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REMARQUE PREALABLE

haute école M M gestion

Les termes masculins utilisés dans ce rapport peuvent et doivent selon les circonstances étre également

compris dans leur forme féminine.

EQUIPE ET ORGANISATION

L'analyse dimpact a été effectuée sous la responsabilité du Benjamin Chapuis, expert-comptable
diplomé, Professeur HES a la Haute école de gestion Arc a Neuchéatel. II s’est adjoint les services de la
Zlircher Hochschule fiir Angewandte Wissenschaften (zhaw) pour la réalisation de la partie B.

L'analyse a été répartie en trois sous-projets.

Sous-projet

En charge

En soutien

A. Représentation de chaque sexe au
sein du conseil d’administration et
de la direction

Me Mélanie Pauli, avocate,
adjointe de filiere, HEG Arc

Benjamin Chapuis, cf. ci-
dessus

B. Abrogation de la libération
partielle du capital

Sandro Fuchs, MSc,
collaborateur scientifique,
zhaw

Anna Schmitt, LL.M. et
MSc, zhaw

Andreas Baur, expert-
comptable diplomé,
senior consultant IVM

C. Réglementation des indemnités
pour prohibition de faire
concurrence et des primes
d’embauche

D. Interdiction des votes prospectifs
pour les rémunérations variables

E. Précision du devoir de diligence

Benjamin Chapuis

Mélanie Pauli

Luca Brunoni, MLaw,
MArts, adjoint
scientifique, HEG Arc
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MANAGEMENT SUMMARY

Dans le cadre de I'avant-projet de modernisation du droit de la société anonyme, |'Office fédéral de la
justice nous a mandatés pour effectuer une analyse d'impact de la réglementation (AIR) couvrant 5
themes spécifiques, soit :

A. Représentation de chaque sexe au sein du conseil d'administration et de la direction

B. Abrogation de la libération partielle du capital

C. Réglementation des indemnités pour prohibition de faire concurrence et des primes
d’embauche

D. Interdiction des votes prospectifs pour les rémunérations variables

E. Précision du devoir de diligence

Forts du constat initial qu'il n'était raisonnablement pas possible de chiffrer les conséquences des 5
themes ci-dessus, nous nous sommes orientés essentiellement vers des éléments qualitatifs — en
accord avec le mandant — qui ne sont de facto pas représentatifs (statistiquement parlant). Voici les
éléments saillants résultant de notre analyse :

A. Représentation de chaque sexe au sein du conseil d'administration et de la direction

Actuellement, 6% des siéges des directions et 13% des siéges des conseils d’administration des
entreprises cotées sont occupés par des femmes. L'art. 734e AP-CO vise une meilleure égalité des
sexes dans les secteurs dirigeants de I'économie et demande a ce que la représentation de chaque
sexe atteigne au minimum 30% dans les conseils d’administration et les directions des sociétés cotées
en bourse d'ici 5 ans. Cette disposition s'inscrit dans un contexte de nouvelles réglementations sur le
sujet en Europe. La nature politico-juridique de la mesure nous a guidés vers une étude plus juridique
et sociétale que I'est une AIR habituellement.

La littérature et les entretiens réalisés aupres d'experts nous menent a conclure qu’une intervention
étatique est souhaitable pour assurer une meilleure égalité homme-femme car le systeme actuel (pas
de réglementation) est loin d’avoir atteint I'objectif de 30% du sexe sous-représenté dans les organes
décisionnels des grandes entreprises suisses ; et cela méme si une évolution naturelle entrainée par le
changement générationnel est probable, mais lente. Une intervention de I'Etat permet d‘accélérer le
processus d’augmentation de la représentation de chaque sexe au sein des sociétés ouvertes au public.

D’un point de vue juridique, deux principes se confrontent : celui de la liberté économique d'une part
et celui de I'égalité des sexes d'autre part. Il s'agit alors d'analyser la proportionnalité et de savoir s'il
y a actuellement assez de femmes en Suisse capables d'intégrer les organes dirigeants des entreprises
au point de représenter 30% de ceux-ci. Question a laquelle nous pouvons répondre par |'affirmative
pour les conseils d’administration — le résultat est plus discutable pour les siéges dans les directions.
Toutefois, grace a l'obligation de s'expliquer en cas de non-respect du quota (comply or explain), il
apparait que la restriction du principe de la liberté économique est proportionnée et donc que cette
proposition est juridiquement valable.

D’un point de vue économique, les sociétés concernées vont probablement voir leur nombre de femmes
cadres augmenter (A.4.1.2) alors que l'effet de cascade prédit par certains sur les PME n'est pas
démontrable (A.4.1.1). Il est attendu que la diversité engendrée par cette disposition ait des effets
économiques positifs (A.4.1.4), et cela sans colts spécifiques significatifs pour les entreprises
concernées. En effet, pourquoi engager une femme codterait plus cher (ou moins cher) qu’engager un
homme (A.4.1.3) ?
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S’agissant de I'impact sur I'économie dans son ensemble, notre étude souligne qu’une telle disposition
permet d'utiliser de maniéere plus optimale le capital humain féminin (A.5.3) et fait progresser le modele
familial suisse (A.5.5). Nous arrivons a la conclusion que l'art. 734 e AP-CO ne génére pas d'impact
majeur sur les milieux financiers et sur la compétitivité de la place financiére suisse (A.5.1 et A.5.4).

Tous ces éléments sont identifiables, mais ne sont raisonnablement pas quantifiables.

Nous avons sollicité nos experts quant a leur appréciation de la situation actuelle, face a I'’AP-CO tout
en réfléchissant a d‘autres alternatives en gardant en point de mire l'objectif d’atteindre 30% de
femmes dans les conseils d'administration et de direction dans les 5 prochaines années :

a) L'actuel art. 734e AP-CO, sans la mention d’'un quota sur les directions (A6.2)

b) L'introduction d’une disposition non pas dans le code des obligations, mais dans le Swiss Code
of Best practice (A6.3)

c) L'actuel art. 734e AP-CO assorti d'une sanction ferme (amende, sanction dans le
fonctionnement, etc.) (A6.4)

d) Statu gquo: pas de loi (A6.5)

Notre analyse comparative nous mene a conclure que l'art. 734e AP-CO tel que proposé par le Conseil
fédéral est le meilleur compromis pour obtenir les objectifs souhaités car :

1. Il s'agit d'un stimulus permettant :

e d‘atteindre plus rapidement une représentation équilibrée de chaque sexe dans les hautes
sphéres de I'’économie (objectif de la disposition) ;

e d'utiliser de maniere plus optimale le capital humain féminin ;

e de faire progresser notre modele sociétal.

2. Le systeme comply or explain permet d’expliquer les exceptions et d’augmenter la transparence
aupres des stakeholders et ainsi de leur donner plus de moyens d‘action tout en fournissant une
flexibilité appréciable.

3. Cette disposition ne génére pas de colits significatifs pour les sociétés cotées et n'a pas d'impact
significatif sur la compétitivité de la Suisse.

4. Cette disposition permet d’aller dans le méme sens que nos voisins européens.

D’un point de vue pratique, il nous parait plus judicieux d'utiliser le rapport annuel plutot que le rapport
de rémunération comme instrument de publication, respectivement d’explication. Le choix d‘appliquer
ou non le quota également aux directions des sociétés cotées est un choix éminemment politique —
NOUS ne prenons pas position sur ce point.

B. Abrogation de la libération partielle du capital

L'avant-projet prévoit que le capital-actions soit entierement libéré lors de la constitution de la société
(art. 632 CO). Il abroge de facto la possibilité de libérer partiellement le capital (art. 634a CO) lors de
nouvelles fondations ou augmentations de capital. Les dispositions transitoires de l'avant-projet
prévoient a ce sujet une garantie des droits acquis. Les sociétés fondées avant I'entrée en vigueur de
la loi modifiée ne devront procéder a la libération totale de leur capital qu'en cas d’événements
spécifiques, en particulier lors d’'une augmentation de capital ou de la modification du degré de
libération ou de la valeur nominale (B4.1).

Les objectifs visés par cette proposition sont de mettre fin a la pratique répandue quoique illégale de
la libération partielle d'actions au porteur et 'amélioration de la sécurité juridique. Cette proposition
avait déja été faite dans I'avant-projet de modernisation du registre du commerce ; elle avait alors été
accueillie favorablement par la plupart des participants a la consultation.
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Notre analyse se base essentiellement sur des entretiens avec 4 sociétés anonymes dont le capital est
partiellement libéré et avec 10 experts et multiplicateurs. Elle s'intéresse aux impacts quantificatifs et
qualitatifs, avec a son centre une évaluation des colts pour les entreprises ainsi qu'une estimation des
effets macro-économiques. La nature de la problématique et I'approche qui en découle nous menent
vers des résultats n'ayant aucunement pour prétention d'étre statistiquement représentatifs.

Une intervention de I'Etat nous parait souhaitable avant tout afin de réduire I'insécurité juridique (cf.
B3.1 : Principe de I'apport du capital, Risque inhérent au versement complémentaire, Problématique
des droits de vote, Insécurité juridique lors du transfert d'actions et lors de transformations). Nos
analyses statistique (B3.2 et B8.1) et économique (B3.3 et B8.2) n‘ont pas mis en évidence d'autres
arguments en faveur d’une intervention étatique. La libération partielle est une pratique relativement
étendue (entre 7 et 13% de toutes les sociétés anonymes). Cette pratique semble donc répondre a un
besoin. Elle ne génére pas de désavantages saillants pour les entreprises I'ayant choisies.

Notre analyse des colits et les bénéfices relatifs a 'abrogation de la possibilité de libérer partiellement
le capital nous améne a deux conclusions divergentes. La perspective Iégale justifie nettement le
support de la réforme telle qu'elle est prévue. Bien que les bénéfices en soient difficilement
quantifiables, la sécurité juridique reste a la base de toute activité économique. Des points de vue
micro- et macro-économiques, une abrogation de la libération partielle est a apprécier de maniére
réservée (B8.1 et B8.2). Ceci malgré le fait qu'autant pour les entreprises que I'’économie en général,
les colits de la réglementation seront sans doute modestes et que nous ne nous attendons pas a ce
que la réforme en question ait un impact important sur I'attrait de la place économique suisse ni sur la
compétitivité de notre pays (B4 et B5). Les arguments contre I'abrogation de la libération partielle ne
sont par conséquent pas basés sur les colits qu’entraineraient la réforme mais sur une politique qui se
veut en faveur des PMEs et qui cherche donc a leur simplifier les conditions d’opération. L'abrogation
de la libération partielle interdit aux entreprises I'accés a une option disponible jusqu’ici, bien qu’elle
ne présente pas d'inconvénients significatifs, ni pour les sociétés, ni pour I'économie suisse.

Nous avons étudié trois approches alternatives a la proposition de I’AP-CO, a savoir (B6.3) :

a) L'élimination de l'incertitude juridique sans abolition de la libération partielle
b) L'augmentation du capital minimal respectivement du quota de libération
e) Statu quo : pas d'abrogation

Nous arrivons a la conclusion qu‘aucune d’entre-elles ne surpasse la proposition de I'AP-CO pour
atteindre la sécurité juridique souhaitée avec efficience.

D’un point de vue pratique (B7), la proposition parait pertinente et praticable. Elle est en ligne avec le
droit de la société a responsabilité limitée. De plus, le fait que les sociétés anonymes existantes
bénéficient de la garantie des droits acquis est louable. Celles-ci ne sont donc pas impactées tant
qu’elles ne modifient pas leur capital. Pour ces sociétés, la compétence d’'un appel ultérieur reste celle
du conseil d’administration. Cela leur laisse une flexibilité et une liberté appréciable.

C. Réglementation des indemnités pour prohibition de faire concurrence et des primes
d’embauche

D. Interdiction des votes prospectifs pour les rémunérations variables

E. Précision du devoir de diligence

Les thémes C, D et E sont tous trois en lien avec l'initiative Minder massivement acceptée le 3 mars
2013 dans un climat de critiques par rapport aux rémunérations et aux indemnités trés élevées, voire
« abusives ». L'avant-projet transfere les dispositions de I'ordonnance d‘application (ORAb) — entrée
en vigueur le 1°" janvier 2014 — dans la loi formelle. Dans le but de renforcer la sécurité et I'application
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du droit, il cherche a régler d’autres aspects notamment en fixant des limites pour les indemnités
découlant d'une prohibition de faire concurrence (C1) et pour les primes d’embauche (C2), en
interdisant le vote prospectif sur les rémunérations variables (D), et en précisant le devoir de diligence
du conseil d'administration et de la direction en matiére de rémunérations (E). Le but méme de ces 4
thémes nous a menés vers des réflexions et perspectives plus juridiques que ce que lI'on trouve
habituellement dans une analyse d'impact.

Une intervention de I'Etat nous parait nécessaire pour les indemnités pour prohibition de faire
concurrence (C1). L'importance économique de ces indemnités, les risques de contournement de la
disposition constitutionnelle (interdiction des indemnités de départ), les risques pénaux encourus par
les parties ainsi que I'équilibre du droit des actionnaires sur les éléments de rémunération nous
paraissent étre des éléments suffisamment importants pour justifier une intervention de I'Etat. En ce
qui concerne les modalités de votes sur les rémunérations variables (D), une intervention de I'Etat ne
nous parait pas nécessaire. Elle pourrait cependant avoir son sens si elle donnait un pouvoir plus
mesuré et plus utile aux actionnaires. En revanche, une intervention de I'Etat ne nous parait pas
nécessaire pour les deux autres themes, soit pour les primes d’embauche (C2) et le devoir de diligence
dans la rémunération (E).

