�� �k���������������� O������v�������w���������k��� 
����� A���. �54 Ab�. � OR ��� F����� �����������m���������� F�������-
�������, D���. (= ��HW 266), �ü����� 2���, ��� ��.

��� Böckli ��� ���������� z�z����mm���, ���� ��� B�������� J���m���� 
R��� ������ ������ w�������� ���� ���w��z��� R���� üb����������� w������� 
k�����, �� ���� R������� ������� E��������� m����m�� ���� �������� z� 
üb���p��ü���� ��� (v��. z�m G���z��� Böckli (F� ��), �� �� � 5�2 
��.).

��� D�z� ���ö��� ����b�����������, ���� ���� ��������������mä���� V�����������D�z� ���ö��� ����b�����������, ���� ���� ��������������mä���� V����������� 
z��� F���������� ���� V����ü����� b������ ���� k����� I������������k����-
fl�k�� v�����������. Im F��� ��� D������������ ���� G����ä����������� 
����� ����b����������� ��� �ü�� ��� Fä��� ��� ���b��k����������������� ����-
w��k������ V����������� ����z��������.

T�������� ��� ��� E������ä��������k����z�p� ����fl������� z� 
�������.��2 

D��� V������ä�����k��� ���b��� ��� ������ü��, ���� ���� E���-
������ bzw. ��� E����������, w����� ����������� z�m ���-
��������m���������� M����������� ���ü���� ��b���, ������������ 
w������ �m R��m��� ���� business judgment rule z� üb���-
p��ü���� �����. ������� ���� ����b�zü����� ����� Pfl����v������-
z���� �������k�����������������, wü���� ���� z� �����m ����-
����������z �ü������, ���� ������������ ������� m�� ���� ex post 
b���������� z� ������� V����ü����� z� ���� ���.��� I�� ������� 
K���������������� wä��� ���� ���� b������������ M�������� ���b��� 
p����v������m�����.

E��������ä��k���� ���� �� ������������ ��� E��������mö�����-
k������ ��� j�w�������� B�k������� ����z�w������. E� ����� 
���������� �z���������� z� ����������������:

Gesellschaft hat der Vergütung zugestimmt: W����� 
���� V���w������������ ������� V����ü����� z������mm� ���, 
��� ex post ��� z� ����� �����������, ������ ���� z������ ��� 
F�����, ��b ���� V���w������������ ��� G����������� üb���-
���p� v���pfl������ ���. F���� ��� ���� ������ ���, ��� ��� 
G����������� �.E. v���� ������� K����mö�����k��� ��� 
�k������������������ V�������w���������k��� ������ ����j�-
�������, w������� ��� z� ����� V����ü����� ���������� ���, 
����������������; pacta sunt servanda ���� ���� B�k���-
�� k����� z���m ��� E�������� volenti non fit iniuria 
v����b���������.��4 G�����üb��� ���� G����������� w������� 
�b��� �.U. ���j�������� M���������� ��� V���w�������������, 
w����� ���� z� ������� V����ü����� ��� b�������������� 
M��������� z������mm� ��b���, ������üb��� ���� G�����-
������ ������zpfl������.��5 
D�� G����������� ��� ���� ������ k������� A���p�����, 
w����� ��m b�������������� M������� ��� V���w��������-
����� Dé������� �������� w�����, w��� ��� ��� V����ü����� 
������ z�m������� ex post ������m��� ���. D��� E������-
������b�������� ��mä�� A���. �5� Ab�. � OR ������ 
������� V���z���� ���� G����������� ��� ��������������z-
����p��ü��� ������ ��� v�������w������������ O������� ����, 
��������� ���� B�������� ���� Ak������ä��� ��� ������� ��������-
m�������� B���� ������������ w�����.��6 M�� ���� Ab����-
m� ��� J������b�������� v���� P�b��k�m���������������� 

��2 ����� z�m G���z��� b������� III.�.����� z�m G���z��� b������� III.�.
��� ����� ������ ���b�z����� V����ü�������� kö�������� �b��� ����������� m������� ������ ���b�z����� V����ü�������� kö�������� �b��� ����������� m�� 

������� ��������������z������������� ��� �k������������������ V�������w�����-
����k��� v������������ w�������.