Notre analyse ne nous a pas permis de chiffrer les impacts de chacune de ses propositions. Cependant,
la littérature et les entretiens avec les experts nous menent a conclure que l'impact des propositions
de I'AP-CO sur les sociétés cotées (pour C1, C2 et D) et sur toutes les sociétés anonymes (pour E) est
limité : peu de colits, peu ou pas de bénéfices, peu de chances d'atteindre les objectifs visés. Parmi
les 4 propositions étudiées en lien avec l'initiative Minder, celle d'interdire les votes prospectifs sur les
rémunérations variables serait celle générant le plus de nuisances sans pour autant répondre aux
attentes des investisseurs et analystes.

Le tableau est similaire pour limpact sur I'’économie dans son ensemble. Le fait d’intervenir si vite
apres l'entrée en vigueur tres récente de 'ORAb générerait — selon nos experts et bon nombre de
prises de position — une incertitude défavorable a la place suisse dont la bonne réputation est
notamment basée sur la stabilité politique et juridique. Ceci pourrait freiner les investissements.

Prises séparément, soit hors du contexte de la mise en ceuvre de I'ORAb et des autres propositions
complémentaires de I'avant-projet, les dispositions analysées ont — d'apres les experts sollicités — un
impact négligeable sur les sociétés cotées et sur I'économie dans son ensemble. Les experts craignent
cependant que cet impact, aussi négligeable soit-il, soit celui de trop.

Au fil de I'analyse et des entretiens, une alternative élégante, non coliteuse, et a méme d’atteindre les
objectifs visés dans les thémes C, D et E s’est dessinée : il sagit d’'une part de requérir une disposition
statutaire pour les principes relatifs aux indemnités pour prohibition de faire concurrence et aux primes
d’embauche, ensuite de cadrer la forme et le contenu des rapports de rémunération a la recherche
d’une plus grande transparence (via la réglementation boursiere) et finalement d'introduire un vote
rétrospectif non contraignant sur le rapport de rémunération. Cette solution nous convainc et nous la
soutenons car :

o Il s'agit d'un dispositif plus flexible, attendu par les actionnaires, et ayant un impact limité en
termes de co(its.

e Elle permet — dans un monde de votes prospectifs — de faire le lien avec les budgets votés lors
de I'assemblée générale précédente ;
Elle génére une pression plus saine et plus adaptée qu’un vote contraignant ;

e Il s'agit d'une pratique demandée par les investisseurs institutionnels et les proxy advisors, et
recommandée par le Code suisse de bonnes pratiques;

e Elle est connue des grands investisseurs internationaux ;
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e Elle semble étre la meilleure pratique actuelle pour aligner les intéréts des dirigeants et des
actionnaires ;
e Et finalement car elle parait é&tre un compromis possible avec les co-initiants.

Le chapitre SYNTHESE ET CONCLUSION liste sous une forme synthétique les arguments,
respectivement les effets positifs et négatifs des dispositions analysées et offre une vue d’ensemble
des conclusions.
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MANAGEMENT SUMMARY (deutsche Fassung)

Im Rahmen des Vorentwurfs iiber die Anderung des Obligationenrechts (Aktienrecht) hat uns das
Bundesamt fiir Justiz beauftragt, eine Regulierungsfolgenabschatzung (RFA) durchzufiihren, welche
die folgenden finf spezifischen Themen behandelt:

A. Vertretung beider Geschlechter im Verwaltungsrat und in der Geschaftsleitung
B. Abschaffung der Teilliberierung

C. Regulierung der Antrittspramien und der Konkurrenzverbote

D. Verbot der prospektiven Abstimmung Uber variable Verglitungen

E. Prazisierung der Sorgdfaltspflicht

Angesichts der Tatsache, dass die quantitative Einschatzung der Auswirkungen dieser fiinf Themen
kaum mdglich ist, haben wir unsere Analyse in Abstimmung mit unserem Auftraggeber auf qualitative
Aspekte beschrankt, die aber de facto nicht reprasentativ sind (statistisch betrachtet). Die zentralen
Punkte unserer Analyse sind die Folgenden:

A. Vertretung beider Geschlechter im Verwaltungsrat und in der Geschaftsleitung

Derzeit stellen Frauen 6% der Mitglieder der Geschaftsleitungen und 13% der Mitglieder der
Verwaltungsrate von bdrsenkotierten Gesellschaften. Art. 734e VE-OR zielt darauf ab, die
Gleichstellung der Geschlechter in den wichtigsten Bereichen der Wirtschaft zu verbessern und fordert
deshalb, dass innert finf Jahren jedes der beiden Geschlechter mindestens 30% der Mitglieder der
Verwaltungsrate und Geschéftsleitungen von bdérsenkotierten Gesellschaften stellt. Die Bestimmung
steht im Zusammenhang mit neuen europadischen Regulierungen zu diesem Thema. Die politische und
rechtliche Dimension der Massnahme hat uns zu einer Studie veranlasst, deren rechtliche und soziale
Ausrichtung Uber eine gewdhnliche RFA hinausgeht.

Sowohl die Literatur als auch Interviews mit Experten flihren uns zur Schlussfolgerung, dass eine
staatliche Intervention mit dem Ziel, die Gleichberechtigung der Geschlechter zu verbessern,
winschenswert ist, da das derzeitige System (ohne Regelung) bei weitem nicht erreicht hat, dass das
unterreprasentierte Geschlecht mindestens 30% der Mitglieder der Flihrungsgremien von Schweizer
Grossunternehmen stellt. Selbst wenn eine natirliche Entwicklung durch den Generationswechsel
wahrscheinlich ist, ist sie doch langsam. Eine staatliche Intervention ermdglicht es, die Erhéhung der
Vertretung des unterreprasentierten Geschlechts in Publikumsgesellschaften zu beschleunigen.

Aus rechtlicher Sicht stehen sich zwei Prinzipien gegeniber: Die wirtschaftliche Freiheit auf der einen,
die Gleichstellung der Geschlechter auf der anderen Seite. Es gilt zunachst, die Verhaltnismassigkeit
der Massnahme zu untersuchen und die Frage zu klaren, ob in der Schweiz die Anzahl Frauen, die
Aufgaben in Flhrungsgremien Ubernehmen kénnten, ausreicht, um die Zielvorgabe von 30% zu
erfillen. Bei Verwaltungsraten kénnen wir diese Frage bejahen; bei Geschaftsleitungen ist die Situation
weniger klar. Doch angesichts der Verpflichtung, eine eventuelle Nichteinhaltung des Richtwerts zu
erklaren (Comply-or-Explain-Ansatz), ist die Beschrankung des Grundsatzes der Wirtschaftsfreiheit
verhaltnismassig. Der Vorschlag geht daher rechtlich in Ordnung.

Aus wirtschaftlicher Sicht werden die betroffenen Gesellschaften wahrscheinlich die Zahl der weiblichen
Mitglieder ihrer Kader erhéhen (A.4.1.2), wahrend der gelegentlich vorhergesagte Kaskadeneffekt auf
KMU nicht nachweisbar ist (A.4.1.1). Es wird erwartet, dass die durch diese Bestimmung erzeugte
Vielfalt positive wirtschaftliche Auswirkungen hat (A.4.1.4), ohne dabei erhebliche spezifische Kosten
fur die betroffenen Gesellschaften zu verursachen. Warum sollte die Einstellung einer Frau teurer (oder
billiger) sein als diejenige eines Mannes (A.4.1.3)?
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Was die Auswirkungen auf die Wirtschaft als Ganzes betrifft, betont unsere Studie, dass eine solche
Bestimmung einen optimaleren Einsatz weiblichen Humankapitals ermdglicht (A.5.3) und gleichzeitig
zum Fortschritt des Schweizer Familienmodells beitragt (A. 5.5). Wir gelangen zum Schluss, dass
Art. 734e VE-OR keine grossen Auswirkungen auf die Finanzwelt und die Wettbewerbsfahigkeit des
Finanzplatzes Schweiz nach sich zieht (A.5.1 und A.5.4).

Solche Auswirkungen sind zwar erkennbar, jedoch nicht wirklich zu quantifizieren.

Wir haben unsere Experten sowohl um ihre Einschatzung der aktuellen Situation gebeten als auch
darum, alternative Lésungen aufzuzeigen, die dem vom VE-OR gesetzten Ziel entsprechen, dass innert
der nachsten funf Jahre Frauen 30% der Verwaltungsrate und Geschaftsleitungsmitglieder stellen:

a) Art. 734e VE-OR, aber ohne Angabe eines Richtwertes fiir Geschaftsleitungen (A6.2)

b) Keine Anderung des Obligationenrechts, sondern eine Verankerung der Vorgabe im Swiss Code
of Best Practice (A6.3)

c) Art. 734e VE-OR, aber zusatzlich mit einer harteren Sanktion (Geldstrafe, Sanktion der
geschaftlichen Tatigkeit etc.) (A6.4)

d) Status Quo: Keine Gesetzesbestimmung (A6.5)

Unsere Analyse flihrt uns zum Schluss, dass Art. 734e VE-OR in der vom Bundesrat vorgeschlagenen
Form den besten Kompromiss im Sinne der gewtiinschten Ziele darstellt:

1. Es handelt sich um einen Anreiz, um

e die ausgewogene Vertretung beider Geschlechter in den héheren Spharen der Wirtschaft (Ziel
der Bestimmung) zu beschleunigen;

e den Einsatz weiblichen Humankapitals zu optimieren;

e das Schweizer Gesellschaftsmodell zu férdern.

2. Der Comply-or-Explain-Ansatz hilft, Abweichungen zu verstehen und erhéht die Transparenz fur
Stakeholder, die auf diese Weise von mehr Handlungsspielraum und spirbarer Flexibilitat
profitieren.

3. Diese Bestimmung verursacht bdrsenkotierten Gesellschaften keine erheblichen Mehrkosten und
hat keine wesentlichen Auswirkungen auf die Wettbewerbsfahigkeit der Schweiz.

4. Die Bestimmung ermdglicht es der Schweiz, sich entsprechend unseren europdischen Nachbarn zu
entwickeln.

Von einem praktischen Standpunkt aus gesehen scheint es ratsam, als Instrument der Veréffentlichung
bzw. Erkldrung den Jahresbericht und nicht den Verglitungsbericht vorzusehen. Bei dem Entscheid, ob
der Richtwert auch auf die Geschaftsleitungen von bdrsenkotierten Gesellschaften anzuwenden ist,
handelt es sich um eine eminent politische Frage. Hierzu nehmen wir nicht Stellung.

B. Abschaffung der Teilliberierung

Der Vorentwurf sieht vor, dass bei der Griindung das Aktienkapital voll zu liberieren ist (Art. 632 VE-
OR). Damit wird die Mdglichkeit zur Teilliberierung des Aktienkapitals bei Neugriindungen und
Kapitalerhbhungen abgeschafft. Die Ubergangsbestimmungen des Vorentwurfs sehen in Bezug auf die
Abschaffung der Teilliberierung eine Besitzstandsklausel vor. Gesellschaften die vor dem Inkrafttreten
des neuen Rechts gegriindet wurden, miissen nur bei Eintritt bestimmter Ereignisse, hamentlich bei
einer Kapitalerhohung oder -herabsetzung bzw. Anderung des Liberierungsgrads oder des Nennwertes,
ihre Aktien voll liberieren (B4.1).

Das Ziel der vorgesehen Anderung ist, die verbreitete, aber rechtswidrige Praxis der Ausgabe von
teilliberierten Inhaberaktien zu unterbinden und Rechtssicherheit zu schaffen. Diese Anderung war
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bereits Teil des Vorentwurfs zur Modernisierung des Handelsregisters und in diesem Zusammenhang
bereits von der Mehrheit der Befragten positiv aufgenommen worden.

Unsere Analyse basiert auf Interviews mit vier teilliberierten AG und zehn Experten beziehungsweise
Multiplikatoren. Der Untersuchung liegen sowohl quantitative als auch qualitative Einschatzungen zu
Grunde. Im Zentrum stehen die Analyse der anfallenden betriebswirtschaftlichen Regulierungskosten
sowie eine Abschdtzung der volkswirtschaftlichen Auswirkungen der geplanten Gesetzesreform.
Aufgrund der untersuchten Problematik und des stichprobenartigen Untersuchungsdesigns der Studie
sind die Ergebnisse statistisch nicht reprasentativ.

Eine staatliche Intervention ist insbesondere deshalb zu beflirworten, weil dadurch vorherrschende
Rechtsunsicherheiten beseitigt werden kénnen (siehe B3.1: Grundsatz der Kapitalaufbringung,
Inhdrentes Risiko der Nachschusspflicht, Stimmrechtsaktien-Problematik, Rechtsunsicherheit bei
Aktienlibertragung). Unsere statistisch-historischen (B3.2 und B8.1) und 6konomischen (B3.3 und
B8.2) Analysen liefern keine weiteren Argumente fiir ein staatliches Handeln. Die teilliberierte AG ist
eine praktizierte und somit einem gewissen Bediirfnis entsprechende Option (der Gesamtbestand der
teilliberierten AG belduft sich auf 7-13% aller AG), die keine nennenswerten ékonomischen Nachteile
gegeniiber der vollliberierten AG aufweist.

Die Analyse zu den Kosten- und Nutzenauswirkungen der geplanten Gesetzesreform kommt zu zwei
unterschiedlichen Schllissen. Aus rechtlicher Perspektive ist die geplante Reform eindeutig zu
unterstiitzen. Auch wenn rechtliche Nutzenaspekte schwer zu quantifizieren sind, bildet die
Gewahrleistung von Rechtssicherheit die Grundlage jedes unternehmerischen Handelns. Aus betriebs-
und volkswirtschaftlicher Optik ist die Abschaffung der Teilliberierung zurlickhaltend zu beurteilen (B8.1
und B8.2). Dies obwohl die geschatzten betriebs- und volkswirtschaftlichen Kosten mutmasslich gering
ausfallen werden und nicht anzunehmen ist, dass die geplante Gesetzesanderung einen substantiellen
Einfluss auf die Schweizer Wettbewerbsfahigkeit und Standortattraktivitat haben wird (B4 und B5).
Argumente fur den Erhalt der Teilliberierung fussen deshalb nicht primar auf den geschatzt geringen
Regulierungsfolgen der Gesetzesreform. Sie erfolgen vielmehr in Bezug auf eine politisch angestrebte
KMU-freundliche Politik und die mit der Abschaffung der Teilliberierung verbundenen gegenlaufigen
Tendenzen, Erleichterungen fir KMU zu schaffen. Mit der Abschaffung der Teilliberierung wird den
Unternehmen eine bisher praktizierte Option verwehrt, obwohl diese gegenuber der Volliberierung
keine nennenswerten betrieblichen und volkswirtschaftlichen Nachteile besitzt.

Es wurden drei Alternativen zum VE-OR diskutiert (B6.3), namentlich:

a) die Beseitigung von Rechtsunsicherheit ohne Aufhebung der Teilliberierung,
b) die Erhéhung des Mindestkapitals bzw. der Liberierungsgrad,
c) der Status Quo: keine Abschaffung.

Wir kommen diesbeziiglich zum Schluss, dass keine der drei Alternativen zum VE-OR in Frage kommt,
sofern es darum geht, die angestrebte Rechtssicherheit effizienter zu erreichen.

Unter dem Gesichtspunkt der praktischen Umsetzung ist der Vorentwurf als zweckmassig zu beurteilen
(B7). Er ist konform mit dem geltenden GmbH-Recht. Ausserdem ist es positiv zu werten, dass fir vor
dem Inkrafttreten des neuen Rechts gegriindete AG eine gewisse Besitzstandsklausel vorgesehen ist.
Diese AG sind daher nur betroffen, wenn sie ihr Kapital andern. Flir sie gilt bei einer nachtraglichen
Anrufung weiterhin die Kompetenz des Verwaltungsrats, womit sie Uber eine gewisse Flexibilitdt und
Handlungsfreiheit verfligen.
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C. Regulierung der Antrittspramien und der Entschadigungen flir Konkurrenzverbote
D. Verbot der prospektiven Abstimmung Uber variable Verglitungen
E. Prazisierung der Sorgfaltspflicht

All diese Themen stehen im Zusammenhang mit der Minder-Initiative, die am 3. Marz 2013 in einem
Klima der Kritik gegeniber sehr hohen oder sogar ,missbrdauchlichen® Vergitungen mit
Uberwaltigender Mehrheit angenommen wurde. Der Vorentwurf Ubertragt die Bestimmungen der
Umsetzungsverordnung (VegiiV), die am 1. Januar 2014 in Kraft getreten ist, ins formelle Gesetz. Um
grossere Rechtssicherheit zu schaffen und die Rechtsanwendung zu verbessern, werden im Vorentwurf
weitere Aspekte reguliert, insbesondere die Festlegung von Obergrenzen fiir Anspriiche aus einem
Konkurrenzverbot (C1) und fiir Antrittspramien (C2), das Verbot prospektiver Abstimmungen Uber
variable Vergltungen (D) und die Prazisierung der Sorgfaltspflicht des Verwaltungsrats und der
Geschaftsleitung bei Verglitungsentscheiden (E). Der eigentliche Zweck dieser vier Themen wirft
Fragestellungen auf, die eher unter einer rechtlichen Perspektive betrachtet werden missen, als dies
gemeinhin in einer Regulierungsfolgenabschatzung der Fall ist.

Eine staatliche Intervention bei den Entschadigungen fir Konkurrenzverbote (C1) erscheint uns
notwendig. Die wirtschaftliche Bedeutung dieser Entschadigungen, die Risiken der Umgehung der
Verfassungsbestimmung (Verbot von Abgangsentschadigungen), die strafrechtlichen Risiken fiir die
Vertragsparteien und die Wahrung des Gleichgewichts der Aktionadrsrechte bei der Verglitungspolitik
sind Fragen, deren Gewicht eine staatliche Intervention rechtfertigt. Hinsichtlich der
Abstimmungsmodalitaten Uber die variablen Verglitungen (D) besteht unserer Ansicht kein Bedarf fiir
eine staatliche Intervention. Sie kdnnte hingegen sinnvoll sein, wenn sich daraus eine angemessenere
und nutzlichere Kontrolle seitens der Aktiondre ergabe. Eine staatliche Intervention scheint uns auch
bei den anderen beiden Themenbereichen nicht angebracht, d. h. weder bei Antrittspramien (C2) noch
bei der vergltungspolitischen Sorgfaltspflicht (E).

Im Rahmen unserer Folgenabschdtzung war es nicht méglich, die Auswirkungen jedes einzelnen
Vorschlags zu quantifizieren. Die Literatur und unsere Interviews mit Experten flihren uns allerdings
zu dem Schluss, dass die Auswirkungen der im VE-OR enthaltenen Vorschlage auf bdrsenkotierte
Unternehmen (C1, C2 und D) bzw. auf alle AG (E) bescheiden sind: geringe Kosten, wenig oder kein
Nutzen, kaum zielflihrend. Unter den vier Vorschldagen im Zusammenhang mit der Minder-Initiative
hatte das Verbot der prospektiven Abstimmung Uber variable Vergitungen die negativsten
Auswirkungen, ohne jedoch dabei die Erwartungen von Investoren und Analysten zu erfiillen.

Ein ahnliches Bild ergibt sich fir die Auswirkungen auf die Wirtschaft als Ganzes. Eine so schnelle
Intervention nach der erst vor kurzem in Kraft gesetzten VegiV wirde nach Ansicht unserer Experten
und anderer Verlautbarungen Unsicherheit hervorrufen, die fiir den Standort Schweiz ungiinstig ware,
zumal dessen guter Ruf nicht zuletzt auf seiner politischen und rechtlichen Stabilitat beruht. Es kénnte
daher zu einem Riickgang von Investitionen fiihren.

Einzeln betrachtet, d. h. unabhangig von der VegiivV und den anderen Massnahmen des Vorentwurfs,
hatten die untersuchten Bestimmungen nach Ansicht unserer Experten nur geringfligige Auswirkungen
auf borsenkotierte Unternehmen und auf die Wirtschaft als Ganzes. Die Experten beflirchten allerdings,
dass selbst solch geringfiigige Auswirkungen die Toleranzschwelle liberschreiten.

Im Laufe der Analyse und der Interviews wurden elegante und kostengtinstige Alternativen erkennbar,
die das Erreichen der Ziele der Themen C, D und E ermdglichen kénnten. Die Unternehmen kdnnten
verpflichtet werden, in ihren Statuten die Grundsatze fir die Antrittspramien und Entschadigungen im
Zusammenhang mit Konkurrenzverboten festzulegen, Form und Inhalt von Vergitungsberichten im
Sinne einer grésseren Transparenz wiirden festgelegt (im Rahmen der Bérsenregulierung) und eine

IDP_Keine_Nummer_Beilage_01_RFA_FR_DE.docx 17/153



haute école M M gestion

Analyse d'impact de la réglementation relative a la modernisation du droit de la société anonyme

unverbindlich wirkende, retrospektive Abstimmung (iber den Vergitungsbericht eingefiihrt. Diese
Lésung Uberzeugt uns, und wir unterstitzen sie aus folgenden Erwagungen:

Bei dieser Losung handelt es sich um einen flexiblen Ansatz, bei dem die Aktiondre mitwirken
kdnnen. Es werden dabei nur geringe zusatzliche Kosten verursacht.

Sie ermdglicht bei zunehmenden prospektiven Abstimmungen, den Bogen zu dem in der
vorherigen Generalversammlung angenommenen Budget zu schlagen.

Sie flihrt zu einem starkeren und gleichzeitig angemesseneren Druck auf die Flihrungsgremien
von Unternehmen als eine verbindliche Abstimmung.

Es handelt sich um eine Vorgehensweise, die von institutionellen Investoren und Proxy Advisors
gefordert und vom Swiss Code of Best Practice empfohlen wird.

Die flihrenden internationalen Investoren sind mit ihr vertraut.

Sie ist am besten geeignet, die Interessen des obersten Kaders und der Aktionare in Einklang
zu bringen.

Und schliesslich stellt sie einen mdglichen Kompromiss mit den Co-Initiatoren dar.
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CONSIDERATIONS GENERALES
1. Introduction

Le 28 novembre 2014, le Conseil fédéral a publié son avant-projet! de modernisation du droit de la
société anonyme et I'a soumis a consultation jusqu’au 15 mars 2015. L'avant-projet reprend certains
points non contestés du projet et du message de 2007> comme par exemple les éléments sur la
fondation, sur le capital et sur I'amélioration de la gouvernance d’entreprise. Il est complété de
dispositions touchant a I'assainissement et a la transparence dans le secteur des matieéres premiéres.
Il prévoit I'abrogation de la libération partielle du capital et la mise en ceuvre de l'initiative populaire
contre les rémunérations abusives?. Il définit une valeur-cible pour la représentation de chaque sexe
dans les sociétés cotées. L'Office fédéral de la justice a mandaté I'Institut du management et des
systemes d'information (IMSI) de la Haute école de gestion Arc pour effectuer une analyse d'impact
de la réglementation (AIR ; en allemand : Regulierungsfolgenabschétzung, RFA) sur les thémes
suivants* :

A. Représentation de chaque sexe au sein du conseil d'administration et de la direction

B. Abrogation de la libération partielle du capital

C. Réglementation des indemnités pour prohibition de faire concurrence (C1) et des primes
d’embauche (C2)

D. Interdiction des votes prospectifs pour les rémunérations variables

E. Précision du devoir de diligence

Pour la planification et la réalisation du mandat, I'IMSI s'est associé a /Institut fiir Verwaltungs-
Management (IVM) de la Zircher Hochschule fir Angewandte Wissenschaften (ZHAW). L'TVM s'est
concentré sur I'analyse de la proposition d’abrogation de la libération partielle du capital (B). Pour des
raisons d'efficience, le présent document est rédigé partiellement en francais et partiellement en
allemand.

2. Objectifs

« L'analyse dimpact de la réglementation (AIR) sert a examiner et a exposer les conséquences
économiques des projets de la Confédération.”> » Il s'agit d’un instrument visant I'amélioration de la
législation au moyen d’une analyse prospective. L'AIR examine notamment d’autres possibilités de
réglementer afin d’évaluer la faciliter d’exécution et I'éventuelle nécessité d'améliorer le projet.

3. Approches méthodologiques

Nos travaux initiaux nous ont rapidement menés au constat qu'il n’était raisonnablement pas possible®
de chiffrer les conséquences des 5 themes a étudier. Voici pour chacun des thémes quelques réflexions
et questionnements nous ayant conduit a ce constat :

A. Représentation de chaque sexe au sein du conseil d'administration et de la direction
Comment quantifier les colts engendrés par l'engagement de femmes plutot que
d’hommes, alors que I'existence méme de ces colts est contestée ? Comment chiffrer les

! Ci-aprés I'« avant-projet » ou I'« AP-CO » : http://www.ejpd.admin.ch/ejpd/fr/home/aktuell/news/2014/2014-11-28.html.
2 Objet 08.011.

3 Art. 95 al. 3 Cst.

“La liste des dispositions spécifiques a étudier se trouvent a I'annexe 1.

S DEFR, p.2.

6 Ce constat a ensuite été confirmé dans les entretiens avec les experts.
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colits (positifs ou négatifs) liés au non-respect de la norme prévue alors que limpact
potentiel dans un contexte « comply or explain » ? Comment chiffrer les éventuels impacts
liés a I'augmentation de la diversité dans les conseils d’administration sans démonstration
scientifiqgue d'un lien de corrélation ?

Abrogation de la libération partielle du capital

Les futures sociétés anonymes, c'est-a-dire celles qui seront créées dans les années a venir,
nous sont évidemment inconnues. De plus, comment déterminer et chiffrer le retrait d’'une
option — la libération partielle — parmi d’autres ?

Réglementation des indemnités pour prohibition de faire concurrence et des primes
d’embauche
Les impacts globaux de l'introduction de 'ORAb en 2014 et 2015 n’ont jusqu’a présent pas
encore été identifiés et encore moins chiffrés. Comment identifier, dissocier puis quantifier
les éventuelles conséquences de « précisions’ » juridiques destinées a limiter des abus
potentiels ?

Interdiction des votes prospectifs pour les rémunérations variables
Idem que C.

Précision du devoir de diligence

L'art. 717 CO consacre un principe général : celui du devoir de diligence du conseil
d’administration. L’AP-CO cherche a fixer une « maxime de conduite » dans le domaine des
rémunérations en complétant I'art. 717 CO. Comment dissocier cette précision du principe
général ?

En accord avec le mandant, nous nous sommes dés lors orientés essentiellement vers des éléments

qualitatifs,
I'approche

1.