��4 G�.M. w����G�.M. w���� Kunz (F� 95), �46; v��. ��� B�z�� ��� G�����m�-
����� ���� A����������� v���� G����ä����� m�� I������������k����fl�k���� 
������ ���� V���w������������ Arnold F. Rusch, I������z�������� �m 
I���������� ��� Ak������ä���, D���., �ü����� 2��4, 6�; �.M. w���� Bärt-
schi (F� �4), �25; Alfred Koller/Anton K. �chnyder/Jean 
 �icolas Druey, D�� ���w��z�������� Ob�������������������, �ü����� 
2���, �� �2 � 5�.

��5 Kunz (F� ��4), �46 F� �2; Kurt �ieger, D�� ���������� �����v���-
�� W������ ���� j������������� P�������� ��� P���v���������, D���. �ü����� 
�9�9, ��� �.

��6 B�K OR II-B�K OR II-Widmer/Banz, A���. �5�, � 2; Forstmoser/Meier-
Hayoz/�obel (F� 46), �� �6 � �2� ��.; Böckli (F� ��), �� �� 
� 45� ��.

•
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������ ��� G��������v�����mm����� k����� �.E. z���m 
�����m��������� w�������, ��� b������������ V����ü����� ��� 
v���� ���� G��������v�����mm����� ������m��� w��������, 
��������� ��� V����ü����� ��� ���� F������zb������������������� 
����ü����� ������������� w����� (��� ���� w���� ����b������-
����� �ü�� ���� CEO, �� ������� ������mä���� ��� �ö����� 
V����ü����� ����ä�����). A��� ��� �����m F��� ��� ��� 
G����������� ��� A���p��ü��� ������ ��� b�������������� 
V�������w������������ v���z������.

Aktionär hat der Vergütung zugestimmt: H�� ���� 
Ak������ä�� ������� V����ü����� ������ G����ä�����������-
m�������� �m R��m��� ������ G��������v�����mm������-
b���������� z������mm�, ��� ������� ��������ä�z���� 
������ �k��v������m�����.��� E���� ä�������� K���������������� 
����� v����, ����� ��� V����ü����� ���� Ak������ä����� �������-
������ w����� ���� ��� Ak������ä��� ��m V�������w�����-
������� Dé������� �������� ��b���. Ak������ä���, w����� 
��m Dé�������-B�������� ������ z������mm� ��b���, 
mü����� �����������b v���� ����� M��������� �b B�������� 
����� K���� �����b���.��9

5. Verhältnis der Ansprüche

B�������� v������������� ���� ��b��� ������p������������ A��-
�p��ü��� ���b��������������, ������ ���� ��� F����� ��� V����ä��-
������� ������� A���p��ü��� ������������������. E��� A���p����� 
��� �k������������������ V�������w���������k��� ����� �������-
�ä�z���� ��� A���p������k����k��������z m�� �����m A���p����� 
��� V��������.��� G����� v����ä�� �� ���� w����, ��bw���� ����� 
F����� ������ w���������� �����k�ä��� ���, ����� ���b��� �����m 
V�������w���������k��������p����� ���� ���� A���p����� ��� 
A���. 6�� Ab�. 2 OR ����b��� ���.��� ������������ b������ 
���� zw������� ���� �k������������������ Rü�k�������������-
pfl���� ��mä�� A���. 6�� OR ���� ����ä������� v��������������� 
A���p��ü����� A���p������k����k��������z.��2

E� b������ ���m�� zw������� ������ b��p������������ A��-
�p������������������� A���p������k����k��������z.

IV. Schlussfolgerungen

W�� ��� E������������z���� ������ A����k��� z����, w���� 
k��m ���� ��������� ������������������������� T��m� ��� ���� 
Ö����������k��� ��� �m���������� ���ü���� w�� j����� ���� M�-
�����m����-V����ü��������. 