Nous nous

a la recherche de tendances plus que de chiffres. Nous avons gardé la structure et
générales d'une AIR qui demande a examiner les 5 points suivants :

Nécessité et possibilité d'une intervention de I'Etat

LEtat doit-il intervenir ? Quels sont les problemes auxquels le projet doit apporter une
réponse ? Quels sont les objectifs assignés au projet ?

Impact du projet sur les différents groupes de la société

Quelles sont les conséquences du projet (colts, avantages, effets de répartition) sur les
différents groupes sociaux ?

Implications pour I'’économie dans son ensemble

Quelles sont les conséquences du projet (codts, avantages, effets de répartition) sur
['économie?

Autres réglementations entrant en ligne de compte

Quelles sont les conséquences du projet (codts, avantages, effets de répartition) sur
/'économie?

Aspects pratiques de I'exécution

L'exécution de la réglementation a-t-elle été concue et préparée de maniéere a limiter le plus
possible la charge pour les destinataires, a optimiser l'efficacité de la réglementation et a
réussir l'introduction de celle-ci ?

sommes basés dans un premier temps sur la littérature et la doctrine pour dresser le

cadre théorique. Nous I'avons enrichi des éléments saillants ressortant de la procédure de

7 AP-CO, p. 35.
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consultation. Nous avons ensuite thématisé les sujets essentiels pour préparer et réaliser les
entretiens avec des experts, des praticiens et des académiciens. Pour le théme B, nous avons
complété I'approche par I'analyse de 3 scénarii afin de déterminer I'utilité de la libération partielle et
les éventuelles conséquences de son abrogation. Nous avons constitué un focus group d’experts pour
enrichir notre approche sur les themes C, D et E. Les criteres de choix et la liste des experts invités
sont présentés dans les chapitres respectifs et dans les annexes 3 et 4. Par définition, les résultats
d’un focus group ou d’entretiens individuels ne peuvent pas étre représentatifs (statistiquement
parlant). Ils sont primairement de nature qualitative.

En principe, une analyse d'impact de la réglementation doit évaluer les mesures du point de vue
économique. Les thémes B, C, D, et E traitent de propositions hautement juridiques ayant avant tout
pour objectif la sécurité juridique — C, D et E cherchant avant tout a éviter le contournement des
dispositions actuelles. Nous avons des lors prété une attention particuliere aux réflexions et
perspectives juridiques pour déterminer les pratiques actuelles mais aussi les failles et les risques
inhérents que I'avant-projet cherche a couvrir — ainsi que ses chances d'y parvenir. Les évaluations
économiques ne sont naturellement pas oubliées — elles sont cependant et de facto moins présentes
que dans une AIR classique.

4, Structure du rapport

Ce rapport sarticule autour des 5 thémes d‘analyse (A a E) en suivant la structure en 5 points d'une
AIR. Les éléments collectés grace aux entretiens et au focus group sont inclus directement dans les
chapitres concernés.

Les thémes A, C et D visent primairement les entreprises cotées en Suisse. Afin de limiter les

répétitions, nous avons placé dans I'annexe 2 différents éléments relatifs a I'importance économique
de ces sociétés pour la Suisse.
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A. Représentation de chaque sexe au sein du conseil d’administration et de la
direction

A.1 Approche méthodologique

En accord avec le mandant, nous nous sommes orientés essentiellement vers des éléments qualitatifs
tout en maintenant la structure et I'approche générales d'une AIR. Toutefois, la nature politico-
juridigue de lart. 734e AP-CO a teinté notre étude d'éléments plus juridiques et sociétaux
qu’économiques au sens stricte du terme.

La littérature et la doctrine, enrichies des éléments saillants ressortant de la procédure de consultation
nous ont permis de dresser le cadre théorique. Nous avons ensuite interrogé 10 experts sur les
différents aspects que représente lintroduction d'un quota de genre dans I'économie privée. Ces
experts ont été choisis pour leurs connaissances spécifiques de la thématique et pour leur expérience
et leurs connaissances des préoccupations des sociétés cotées. Nous avons ainsi questionné des
administrateurs et dirigeants de sociétés cotées, des chasseurs de tétes actifs dans la promotion des
femmes ou non, des femmes entrepreneuses, un académicien spécialiste sur la question, ainsi que des
spécialistes et praticiens du monde économique suisse®. Ce panel de personnalités n'est toutefois
évidemment pas représentatif.

Sur le plan structurel, nous commengons notre analyse par une présentation de la problématique. Nous
étudions ensuite I'éventuelle nécessité d'une intervention de I'Etat et nous continuons en nous
penchant sur les impacts de cette intervention, d'une part, pour les entreprises concernées et, d’autre
part, pour I'ensemble de I'économie suisse. Dans une deuxieéme partie, nous présentons d’autres
mesures qui auraient pu étre proposée ainsi que leurs conséquences potentielles.

A.2 Problématique

En vue de se conformer a la réglementation de I'Union européenne et d’améliorer |'application du
principe de I'égalité des sexes dans I'’économie, le Conseil fédéral a décidé d‘introduire un article visant
a une meilleure égalité des sexes dans les secteurs dirigeants de I'économie. 1l a ainsi introduit Iart.
734e AP-CO selon lequel : « A moins que la représentation de chaque sexe au sein du conseil
d’administration et de la direction n‘atteigne au minimum 30%, le rapport de rémunération des sociétés
qui dépassent les valeurs fixées a l'art. 727 al. 1 ch. 2 doit mentionner : (1) les raisons pour lesquelles
la représentation de chaque sexe n‘atteint pas au minimum 30%, et (2) les mesures de promotion du
sexe le moins représenté ». Cette obligation doit étre respectée au plus tard des I'exercice débutant
cing ans apres l'entrée en vigueur du nouveau droit (voir art. 5 des dispositions transitoires de I’AP-
CO)°.

A.2.1 L’introduction d’un quota
Le Conseil fédéral a décidé de faire pression sur les milieux économiques en utilisant le quota.

Le choix d'introduire un quota s’inscrit dans le contexte d'intenses discussions tant au sein de I'Union
européenne qu’en Suisse.

La Norvege a donné I'impulsion en 2003. Elle est le premier pays a avoir introduit un quota de genre
dans les entreprises privées cotées en bourse. En 2012, la Commission européenne a approuvé un

8 Annexe 3.
° Rapport explicatif relatif a la modification du code des obligations (droit de la société anonyme), p. 144.
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projet de directive visant a porter a 40% la proportion du sexe sous-représenté aux postes
d’administrateurs non exécutifs dans les sociétés cotées en bourse. Actuellement, bon nombre de pays
européens ont introduit un quota de genre dans leur législation, y compris I'Allemagne jusqu’ici
réticente.

En Suisse, des politiciens de tous les échelons fédéraux ont ceuvré pour l'introduction de quotas de
femmes dans les administrations et dans les conseils d’administration des sociétés cotées, toujours
sans succes (notamment : l'initiative parlementaire proposée par Barbara Hearing : « quota de genre
de 30 pour cent dans les conseils d’administration (03.440) » ; la motion de Kathrin Prelicz-Huber
visant a introduire un quota de 40 pour cent pour chaque sexe dans le droit des sociétés anonymes et
I'intervention de Susanne Leutenegger-Oberholzer en 2012).

Au niveau des administrations et des entreprises en mains publiques, les quotas ont rencontré un
certain succes. En 2014, le canton de Bale-Ville a approuvé un quota de genre de 30% dans les sociétés
publiques et semi-publiques. D’autres parlements lui ont emboité le pas en étudiant des quotas de
femmes dans I'encadrement des administrations publiques. Certaines villes ont également adopté un
quota au sein méme de leur administration, a l'instar de la ville de Berne.

A.2.2 D’un point de vue juridique

Aux termes de I'art. 8 al. 3 de la Constitution fédérale suisse: « L'homme et la femme sont égaux en
droit ». Cette disposition constitutionnelle donne le mandat au Iégislateur d’agir dans les domaines de
la famille, de la formation et du travail afin de concrétiser le principe de I'égalité de genre dans la
législation suisse. Ce mandat concerne donc tous les domaines de la vie a tous les niveaux de I'Etat
fédéral. Bien que ne s’adressant qu’au législateur, les autres autorités qui appliquent le droit
(administrations et juges) ont le devoir de contribuer, dans les limites de leurs attributions, a
concrétiser I'égalité entre les sexes!®.

Ce mandat donné par I'art. 8 al. 3 Cst vise a réaménager les rapports sociaux par la suppression des
stéréotypes et des structures discriminatoires existants. Il n‘est a cet effet pas suffisant d'interdire la
discrimination des femmes par des particuliers. Ainsi, le Tribunal fédéral rappelle que : « des mesures
ciblées sont nécessaires afin de lutter contre les rbles stéréotypés, contre les modéles de
comportements sociaux institutionnalisés et contre les discriminations qui en résultent, et amorcer une
réorientation des mentalités!? ».

Parallelement, la Convention de I'ONU sur I'élimination de toutes les formes de discrimination a I'égard
des femmes (CEDEF), entrée en vigueur pour la Suisse le 26 avril 1997, concrétise et compléte le
mandat constitutionnel. A linstar de toutes les normes de droit international, cette convention
s'adresse au législateur, qui est appelé, dans une mesure particuliere, a pourvoir a sa mise en ceuvre.

La CEDEF assigne les pays signataires a poursuivre sans délai, avec tous les moyens appropriés, une
politique visant a éliminer la discrimination a I'égard des femmes (art. 2 CEDEF). A cet effet, les Etats
parties doivent prendre des mesures législatives et d'autres mesures pour la réalisation effective du
principe de I'égalité entre hommes et femmes (art. 2 let. a CEDEF) et interdire toute forme de
discrimination (art. 2 let. b CEDEF). L'art. 5 let. a CEDEF exige des mesures destinées a modifier les
schémas et modéeles de comportement socio-culturel de I'homme et de la femme, ainsi qu’a éliminer
les préjugés et pratiques coutumieres fondés sur I'idée de I'infériorité ou la supériorité de I'un ou l'autre
sexe, ou d'un role stéréotypé des hommes et des femmes. Le mandat pour I'égalité est concrétisé pour

10 ATF 137 1 305, consid. 3.1.
1 Thid.
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certains domaines spécifiques. Par exemple, le travail et la sécurité sociale (art. 12 CEDEF), ainsi que
divers domaines de la vie économique et sociale (art. 13 CEDEF).

En vue de concrétiser ce mandat, le législateur fédéral a édicté la Loi fédérale sur I'égalité (LEg)*2.
Cette loi contient différentes dispositions réglant les rapports hommes-femmes au travail, en particulier
I'interdiction de discriminer les travailleurs en raison du sexe (art. 3 LEQ).

La question de I'égalité des genres telle qu'elle nous occupe dans ce rapport ne saurait étre traitée
sans la mettre en perspective avec le principe de liberté économique. En effet, la Suisse accorde une
grande importance au principe de la liberté économique garantie a I'art. 27 Cst. Ce principe comprend,
entre autres, la liberté de conclure des contrats avec les personnes et sur les sujets de son choix. Ainsi,
la liberté contractuelle est entravée si elle peut étre exercée uniquement ou principalement avec un
ensemble limité de personnes ou si la conclusion de contrats avec un ensemble déterminé de personnes
est impossible dans la mesure ou les pouvoirs publics I'ordonnent!3. Comme toutes les libertés
fondamentales garanties par la Constitution fédérale, la liberté économique peut néanmoins étre
restreinte aux conditions de I'art. 36 al.2 Cst. Il faut donc que la restriction soit proportionnée et
justifiée par un intérét public et raisonnable.

A.2.3 Les femmes dans les fonctions dirigeantes de I'économie : quelques chiffres

En Suisse, 61.5% des femmes sont actives sur le marché du travail. Relevons qu’en moyenne
européenne, une femme sur deux l'est (51.1%).

Toutefois, bien que les femmes cadres et les femmes cheffes d'entreprise soient beaucoup plus
nombreuses depuis les 20 derniéres années, elles restent écartées des fonctions dirigeantes de
I’économie. En effet, elles ne sont que 6% dans les directions des entreprises cotées en bourse et 13%
dans les conseils d'administration. Ce pourcentage représente 50 femmes dans les directions des
sociétés cotées en bourse et 108 dans les conseils d'administration (pour 2014),

En comparaison internationale, la Suisse se situe au centre du tableau concernant le nombre de
femmes dans les fonctions dirigeantes de I'économie. En 2013, Catalyst!® a réalisé une étude sur le
pourcentage de femmes siégeant aux conseils d'administration au cours de ces dernieéres années dans
44 pays. Selon cette étude, quatre pays seulement (Suéde, Finlande, Norvege et Royaume-Uni)
enregistrent des représentations de femmes supérieures a 20%. Dans 13 pays, le chiffre se situe entre
10 et 20%, les pays européens ayant tous un pourcentage dépassant 16%. Finalement, dans 14 pays,
les femmes représentent entre 5 et 10 % des membres du conseil d'administration et dans 13 pays,
elles sont moins de 5% (notamment : Japon, Qatar, Russie).

De maniére générale, en Suisse, la progression du nombre de femmes dans les fonctions dirigeantes
de I'économie est lente, soit :

- dans les 20 entreprises du SMI : 16% en 2013 (contre 10% en 2008) ;
- dans les 210 entreprises du SPI Extra : 8% en 2013 (contre 6% en 2008) ;
- dans les 230 entreprises du SPI (SMI + SPI Extra) : 9% en 2013 (contre 5% en 2008).

Cette progression est également lente a I'étranger. A ce titre, la Commission européenne souligne qu’a
vitesse constante, une égalité approximative des sexes dans les directions et les conseils

12 FF 19931 1163.

13 KAGI-DIENER, p. 22.

14 Schilling Report 2014, p. 8.
15 Catalyst 2013.
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d’administration pourra étre atteinte au plus tot dans 40 ans en Europe. L'OIT précise méme que
certains commentateurs qualifient les progrés accomplis comme « glacials » et estiment que si rien
n'est fait, il faudrait 100 a 200 ans pour obtenir la parité au sommet de la hiérarchie. Afin de combattre
cette inertie, différents pays ont introduit des quotas dans leur législation?®.

A.2.4 Le plafond de verre

Force est de constater que les femmes peinent a atteindre une fonction dirigeante dans les milieux
économiques. L'expression « plafond de verre » est communément utilisée pour caractériser cette
situation des femmes a I'égard des postes de pouvoir dans les entreprises.

Le plafond de verre qualifie le phénomene qui entrave la carriere des femmes et engendre leur
raréfaction au sommet organisationnel des entreprises!’. Le bureau international du travail (BIT) définit
le plafond de verre comme: «les barrieres invisibles artificielles, créées par des préjugés
comportementaux et organisationnels, qui empéchent les femmes d'accéder aux plus hautes
responsabilités!®, »

Deux groupes de facteurs explicatifs ressortent de la définition méme du plafond de verre, soit d’une
part les éléments culturels (ou comportementaux) et d'autre part les éléments structurels.

A.2.4.1 Les facteurs culturels ou comportementaux

Les facteurs comportementaux sont nombreux. Nous décrivons ici les principaux :

e Un modéle managérial masculin : Les processus informels qui accompagnent dans toute entreprise
I'acces a la sphére de la direction joue a I'encontre des femmes. En effet, les réseaux, les pratiques
de cooptation, le caractere plus politique des décisions, les modeles et les criteres de sélection sont
autant d'éléments qui sont caractérisés par des stéréotypes de genre. De maniere générale, les
hommes sont considérés comme ayant plus de probabilité que les femmes de posséder les
caractéristiques et les aptitudes requises pour étre un manager qui réussit. Il n'est pas rare
d’entendre dire que les femmes ne souhaitent pas faire d’heures supplémentaires, ne veulent pas
faire carriere ou ne sont pas prétes a étre soumises a un certain niveau de stress. Nombreux sont
encore les stéréotypes associés au management. Ainsi, lorsqu’'une femme présente les qualités
demandées pour exercer une fonction dirigeante (esprit de compétition, estime de soi, golit du
risque, exigences salariales élevées, etc.), elle est considérée comme trop masculine et socialement
incompétente. En effet, ces caractéristiques correspondent aux stéréotypes attribués aux hommes.
Ce phénomeéne a des conséquences déterminantes sur les chances de revenu et de promotion.
Cela expligue pourquoi les femmes se confortent souvent a un role stéréotypé féminin, a savoir
plus doux. Par conséquent, lors des négociations salariales et éventuelles promotions, elle sera
considérée comme ne disposant pas des qualités requises pour exercer une fonction dirigeante!®.

e [ absence des femmes dans les réseaux professionnels : La relative absence des femmes dans les
réseaux professionnels constitue une des causes de leur difficulté a accéder aux organes
décisionnels des entreprises. Dans les grandes entreprises, |'appartenance a un ou a plusieurs
réseaux a une incidence directe sur la capacité a se rendre visible et a obtenir du soutien. Or,

16 Voir notamment les pays présentés au chapitre A.7.
17 L ANDRIEUX-KARTOCHIANT, p.3.

18 BIT, fermmes daffaires et cadres, p.3.

19 JACQUELINE LAUFER, p.16.
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actuellement, les réseaux sont majoritairement masculins et les femmes peinent encore a les
intégrer?©,

e Les entreprises organisées sur un modéle masculin : Les femmes ont été longtemps quasiment
absentes dans les fonctions dirigeantes de I'économie, si bien que les normes des entreprises se
sont fondées uniquement sur des modeles masculins. Ainsi, on assiste a des modéles masculins
d'investissement professionnel, de performance, de disponibilité et de mobilité qui peuvent jouer
au détriment des femmes et contribuer a construire et a entretenir la rareté des femmes au sommet
des organisations?!.

A.2.4.2 Les facteurs structurels

De la méme maniere que pour les facteurs culturels ou comportementaux, il convient simplement
d'évoquer les principaux facteurs structurels tendant a faire obstacle aux femmes dans I'accession aux
plus hauts postes de I'économie:

e Le mangue de structures daccueil extra-familial pour les enfants : Tous les rapports s'accordent a
dire que les possibilités de prise en charge des enfants jouent un rble-clé en ce qui concerne
I'activité professionnelle des femmes??. En effet, des lors qu'il y a des enfants dans le ménage, c’est
le plus souvent la femme qui réduit son taux d’occupation ou qui renonce (parfois temporairement)
a exercer toute activité professionnelle?3. Bien qu‘ayant fait de nombreux progrés ces dernieres
années, la Suisse reste encore en retard en matiere d'offre d'accueil extrafamilial. Ainsi, en
moyenne, on recense une place d'accueil a plein temps pour 11 % des enfants en age préscolaire
et pour 8% des enfants en age scolaire?*. En comparaison, les objectifs de I'Union européenne sont
de 33% pour les enfants en age préscolaire et 90% des enfants scolarisés.

e Des conditions de travail compatibles a la vie familiale : En Suisse, le modéle familiale le plus
fréquent est celui ol le pere travaille a plein temps et la mere a temps partiel. En effet, en 2014,
c'était celui d'un ménage familial sur deux ayant un enfant de moins de 7 ans et de 6 ménages sur
10 ayant un enfant agé de 7 a 14 ans®. Le temps partiel est encore un frein incontesté a la
réalisation d’une carriére. Une flexibilisation des conditions de travail permettrait de réduire les
obstacles rencontrés par les femmes.

e La politique fiscale suisse : Le systeme fiscal suisse produit certaines indications négatives au travail
des femmes. Tel est notamment le cas de la pénalisation fiscale du mariage, qui décourage l'offre
de travail provenant du deuxiéme apporteur de revenu au sein des couples mariés, notamment
dans le cadre de limpot fédéral direct. Si des mesures urgentes ont permis d'atténuer ce
phénomene, il reste toutefois un facteur de frein a la carriere des femmes?®.

A.2.4.3 La combinaison des facteurs

Le lien entre causes structurelles et causes culturelles est étroit. Ainsi, le développement de I'accueil
extrafamilial pour enfants et des politiques d’entreprises favorables a la famille se heurtent également
a des obstacles culturels. Les effets combinés de ces différents facteurs s'averent particulierement forts

20 L AUFER, p. 121 ; SECO, Les femmes dans des fonctions dirigeantes, p. 13.

2L LAUFER, p. 120 ; BIT, Femmes d'affaires et cadres, p. 15s.

22 Bureau d'études et de conseil INFRAS (Ziirich) et I'Institut suisse de recherche empirique en économie de I'Université de Saint-Gall (SEW).
23 OFS, Egalité entre femmes et hommes.

24 Bureau d'études et de conseil INFRAS (Zirich) et I'Institut suisse de recherche empirique en économie de I'Université de Saint-Gall (SEW).
25 OFS, idem.

26 | AUFER, p.120; interview(s) d'expert(s).
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et leur association provoque un cercle vicieux. Le manque de perspectives professionnelles des femmes
conduit ces derniéres a moins s'investir dans leur carriére. Puisque conforme a I'’économie de marché,
ce cercle-vicieux est d'autant moins susceptible de se briser?’.

A.2.4.4 La mesure du plafond de verre?®

Selon Michel Ferrary, le plafond de verre est mesurable. Pour ce faire, il s'agit de comparer la différence
entre le pourcentage de femmes cadres dans I'entreprise et le pourcentage de femmes dirigeantes. En
effet, de maniere générale, une personne devient membre du comité de direction par promotion
interne. Ainsi, si I'écart entre ces deux pourcentages est important, cela signifie que le plafond de verre
est considérable. A titre d'exemple, on peut prendre le groupe LVMH. Au sein de LVMH, 62% des
managers sont des femmes, alors gqu’elles ne sont que 10% dans le comité de direction. Ce qui signifie
que le plafond de verre est important.

Au contraire, lorsque la différence entre les deux pourcentages est faible, cela signifie que le plafond
de verre n'est pas si important pour les femmes. A titre exemplatif, I'entreprise Sodexo compte environ
38% de femmes dans le conseil de direction et 40% de femmes managers ; le plafond de verre est
quasiment nul.

Ce calcul permet de mettre I'accent sur un élément important, a savoir que certaines entreprises
ménent une trés bonne politique d'égalité des genres, sans pour autant avoir beaucoup de femmes
dans les fonctions dirigeantes.

A.3 Nécessité et possibilité d’'une intervention de I'Etat
A.3.1 Objectifs
Les objectifs attachés a I'art. 734e AP-CO sont :

a) L'objectif énoncé par le texte méme de la disposition est que 30% des conseils
d’administration et des directions des sociétés cotées en bourse soient représentés par le
sexe sous-représenté d'ici 5 ans.

b) Dun point de vue international, I'objectif de l'art. 734e AP-CO permet de s’aligner aux
développements de nos voisins européens qui sont nombreux a avoir instauré une
réglementation en la matiére. L'idée est de ne pas perdre en compétitivité.

L'introduction d’un quota de 30% assorti de la contrainte « comply or explain » permet de promouvoir
I'égalité entre femmes et hommes au sein de I'économie tout en respectant un certain principe de
prudence.

La plupart des pays européens ont introduit un quota de 40%. Il ressort que 40% est le seuil considéré
comme la parité, une marge de 20% devant étre gardée pour les entreprises. Certains experts
avancent que le taux de 30% constitue un minimum pour étre entendu au sein du comité concerné.

A.3.2 Echec de la non-réglementation

Les femmes sont peu présentes dans les fonctions dirigeantes des entreprises suisses. Les chiffres
permettent clairement d‘arriver a la conclusion que le systéeme actuel n’atteint pas I'objectif d’avoir au

27 LAUFER, p. 19.
28 Interview(s) d'expert(s).
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moins 30% du sexe sous-représenté dans les organes décisionnels des grandes entreprises suisses et
qu‘une intervention étatique est nécessaire pour assurer une meilleure égalité homme-femme dans ce
domaine.

Toutefois, comme que le relévent certains de nos experts, un facteur important permet d'atténuer
cette affirmation: le changement de génération. Les jeunes hommes de moins de 30 ans ont été
éduqués d'une maniére tout a fait différente en ce qui concerne I'égalité homme-femme?°.

En effet, le nombre de femmes intégrant les universités et les hautes écoles suisse a fortement
augmenté ces dernieres années, comme le démontre la figure ci-dessous® :
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Figure 1 : Evolution de la population entrante HEU au niveau licence/djplome/bachelor selon le sexe, la nationalité
et le lieu de scolarisation avant le début des études 2012-2013.

Or, selon le rapport Shilling 20143, la moyenne d'age des membres des directions des sociétés cotées
est de 53 ans, alors que celle des membres des conseils d’administration est de 60 ans, soit des
personnes qui ont effectué leurs études alors que les hautes écoles étaient deux fois moins fréquentées
par des femmes qu‘aujourd’hui (en considérant la période entre 1979 et 1993). Par conséquent, il est
plus atypique pour ces personnes de travailler avec des femmes hautement diplémées. A cela s'ajoute
que I'égalité des droits entre femmes et hommes a fait des progrés considérables au cours des
derniéres décennies. Ainsi, la plupart des inégalités formelles de traitement ont pu étre éliminées3?.

Nous pouvons donc relever quune légere évolution se fera probablement de maniére naturelle, en
suivant le rythme du changement de génération. Ce qui signifie qu’aucune progression significative ne
se fera au moins avant une vingtaine d'années. De plus, aucune garantie n’existe quant a la réalité de
cette évolution.

2 OFS, Conditions d’études et de vie dans les hautes écoles suisses.
30 OFS, Femmes et hommes dans les hautes écoles suisses.

31 Schillingreport, p. 18.

32 Commission fédérale pour les questions féminines CFQF.
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A.3.3 Intérét public prépondérant
A.3.3.1 Généralités

L'intérét public a une intervention étatique existe dans la concrétisation du principe de I'égalité des
sexes dans les milieux économiques. Toutefois, cet intérét entre en confrontation directe avec le
principe de la liberté économique (art. 27 Cst), puisqu’une intervention étatique signifie forcément une
injonction de I'Etat dans le secteur privé.

La confrontation de ces principes se retrouve plusieurs prises de position? rendues sur I'art. 734e AP-
CO, desquelles deux positions se distinguent :

- La primauté de la concrétisation du principe de I'égalité des sexes et donc la nécessité d'une
réglementation au vu de la situation actuelle (minoritaire);

- Le fait gu’une réglementation étatique empiéterait trop sur le principe de la liberté économique,
nécessaire a la bonne marche de I'économie suisse (majoritaire).

A.3.3.2 D’un point de vue juridigue :

Tout principe constitutionnel peut étre restreint aux conditions de I'art. 36 Cst. Il faut ainsi une base
légale, un intérét public et le fait que la mesure soit proportionnée.

En I'espece, l'intérét public est la concrétisation de I'égalité des sexes dans les fonctions dirigeantes de
I'économie. L'art. 734e AP-CO constitue la base Iégale. Quant a la proportionnalité, elle est plus
discutée. En effet, la question qui revient fréqguemment en lien avec la proportionnalité est celle de
savoir s'il y a assez de femmes pour pouvoir remplir un quota de 30% dans les conseils d’administration
et les directions des sociétés cotées. Pour étre en mesure de répondre a cette problématique, il sied
de mesurer combien de femmes sont nécessaires pour remplir ces quotas.