��� V��. z��� O�������������pfl���� v���� P�b��k�m����������������V��. z��� O�������������pfl���� v���� P�b��k�m���������������� 
A���. 66�bb�� OR.

��� Forstmoser/Meier-Hayoz/�obel (F� 46), �� �6 � �5� ��.
��9 A���. �5� Ab�. 2 OR.A���. �5� Ab�. 2 OR.
��� V��. z�m G���z��� B�K OR II-V��. z�m G���z��� B�K OR II-Widmer/Gericke/Waller, V���� 

A���. �54 � 5, m.w.H.
��� V��. z�m G���z��� B�K OR II-V��. z�m G���z��� B�K OR II-Widmer/Gericke/Waller, V���� 

A���. �54 � 6, m.w.H.; �pörri (F� �5), 2�9; �.E. w���� �b������ 
Böckli (F� ��), �� �2 � 56�.

��2 V��.V��. �pörri (F� �5), 2�� �.

•

H������������ ���� F�����, ��b M�������� ��z� ������������ 
w������� kö�������, ����� E������ä���������� z���ü�kz��������-
����, ������ ��� A���w�����, ���� ����� ���������m R���� ����� 
v�������b����� V����ü����� v���� �����m M�������� ��� ���� R���� 
������ z���ü�k������������ w������� k�����. Imm������� �ü������ 
������ ������ z����p���������� B�����, w����� ��� ����� G�����-
��k���������� q������z�������, ��������ä�z���� z���ü�kb�������� 
w�������. H��������� kö������� ������� ��w������ Um��ä������ 
��� V���w�������������m���������� ���� R���� ������� w�������, 
w����� ��� ��� V������z���� ������� �������������������������� 
V���pfl����������� ����� z� ����� E������ä������� ������ M�-
�������� b������������ ��b���.

E��� G������, w�����b ��� ��������ü�k��������������-D�b���� – 
������z �������v k������� R��������� – ��� �m���������� ���ü���� 
w����, �ü����� ������� �������, ���� T��pm�������� w���������� 
����� V����ü�������� k����������, ��b������� ��� U����������-
m���������b������ ����w���� �������� ����������. I������������� 
���, ���� ��� ������� ����������� ������ ��� �������� ������ ���� G�-
��m�v���w������������ ���� ������ V�������w��������� �ü�� ����� 
������v����� A������������� ��� E������ä��������m������� ���� 
��������m ���� D��k�������� ����ü�k� ���, ����������� ��� M�-
������� ��� V����ü�������mp�ä������. D���üb��� ������� w���-
���� �.E. ��� ���� ö������������� D��k�������� zw�� F���������-
�������� m������������� v���m�����, ��� z� ����������� wä�����. 

D�� ������ F����� ������: W�� ����� ���� M�������� ������� G�-
���������� �������ä���� w�������, �m �������z���������, ���� 
���� shareholder value ��� ����z�������� W���� ����������� 
w����? I�� �����m ����mm�������� w���� ��� ���� ����������� 
��� F������������ ����� pay for performance ������b���. K����� 
������� M�x�m� ���, ���� �������� ��� ������������ M���-
���b �ü�� ��� Hö�� ���� V����ü����� ������ M��������� ����� 
�����. D�� P����b��m���k ������� F������������ ����� �������, ���� 
������ k���� ���, w�� ��� z� ���b����������� ��������� ������ 
M��������� ����������� ���� ��m������ w������� �����. D����� 
P����b��m w���� ���� ������ ����� V������������� ���� E���-
������k��mp�����z v��m V���w������������ z� ���� Ak����-
��ä����� ������ ���ö�� – w����� ������ ����� K������������ ex ante 
������ ������ ����� K������������ ex post.