Ainsi, il y a en Suisse 301 sociétés cotées®*. Les conseils d’administration sont en moyenne composés
de 9 membres®. Par conséquent, 30% représente 2.5 femmes pas conseil, soit 752 femmes au total
pour les conseils d'administration. S'agissant des directions, la moyenne des membres est de 73°. Par
conséquent, cela implique de trouver 2 femmes par direction, soit en tout 602 femmes. Ces chiffres
sont basés sur le fait que l'on place une femme par conseil, ce qui n'est toutefois jamais le cas en
pratique. Il convient donc de les relativiser.

Dans son document de travail élaboré sur mandat de la Commission fédérale pour les questions
féminines (CFQF), Regula Kagi-Diener revient également sur cette problématique. A ce titre, 'auteure
présente les banques de données de femmes disposées et aptes a assumer des taches de cette nature
et cite en exemple :

a) Female Board Pool de Carrer Women.org, mis en place avec la collaboration d’un institut
de I'Université de Saint-Gall.

b) GetDiversity, qui est une structure spécialisée dans le placement des femmes aux postes
de direction ainsi que le conseil aux entreprises et aux organisations souhaitant recruter
des femmes dans leurs organes de surveillance.

33 Bundesamt fiir Justiz, Bericht zur Vernehmlassung zum Vorentwurf vom 28. November 2014 zur Anderung des Obligationenrechts.
34 Annexe 2.

35 Schillingreport, p. 14.

36 Thid.
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c¢) Femdat, une banque de données regroupant des femmes scientifiques et spécialistes
actives dans les domaines les plus divers.
d) Le Cercle suisse des administratrices.

A cette liste, il faut désormais ajouter le catalogue de femmes proposé par I'Union Patronal Suisse. Ce
catalogue présente 200 femmes déja membres d’au moins un conseil d’administration et 200 femmes
considérées comme des administratrices potentielles, soit un total de 400 femmes capables d'intégrer
les organes décisionnels des entreprises.

En plus de ces bases de données, on peut également considérer le nombre de jeunes femmes qui
sortent diplomées des hautes écoles et universités. En effet, en 2010, elles étaient 3025 femmes a
étre diplomées dans une haute école universitaire’’. Méme si de loin pas toutes ces femmes se décident
a une carriere, cela constitue toutefois une base suffisante pour considérer qu’il y a assez de femmes
compétentes pour remplir le quota de 30% ; en tout cas pour les conseils d'administration.

La question est un peu différente pour les directions. En effet, il s'agit d'un poste exécutif dans
I'entreprise, qui nécessite plus de connaissances du secteur que pour les conseils d’administration. Or,
il apparait que certains secteurs manquent de femmes dans leur effectif. On pense ici par exemple aux
domaines de l'ingénierie, du batiment, de I'armement ou encore de la finance38. Toutefois, dans ces
domaines, les différentes entreprises auront des explications Iégitimes a fournir dans le rapport de
rémunération.

Au vu de tout ce qui précéde, il apparait donc que la mesure n’entrave pas de facon disproportionnée
le principe de la liberté économique consacré a l'art. 27 Cst.

A.3.4 Conclusion intermédiaire

Au vu de ce qui précede, I'échec de la non-réglementation actuelle peut étre constaté. Trés peu de
femme occupent aujourd’hui une fonction dirigeante dans I'économie. Si une évolution naturelle peut
étre attendue, celle-ci sera lente. La nécessité d'une intervention de I'Etat afin d'accélérer le processus
d’amélioration de la représentation de chaque sexe au sein des sociétés ouvertes au public parait
judicieux a cet égard. La question qui se pose dés lors est celle de la justification juridique d'une
intervention étatique. La mesure proposée par le Conseil fédéral fait débat car elle s'insere dans
I'économie privée — elle n'est reste pas moins valable d'un point de vue juridique.

A.4 Impact du projet sur les différents groupes de la société
A.4.1 Entreprises concernées — entreprises cotées en bourse uniquement ?

L'art. 734e AP-CO ne concerne que les 301 sociétés cotées en Suisse®. Dans le présent chapitre, nous
présenterons les colits et les gains de I'introduction de la mesure pour ces entreprises.

Toutefois, avant d’analyser ces effets, il convient de se poser la question de savoir si la mesure aura
un impact également sur les sociétés non-cotées et sur la carriere des femmes dans les entreprises
concernées.

37 OFS, femmes et hommes dans les hautes écoles suisses.
38 Interview(s) d'expert(s).
3 Annexe 2.
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A.4.1.1 Un effet miroir sur I'ensemble des sociétés suisses ?

Lors des interviews, deux positions se sont distinguées : d’'une part, les personnes pensant que la
mesure n‘aurait aucun effet sur les autres entreprises et d'autre part, celles qui au contraire pensent
que I'effet se propagera*. Pour ces derniers, les sociétés feront office d'exemples pour les PME suisses.
Ainsi par exemple, un de nos experts expose que les entreprises non cotées constateront ainsi que la
diversité est un élément favorable au succes et que par conséquent, elles voudront également
appliquer ce modele. Selon cet expert, la pression générale engendrée par la disposition va également
pousser les entreprises non cotées a engager des femmes dans les conseils d’administration. Cette
pression générale, répercutée par les médias impliquerait que I'on donnera de plus en plus de place
pour les femmes.

L'introduction des quotas de sexe dans les entreprises cotées est une mesure tres récente. La situation
de la Norvege, qui a introduit I'idée d'un quota depuis 2003, montre que I'effet d’entrainement souhaité
ne s'est pas produit. En effet, les 240'000 entreprises norvégiennes exclues de la loi sur les quotas, ne
se sont pas saisies de la problématique de I'égalité des sexes. Les femmes y sont représentées a moins
de 18% dans les conseils d’administration®!.

On peut ainsi légitimement douter d’un réel effet concret sur les entreprises non cotées en Suisse. Par
contre, et les spécialistes norvégiens le confirment : imposer un quota de genre dans les plus grandes
sociétés contribue a faire évoluer les mentalités sur la question de I'égalité des sexes.

A.4.1.2 Plus de femmes cadres au sein des entreprises concernées ?

La deuxiéme question qui se pose est de savoir si I'augmentation du nombre de femmes dans les
fonctions dirigeantes des entreprises permettrait d'impulser la présence du sexe sous-représenté dans
toutes les fonctions cadres de ladite entreprise.

Certains de nos experts croient particulierement a cet effet de cascade. En vertu de cette théorie, des
I'instant ou il y aura plus de femmes dans les conseils d’administration, celles-ci vont encourager
I'engagement de plus de femmes au niveau des cadres et des cadres supérieurs*. Un de nos experts
parle a cet effet d’'un effet automatique de cascade. Les femmes en place dans les fonctions dirigeantes
exigeant par nature que des efforts soient faits pour chercher des femmes, soit une pression naturelle
qui sera exercée par les femmes.

Au niveau international, force est de constater qu’une telle dynamique n‘est encore que peu visible.
Par exemple en France, les femmes restent encore largement minoritaires avec en moyenne 15.5%
des membres des comités exécutifs des entreprises du SBF 120 et 13% au sein des entreprises du
CAC40. Quant a la Norvege, les femmes qui accédent au siege de CEO sont encore rares puisqu’a
peine 2% des grands patrons norvégiens sont des femmes et les plus hauts postes de la hiérarchie ne
sont occupés qu‘a hauteur de 10% par des femmes®. Ainsi, la hausse fulgurante du nombre
d’administratrices ne s'est pas traduite par un bon équivalent dans les postes exécutifs.

Il faut toutefois relever que ces résultats sont les conséquences de normes qui prévoient des quotas
uniquement dans les conseils d’administration.

40 Interview(s) d'expert(s).

“1 BERGERON, in La Presse.

2 Interview(s) d'expert(s).

43 CoHEN, in Nouvelle Europe.
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A ce titre, un de nos experts releve que l'introduction d’'un quota aura un réel impact sur le nombre de
femmes dans les postes cadres de I'entreprise. En effet, la plupart des entreprises nomment, pour leur
conseil de direction, des gens qui travaillent déja au sein de I'entreprise. Ainsi, si I'entreprise doit
trouver des femmes, celles qui sont déja au sein de I'entreprise vont avoir des perspectives de carriere
tres différentes de ce qu’elles peuvent avoir actuellement*. Par conséquent, cela va les stimuler a
s’engager dans une telle carriere. Et cela va encourager les entreprises a nommer des femmes cadres
en vue de les intégrer un jour dans leur comité de direction.

A.4.1.3 Les colits directs liés a l'introduction de la mesure

Que ce soit dans les débats ou les différentes prises de position** relatives a I'introduction d’un quota
de genre dans les fonctions dirigeantes de I'économie, trés peu sont ceux qui parlent des colts que
I'introduction d’une telle disposition engendrerait.

Les co(its que I'on peut directement imaginer liés a I'introduction de la mesure sont les suivants :

- Les frais administratifs liés a la recherche de représentant du sexe sous-représenté au sein de
la direction ou du conseil d’administration ;

- Les éventuels jetons de présences supplémentaires en cas d'agrandissement du conseil
d’administration ou de la direction pour atteindre le quota de 30% ;

- Linvestissement en temps que représentent la recherche et lintégration de nouvelles
personnes au sein du conseil d’administration ou de la direction.

L'existence propre de ces colits parait néanmoins douteuse.

S'agissant des frais de recherches d'une femme compétente (y compris l'investissement en temps), il
ressort de maniere unanime des différents interviews menés que les frais liés a la recherche d'une
personne compétente sont les mémes, quel que soit le sexe de la personne finalement engagée.

Quant a l'augmentation des frais de jetons de présence, il est incertain que les différents comités
augmentent le nombre de leurs membres pour remplir le quota imposé. Il apparait comme au moins
autant probable qu’ils remplacent une personne sortante par une personne du sexe opposé.

Dans tous les cas, il apparait impossible de quantifier ces colits, les liens de causalités ne pouvant étre
prouvés. Cette affirmation, qui était notre hypothése de base a été validée par I'ensemble des experts
interrogés.

A.4.1.4 Croissance et développement économique des entreprises concernées
A.4.1.4.1 Les différentes études

De nombreuses études menées dans différents pays montrent que les entreprises ou la proportion de
femmes dans les postes a responsabilité est plus élevée générent des performances organisationnelles
et financiéres solides. L'objet de ce chapitre est de mettre en évidence les enseignements essentiels
de ces études.

“ Interview(s) d’expert(s). )
4 Bundesamt fiir Justiz, Bericht zur Vernehmlassung zum Vorentwurf vom 28. November 2014 zur Anderung des Obligationenrechts.
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De maniére tres schématique, on peut résumer I'apport que représente une augmentation de la
diversité au sein des différents conseils décisionnels de I'entreprise de la maniére suivante:
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Figure 2 : Modéle de la diversité au sein des conseils décisionnels de l'entreprise

On peut ainsi retenir deux axes : d'une part, les conséquences apportées au sein méme des
organes décisionnels des entreprises et, d'autre part, la stimulation entrainée au sein de I'entreprise
entiere. Le mélange de ces deux axes provoque une intensification de linnovation qui s'avere
bénéfique pour I'entreprise.

Les recherches de McKinsey & Company*
démontrent que le cours des actions des
entreprises possédant les équipes
managériales les plus mixtes a augmenté de 17
points de pourcentage de plus par rapport a la JN 4
moyenne entre 2005 et 2007 et leur bénéfice A
d’exploitation était presque deux fois plus élevé A
que la moyenne entre 2003 et 2005. Il faut R iR A
toutefois relever que cette étude considére . ‘
toutes les femmes managers de I'entreprise et
non uniguement les femmes dans les directions ==
ou les conseils d’administration. Une étude de Figure 3 : Performance globale : Sociétés avec une
Catalyst¥ a, quant a elle, relevé que les capitalisation depassant 10 milliards USD

sociétés comptant un plus grand nombre de

femmes au sein de leurs organes décisionnels réussissaient mieux que leurs concurrents : 42% de

4 McKinsey & Company, Investor Opinion Survey, p. 52.
47 Catalyst 2013, p.36.
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plus de bénéfices sur les ventes, 66% de plus de rendement des capitaux investis et 53% de plus
de rendement des capitaux propres.

Le Credit Suisse Research Institute*® a quant a lui mené une étude sur la base de données du
« Credit Suisse Gender 3000 », qui présente la structure du conseil d’administration et les postes
de senior managers de plus de 3000 entreprises. Selon cette étude, on peut constater qu’entre
début 2012 et juin 2014, les entreprises dont la capitalisation boursiére dépasse USD 10 milliards
et qui comptent au moins une femme au conseil d’administration ont enregistré une
surperformance de 5% indépendamment du secteur d’activité. En remontant jusqu’a 2005 pour
tenir compte de la crise financiere, I'étude démontre une surperformance de 3.3%. En incluant les
entreprises dont la capitalisation boursiere est inférieure a USD 10 milliards, la surperformance
annuelle est d’environ 2,5%.

Le rendement des fonds propres d'entreprises
comprenant des femmes au sein de leur Conseil
d’administration est plus élevé, ce qui se reflete dans
I'évaluation qui est faite de ces entreprises via un

' meilleur ratio cours/valeur comptable. Plus il est élevé,
_ plus les investisseurs estiment que la direction va
générer de la valeur a partir des fonds mis a disposition.

De plus, la proportion de gains reversés en dividende

imNE-- . : aux actionnaires est plus importante dans les

entreprises possédant plus de 10% de femmes aux

principaux postes de direction.
Figure 4 : Rendement des fonds propres

indépendamment du secteur dactivité

A.4.1.4.2 Des femmes pour des entreprises performantes ou des entreprises performantes pour des
femmes ?

Ainsi que le relévent Sylvie St-Onge et Michel Magnan®, les chiffres qui précedent sont a relativiser. Si
le sérieux des différentes études précitées ne saurait étre remis en doute, il convient toutefois d'en
reconnaitre les limites méthodologiques. En effet, les incidences de la féminisation des instances
dirigeantes des entreprises sous souvent mesurées sous la forme de corrélation a court terme. De plus,
I'existence du lien de causalité demeure discutable : est-ce que les organisations réussissent mieux ou
présentent une meilleure gouvernance parce que leur conseil d’administration (ou leur direction)
compte plus de femmes ? Ou est-ce que ce sont les organisations les plus performantes ou dont la
gouvernance est meilleure qui sont les plus disposées a recruter des femmes ?

Il faut également relever que la mixité d'un conseil d'administration est associée a d‘autres
caractéristiques des administrateurs (I'expérience, I'indépendance, I'origine, etc.). Il n‘est donc pas aisé
d'interpréter avec rigueur les résultats des études qui ne contrélent pas I'endogénéité des variables.
En d'autres termes, au-dela du fait qu’elles soient des femmes, les administratrices et les directrices
présentent des qualités propres qui peuvent avoir un impact sur la performance ou la gouvernance de
I'organisation. Par conséquent, il semble difficile d'affirmer qu’engager une femme de plus au sein d'un
conseil d’administration ou d'une direction aura des répercussions positives réelles sur la performance.
De plus, une modification de la performance organisationnelle peut étre due a des changements dans

8 Crédit Suisse Recherche Institute, p. 24.
4% ST-ONGE et MAGNAN, in http://fcs.revues.org.
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la composition du conseil d’administration qui ne sont pas contrblés par les chercheurs. En effet,
chaque changement dans un conseil d'administration a son influence sur I'entreprise, que la personne
soit un homme ou une femme=°.

A.4.1.4.3 En résumé : une formule gagnante ?

Quoi qu'il en soit, il ressort des différentes études que la présence de femmes dans un conseil
d’administration ou une direction est un apport qualitatif pour I'entreprise, en particulier pour les quatre
raisons suivantes :

e Premierement, la diversité : les femmes apportent dans le conseil leur expérience forcément
différente. Or, sans méme parler de chiffres, il apparait que la diversité parmi les membres des
organes décisionnels est moteur de créativité et d’innovation, étant donné qu’elle apporte des
connaissances, des compétences et des expériences supplémentaires. Ainsi, comparé a un organe
homogéne, un organe décisionnel composé de maniere plus diversifié sera en mesure de prendre
des décisions apres avoir évalué un plus grand nombre de possibilités, autrement dit de contribuer
a de meilleures performances>!.

e Deuxiemement, leurs connaissances : les femmes sont le reflet du marché. C'est pourquoi un
renforcement de la présence des femmes dans les postes a responsabilité peut apporter un apercu
plus large des habitudes et des choix des consommateurs, ce qui permettra de gagner des parts
de marché par la création de produits et services mieux adaptés aux besoins et aux préférences
des consommateurs?2.

o Troisiemement, une sensibilité différente : les femmes ont une perspective plus large des sujets a
traiter. Elles possedent une perspective sociale plus grande et ont une fagon différente de traiter
les questions stratégiques>3.

e Finalement, une facon différente de gouverner: les femmes encouragent la participation en
sollicitant les avis d'autres personnes ; elles partagent mieux le pouvoir que les hommes et elles
ont de bons canaux de communication pour échanger avec leurs subordonnés en leur permettant
de développer leur propre autonomie™*.

A.4.2 Conclusion intermédiaire

Au vu de tout ce qui précede, il apparait que sans méme parler d'une augmentation directe de la
performance liée a la présence de femmes dans les organes décisionnels de I'entreprise, la présence
de femmes dans les conseils d’administration et les directions des entreprises a un impact positif pour
ces derniéres.

L'intervention de I'Etat par le biais de I'art. 734e AP-CO permet de pousser les entreprises a se rendre
compte de ce phénomene. L'introduction de I'art. 734e AP-CO n‘aura pas d'impact négatif sur le
fonctionnement des entreprises. Au contraire, si impact il y a, celui-ci sera positif.

50 ST-ONGE et MAGNAN, in http://fcs.revues.org.

5t Commission européenne, p. 7.

52 Tbid.

53 DEzSO et GADDIS Ross, p. 2; interview(s) d'expert(s).
54 DEzsO et GADDIS ROSS, p.2.
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A.5 Implications pour I'économie dans son ensemble
A.5.1 Impact sur les marchés financiers

En Norvege, lors de l'introduction de la mesure, les marchés financiers ont mal réagi et on a constaté
que les entreprises qui ont été contraintes d'augmenter la part des femmes dans leur conseil de plus
de 10 points de pourcentage ont vu une chute de leur valeur d’entreprise d’environ 18%%>.

S'agissant de la situation suisse, la mesure n’est pas assortie d'une sanction ferme. Par conséquent, il
apparait comme peu probable que les marchés financiers réagissent négativement a l'introduction
d'une telle mesure. Certains praticiens affirment méme que celle-ci entrainera un gain boursier pour
les entreprises qui remplissent les quotas. En effet, de plus en plus de fonds dinvestissement
responsables regardent ces questions de quotas de femmes. Ceux-ci encourageront donc les
investisseurs a se tourner vers les entreprises qui respectent les quotas®. Cette hypothese est par
ailleurs démontrée dans diverses études relatives au développement et a la croissance économique
des entreprises (voir point A.5.3.1 ci-apres).

A.5.2 Les colits indirects

Les codts indirects liés a l'introduction de la mesure sont ceux qui découlent de toutes les conséquences
que va provoquer indirectement la mesure proposée.

S’agissant de I'art. 734e AP-CO, il s'agit des co(its que représenteraient les mesures d’accompagnement
a l'introduction d'un quota, soit par exemple :

Les frais liés a une meilleure flexibilisation du monde du travail ;

Les frais liés a I'amélioration des structures d'aide a la famille ;

Les éventuels frais de formation ;

Le fait qu'il sera éventuellement nécessaire d'aller chercher des femmes a I'étranger.

Toutefois, ces frais ne sont pas indispensables. En effet, il s'agit de colits liés a des mesures
d’accompagnement du quota. Elles ne sont donc pas obligatoires et ne découlent pas forcément de
I'introduction de la disposition. De plus, on peut également relever que ces mesures peuvent étre prises
méme si la disposition 734e AP-CO n’entre pas en vigueur.

Par conséquent, on peut retenir qu’il n'y a pas non plus de co(t indirectement liés a I'introduction d’un
quota de genre tel que prévu par l'art. 734e AP-CO.

A.5.3 Utilisation d'un capital humain
Les femmes représentent désormais une force de travail qu‘on ne saurait négliger dans les conditions

actuelles du monde économique. L'introduction d'une mesure telle que l'art. 734e AP-CO permet
d’assurer son utilisation.

55 AHERN et DITTMAR, p. 137-197
% Interview(s) d'expert(s).
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A.5.3.1 Une main d’ceuvre nécessaire, qualifiée et instruite

Le monde du travail a radicalement changé au cours de la derniére génération en raison de la baisse
de la fécondité, du vieillissement des populations et de la migration, ainsi que d’un acces accru a
I’éducation et a la technologie.

Dans son rapport, I'OIT souligne que des recherches
ont démontré que l'entrée des femmes en plus
grand nombre sur le marché du travail a été le plus
fort moteur de croissance et de compétitivité
mondiale. Le capital humain est devenu essentiel car
il permet aux entreprises de conserver une avance
concurrentielle dans des économies qui reposent de
plus en plus sur le savoir et la technologie®. Les
femmes sont actives dans le domaine des affaires.
Comme le démontre le schéma de I'OFS ci-dessous,
elles possédent et dirigent plus de 30% de toutes

I Indépendants/indépendantes Salariés/salariées avec fonction dirigeante

I Colab. familiales/famiiaux I salariés/salariées sans fonction dirigeante |es entreprises en SUisse- Il faUt néaaninS relever
d'entreprises familiales / 7 ’
 Saaris /sl mambrs Apprentis/apprenties que pon nombre d gntre elles _sont présentes dans
de fa drectonin les micros et les petites entreprises, nombreuses en
Source: Office fédéral de la statistique, ESPA @ OFS SUisse.

Figure 5 : Situation dans la profession, en 2012
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Il ressort des données du BIT>® que les femmes
cadres sont progressivement de plus en plus

nombreuses. La Suisse figure par ailleurs parmi les

pays dans lesquels I'augmentation du nombre de «— 2R

femmes cadres est supérieur a 7 % entre les années

2000-2012. §

Les femmes sont désormais plus nombreuses que les
: v‘. _J‘.'..‘t'..h,_, ‘_«...t',- / v“.-" -
ST Y T 5 PP A

-----------

hommes a poursuivre une formation dans une haute
école ou une université. Ces femmes constituent une ~— «.7# " 7

force de travail conséquente, dont on ne saurait faire o o ’
abstraction.

¥

Figure 6 : Progression des femmes cadres par pays,
2000-2012

A.5.3.2 Une main d’'oeuvre aussi consommatrice

Depuis leur entrée en masse sur le marché du travail et dans le monde des affaires, les femmes ont
vu leur pouvoir d'achat augmenter en fleche. Selon des estimations, les femmes controlent environ
70% des dépenses de consommation mondiale®. Elles ont souvent la mainmise sur le budget des
ménages et les décisions financiéres et une proportion croissante de femmes gagnent plus d’argent
que leurs conjoints et partenaires. Une étude récente réalisée par Booz & Company reléve qu’en ce
qui concerne les marchés émergeants, les consommatrices et les femmes cheffes d’entreprise a travers

57 OIT, p. 18ss.
58 OIT, p. 18ss.
59 http://www.bloomberg.com/news/2011-07-24/women-controlling-70-of-consumer-spending-sparse-in-central-bankers-club.htim.
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le monde représente le « troisieme milliard » aprées les premier et deuxieme milliards représentés par
les marchés chinois et indien®®.

A.5.3.3 Conclusion intermédiaire

Le vieillissement de la population et la pénurie de travailleurs qualifiés freinent de plus en plus la
croissance économique. Le talent et les compétences professionnelles des femmes se profilent comme
étant d'autant plus nécessaires et utiles dans les organes décisionnels de I'’économie.

Ainsi que le souligne la Commission européenne®! : « |'absence de femmes aux postes a responsabilité
pourrait déclencher un cercle vicieux qui creuserait encore le fossé entre hommes et femmes dans le
domaine de I'emploi, mais également en termes de rémunération ».

Les obstacles actuels que rencontrent les femmes pour atteindre les postes a responsabilité risquent
ainsi de porter atteinte au développement complet de leurs compétences professionnelles. Ce qui a
terme risque de réduire I'offre de main-d’ceuvre, et ainsi la croissance économique®?.

Si l'introduction d’une disposition telle que I'art. 734e AP-CO n’apparait pas comme la seule solution
possible, elle stimulerait a coup sdr les entreprises a se pencher sur cette problématique et permettrait
des lors d'utiliser, de valoriser et d’encourager le capital humain qualifié que représentent les femmes.
Cet apport sociétal n‘est toutefois pas quantifiable.

A.5.4 Place économique

Suite aux différents rapports étudiés et interviews menés, nous arrivons a la conclusion que
I'introduction d'un quota du sexe sous-représenté dans les conseils d’administration et les directions
des sociétés cotées en bourse tel que prévu par I'art. 734e AP-CO n’aura aucun impact direct sur la
place économique suisse, que ce soit en termes de compétitivité, d'attrait de la place économique
suisse ou encore d'acceptation de la réglementation sur le plan international.

A.5.5 Société

A.5.5.1 Culture suisse du modeéle familial

En Suisse, I'un des facteurs explicatifs du manque de femmes dans les instances dirigeantes des
entreprises est la culture relative aux modeles d'activité professionnelles des couples. Ainsi que le
soulignent certains de nos experts, en Suisse, il existe une forte pression sociale sur les femmes qui
travaillent @ 100% et qui ont des enfants®3. Ces derniéres étant rapidement considérées comme des
« mauvaises meéres ». Ce phénomene n’encouragent pas les femmes a mener des carrieres les
emmenant jusqu’aux conseils d’administration des plus grandes sociétés suisses.

0 Booz & COMPANY, p. 5.

61 Commission européenne, p. 8.
62 Commission européenne, p. 8.
83 Interview(s) d'expert(s).
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Les chiffres démontrent ce facteur. Il est intéressant de se pencher sur le schéma du modele d'activité
professionnelle dans les couples produit par I'OFS en 2015% :

Sans autres Selon I"Age du plus jeune enfant
personnes de 0 A 6ans de7 414 ans de 15 424 ans

74 4 4,
5.0
9,6% 11,6%
14.9%
20,8%
“ 20,7%
i ' 26,0%
31,0%
- Homme & plein temps, femme Les deux partenalires & B Les deux partenalres sans
sans activité professionnelie plein temps activité protessionnelie
B Homme & plein temps Les deux partenaires a Autres modéles
femme & temps partiel (1-49%) temps partiel
La femme entre 25 ot 63 ams /
Homme & plein temps - Homme A temps partiel ou sans Fhomme entre 25 ot 64 ans. sans

femme & temps partiel (50-89%) activité prof,, femme 4 plein temps  chdmeours/chmeuses au sens du BIT

Source: OFS « ESPA O OFS, Neuchdtel 2015

Figure 7 : Modeéles dactivité professionnelle dans les couples avec ou sans enfant(s) dans le ménage,
en 2014

On constate ainsi que les modeéles familiaux les plus fréqguemment rencontrés en Suisse sont ceux ou
la femme réduit son temps de travail, pendant que I'hnomme continue de travailler a temps plein. L'OFS
souligne néanmoins que ce phénomeéne tend a se réduire®®.