D�� zw���� F����� ������: W�� ��� �m ������� ���� ���z���v���-
���ä�����k��� ��� ��������� E������ä������� �ü�� ������� �p��-
z���m��������? Im R��m��� ������� F�������������� k����� 
����� V����ü����� ���b�� ������ ��� z� ����� ������ ���� �xz��-
��v ��������� w�������, w����� ��� ������� ��m T���� pay for 
performance �����m������ �����������. D�� G������ ���� pay 
without performance m�� ������ P����b��m zw��� �kz���-
���������, ��� ��m�� �b��� �����k� ������� z� ����.��4 

Pay for performance ����� ��� A����k������������z����z �m 
H���b���k ��� ��� ������������ ��� shareholder value ��-
�������������, wä������� �� b�� ���� F����� ����� ���� ���z���-
v������ä�����k��� �m V����������������������k��� ����. D�� 

��� W��b�� ��� ��������� �.E. ���� �m ������� ������� �������w���k���� v���-W��b�� ��� ��������� �.E. ���� �m ������� ������� �������w���k���� v���-
��������� w������� k����� (v��. ��w� z��� T���������-T�������� v������� III.�).

��4 V��. ��z� ��w� ����V��. ��z� ��w� ���� Gordon (F� 4), �.
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I�������m�����, �m ����� b������ ��� �����m �p����������-
v����ä������ ����������� v���k�w����������������� �������5 ���� 
G�������w���� z� b���������, �������� ���� �ü�� ��� A����k�-
�����������z����z ��������ä�z���� �m P���v��������, wä������� 
��� ������������� ���� V����������������������k��� ��m ö�-
������������ R����, ������� ��������m ��m �������������, z�z�-
���������� �����. 

E� b���b� z� ��������, ���� �m R��m��� ���� ��p�������� Ä��-
�������������6 ��� E���w����� ���� ���������� Ak������������-
���v������� ���� �����z��b�������� ��������� ������ ����� üb��� 
������� �������� ����ä�� ���� ���� ��b��� ������p������������ 
F�����������������, �.�. ����b����������� ���� ���� F���k������ 
��� G������������������� ���� ���� V�������w��������� ��� 
V���w�������������, R��������� ���ä��. A�� ��� F�����, w�� 
���� M�������� �������� z� �������ä������ ��� ���� w�� ���-
��� ��������� ��m������ w������� k�����, ��b� �� k����� ����-
������� ���� �����m�����ü������� A���w��������. A��������m 
����� ������ ������� A��� ��������� w�������, ���� ���� ��� Ak-
������ä��� ����������� �p������� v����������.��� D�� v���b���������� 
I�������m��������������� ���� Ak������ä��� ��� B�z�� ��� V����ü-
��������, �b��� ���� ����� ��w���� K��mp�����zv��������b���� 
�m ����mm�������� m�� ���� M������m����-V����ü�������� 
w�� v��m V���w������������ ���� z��� G��������v�����mm����� 
kö�������� ��� P����b��m ������ �kz������������, w����� ��� Ak-
������ä��� w����� O������������ ���� T��������� ���� ���ö�������� 
E��������������k��mp�����z��� ��� F����� ������ p����v��� 
���mmv����������� ������������� b���������� V�������w�����-
����k����- ���� �������� A���p��ü��� ������üb��� O��������� 
��� U����������m���� v���w���k���. D�� ��������� F����� ��v���� 
wä��� ����� w������� ��ä��k���� ���� M���� ���� M��������.

��5 D��� G���������z ���� V����������������������k��� ����� m�� ��mD��� G���������z ���� V����������������������k��� ����� m�� ��m 
G���������z ������� ����z�������� A����k������� ���� R������������ ��� �����m 
�p����������v����ä������. V����������������������k��� �ü���� �mm��� z� 
������� ��w������ I������z����z, ��� �b��� ���������������� ������z��m 
wü�����b��� (v��. ��z� Hans Caspar von der Crone, R��m���-
v������ä��, H�b��., �ü����� �99�, �� � 4� ���� �9, m.w.H.).

��6 H����z� ����������� �m D�z�mb��� 2��� ����� �����zb��������� (v��.H����z� ����������� �m D�z�mb��� 2��� ����� �����zb��������� (v��. 
��z� b������� F�� 22).

��� V��. ��z� �����������V��. ��z� ����������� �pillmann (F� �), �69 ��., m.w.H.