L'introduction d'un quota de genre pourrait contribuer a augmenter I'égalité dans le modele d’activité
professionnelle des couples. En effet, d'une part, cela permettrait d'augmenter le nombre de femmes
« exemples », soit des femmes qui démontrent que concilier vie professionnelle et vie privée est tout
a fait possible. D'autre part, cela encouragerait les femmes a s'engager dans diverses formations pour
devenir administratrices ou directrices. En effet, ces formations sont onéreuses et les femmes seraient
plus encouragées a s’y engager en sachant que leur chance d’atteindre le sommet de la hiérarchie est
grande®. Ce qui n‘est de loin pas le cas aujourd’hui®”’.

On peut ainsi conclure que l'introduction d‘une disposition telle que I'art. 734e AP-CO aurait un effet
accélérateur sur le modéle culturel suisse de la répartition de I'activité professionnelle des couples.

A.5.5.2 Structures d'aide a la famille

Dans le systeme fédéral suisse, la réglementation de I'accueil extrafamilial est soit du ressort des
cantons, soit des communes. Dans certains cas, les deux niveaux politiques se partagent les
compétences. Il en résulte de fortes différences régionales en termes de réglementation, mais aussi
d'approvisionnement en places de garde. Parce que les situations en matiére d‘accueil extrafamilial

54 OFS, Egalité entre femmes et hommes.
65 OFS, Egalité entre femmes et hommes.
% Interview(s) d'expert(s).
57 Interview(s) d'expert(s).
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varient fortement selon les cantons voire selon les communes, il n‘existe actuellement aucune
statistique nationale recensant les structures d’accueil pour enfants en age préscolaire et scolaire®®.

Toutefois, tous les experts et les personnes impliquées sur la question s’accordent a dire qu'il y a de
vraies lacunes en Suisse s'agissant des structures d’aides a la famille®®.

A ce titre, il faut relever que toutes les personnes interviewées qui se sont exprimées a ce sujet
soulignent qu'il s'agit la d'une mesure d’accompagnement que I'on devra prendre en parallele d’'un
quota, sans quoi ledit quota ne pourra jamais étre réalisé.

Ainsi, Iimpact de l'art. 734e AP-CO sur cette question est probable, mais ne peut encore étre
déterminé.

A.6 Autres réglementations possibles
A.6.1 Eléments d’'études

Nous avons sollicité nos experts quant a leur appréciation de la situation actuelle, face a I'’AP-CO tout
en réfléchissant a d'autres alternatives.

a) L'art. 734e AP-CO

b) L'actuel art. 734e AP-CO, mais qui ne concernerait que les conseils d’administration et pas du
tout les directions (A6.2)

¢) L'introduction d'une disposition non pas dans le code des obligations, mais dans le Swiss Code
of Best practice (A6.3)

d) Une mesure qui prévoit un quota de 30% de sexe sous-représenté dans les conseils
d’administration et les directions des sociétés cotées, mais assortie d’une sanction ferme
(amende, sanction dans le fonctionnement, etc.) (A6.4)

e) Statu quo: pas de loi (A6.5)

Il en ressort les éléments suivants :

1. 1l existe une grande disparité des opinions. Aucune de ces réglementations ne serait retenue de
maniéere claire par une majorité des personnes interrogées ;

2. De maniere générale, soit on est pour une réglementation par quota, soit on est complétement
contre, peu importe ensuite les modalités de ladite réglementation ;

3. La proposition d'introduire une disposition dans le Swiss Code of Best practice et non dans le code
des obligations arrive en téte du classement.

A.6.2 L’'actuel art. 734e AP-CO, mais qui ne concernerait que les conseils d’administration
et pas du tout les directions (Instrument moins contraignant)

L'instrument moins contraignant proposé est une disposition semblable a I'art. 734e AP-CO, mais ne
concernant que les conseils d’administration, excluant ainsi les directions.

%8 http://www.bfs.admin.ch/bfs/portal/fr/index/themen/01/04/blank/key/04/02.html
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Le fait d’enlever les directions de la disposition répond a une problématique qui est double. D’une part,
d’aucuns prétendent qu’en intégrant les directions dans la disposition, la Suisse va subir une perte de
compétitivité, en raison du fait que la disposition va plus loin que chez nos voisins européens’®. D’autre
part, certains relevent que s'agissant de I'exécutif d'une entreprise, les femmes compétentes vont
manquer pour un nombre de secteur particulier’! (machines-outils, industrie, ingénierie notamment).
Cette disposition pénalisera ainsi certaines entreprises, qui bien que favorisant les femmes, ne trouvent
pas suffisamment de femmes bénéficiant des connaissances nécessaires pour intégrer leur direction.

Les schémas suivants (source : OFS) démontrent en effet un tres faible nombre de femmes dans les
secteurs de la technique, de I'agronomie et des sciences techniques.

Part des et
femmes en % TS m

ciences ht
Sciences humaines | /| o

et sociales

Médecine et pharmacie | 61,9
Droit 61,4
Interdisciplinaires et autres [l 358 3
Sciences économiques —/ 355 &
Sciences techniques — 29,1

S S S {ﬁg .:j>@ & & & & v\"@

) .
« L= 4
Il fermmes Hommes
Source: Office fedéral de la statistique, SIUS © OFS
Figure 8 : Entrées dans les hautes écoles universitaires Figure 9 : Entrées dans les hautes écoles spécialisées
selon le groupe de domaines d'études, en 2012/13 selon le groupe de domaines détudes, 2012/13

A cette double problématique, s'ajoute le risque élevé de mettre des femmes alibis dans les directions,
par exemple en intégrant la directrice RH ou la directrice marketing dans la direction, sans que cela ne
soit une véritable mesure prise pour encourager le sexe sous-représenté a intégrer les organes
décisionnels de I'entreprise’?. Bon nombre de personnes se positionnant pour des quotas du sexe sous-
représenté dans les organes décisionnels des entreprises émettent de fortes réserves quant a
I'introduction d’une telle disposition dans les directions’3. Notamment en raison du fait que I'impact sur
la liberté économique est trop grand.

Par conséquent, il apparait que de retirer les directions de la disposition permettrait de supprimer des
difficultés pour les entreprises concernées par la mesure. Cette constatation doit étre relativisée par le
fait que les entreprises ne respectant pas le quota ne seraient pas sanctionnées, mais auraient la
possibilité de s’expliquer. Ainsi, dans les secteurs concernés par le manque de femmes, il sera aisé
pour l'entreprise d'exposer dans son rapport de rémunération les raisons qui ont entrainé le manque
de femmes.

L'impact en termes de pression sur les entreprises est plus fort en intégrant les directions dans la
disposition Iégale. Il s'agit la d’'un choix éminemment politique.

70 Bundesamt fiir Justiz, Bericht zur Vernehmlassung zum Vorentwurf vom 28. November 2014 zur Anderung des Obligationenrechts.

71 Bundesamt fiir Justiz, Bericht zur Vernehmlassung zum Vorentwurf vom 28. November 2014 zur Anderung des Obligationenrechts.

72 Interview(s) d'expert(s).

73 Interview(s) d’expert(s) ; Bundesamt fiir Justiz, Bericht zur Vernehmlassung zum Vorentwurf vom 28. November 2014 zur Anderung des
Obligationenrechts.
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A.6.3 L’introduction d’'une disposition non pas dans le code des obligations, mais dans le
Swiss Code of Best Practice (Autre instrument normatif)

Une autre possibilité de promouvoir la représentation de chaque sexe est de passer par le Swiss Code
of Best Practice’, et non pas par le code des obligations.

L'article 12 introduit le 29 septembre 2014 prévoit que : « Le conseil d'administration est composé de
membres, femmes et hommes. Il est doté des aptitudes nécessaires pour garantir la formation de
décisions dans le cadre d’'un échange de vues critique avec la direction ».

L'exemple souvent cité a ce titre est celui de la Suéde. En effet, selon I'approche suédoise, I'équilibre
homme-femme dans les conseils d’administration des sociétés cotées en bourse figure dans un code
de bonne gouvernance d’entreprise. Les entreprises s'engagent, sur une base volontaire, a agir selon
les dispositions de cette directive et ne font l'objet d’aucune sanction en cas de non-respect du code.
Par ailleurs, les médias et les actionnaires ont le droit de demander des comptes aux entreprises qui
ne les appliquent pas. En 2013, les Suédois comptaient avec un pourcentage de 30.3% de femmes. Il
faut toutefois préciser qu’en 2008, la Suede comptait déja 26,9% de femmes dans ses conseils
d’administration”.

On constate ainsi qu'il est probable que I'intégration d'une disposition ad hoc dans le Swiss Code of
Best Practice d’economiesuisse contribuerait a I'amélioration de I'égalité des sexes dans les organes
décisionnels des entreprises. Par ailleurs, cette possibilité permettrait de répondre aux critiques qui
invoguent une trop grande intrusion a la liberté économique telle que garantie par la Constitution.
Toutefois, I'impact est probablement moins grand qu’une disposition dans le code des obligations,
puisque contrairement a celle-ci, il ne s'agirait pas d'une obligation mais d’'une recommandation.

A.6.4 Une mesure qui prévoit un quota de 30% de sexe sous-représenté dans les conseils
d’administration et les directions des sociétés cotées, mais assortie d’'une sanction
ferme (Autres contenus normatifs)

S'agissant du contenu normatif, I'hypothése abordée est celle d'assortir au quota de genre une sanction
ferme. A savoir une amende, une sanction boursiére, une sanction sur le fonctionnement du conseil
d’administration ou de la direction.

Pour cette question, il est toutefois entierement renvoyé au chapitre A.7.2 ci-dessous consacré a la
thématique de la sanction.

A.6.5 Statu quo (Renonciation a réglementer)
A.6.5.1 Généralités

Actuellement, soit sans mesure spécifique prise par le législateur, 6% des sieéges des directions et 13%
des sieges des conseils d'administration des sociétés cotées sont occupés par des femmes.

Si le Iégislateur renonce a reglementer, des mesures volontaires peuvent toutefois étre prises par la
société civile (associations et privés) et par les entreprises concernées. C'est le cas par exemple aux
Pays-Bas, au Royaume-Uni, en Allemagne, et également en Suisse.

74 http://www.economiesuisse.ch/fr/PDF%20Download%20Files/swisscode_f_ 20140926.pdf
7> http://sgeieg.fr/sites/default/files/sgeieg/docs/actualites-du-dialogue-social/sgeieg-represention-des-femmes-dans-les-conseils-
dadministration-2010.pdf

IDP_Keine_Nummer_Beilage_01_RFA_FR_DE.docx 42/153



haute école #% gestion

Analyse d'impact de la réglementation relative a la modernisation du droit de la société anonyme

A.6.5.2 Des femmes sans aide du |égislateur

Méme sans l'introduction d’une disposition légale, I'élan qui touche toute I'Europe en matiére d'égalité
des sexes dans les organes décisionnels des grandes entreprises s'est étendu en Suisse également.

Ce théme de société prend de plus en plus de place dans le débat public et différentes mesures
permettant I'impulsion de la présence des femmes dans le top management ont été prises :

e (Chasseurs de tétes et plateformes spécialisés : De plus en plus de chasseurs de tétes se spécialisent
dans la recherche de femmes compétentes ou y sont en tout cas sensibilisés. On peut par exemple
nommer Guido Schilling, Get Diversity ou Board2Win.

e Formation des administratrices : De nombreux séminaires et de formations destinées aux femmes
souhaitant devenir administratrices sont organisés par les différentes associations destinées a la
promotion de la femme (notamment : le Cercle des administratrices suisses, BWP ou encore le
Career Women'’s Forum). Ces formations réservées aux femmes ont essentiellement pour but de
les sensibiliser a la possibilité de faire carriere. Comme I'explique Geneviéve Bauhofer du Career
Women's Forum, ces séminaires doivent « permettre I'éclosion de nouvelles compétences et
d'inciter les femmes a considérer le poste d’administratrice comme I'aboutissement normal d’'une
carriere’® »,

On peut relever que ces formations destinées aux femmes s'inscrivent dans un contexte général
d’augmentation des formations destinées aux administrateurs.

e Lapparition de réseaux : Conscientes de limportance des réseaux, jusqu’ici composés
majoritairement d’'hommes, les femmes ont créé leurs propres réseaux professionnels, afin de se
connaitre et de se faire connaitre.

Comme le souligne un de nos experts”’, il est toutefois important que les femmes integrent les
réseaux mixtes et ne se cantonnent pas dans des réseaux exclusivement féminins.

e Le catalogue de femmes d'Union Patronale Suisse : Fermement opposé aux quotas de genre, Union
patronale Suisse a publié en 2015 un catalogue de 400 femmes en mesure d'intégrer les conseils
d’administration des grandes sociétés. Dans ce document, Union Patronale Suisse expose que 84%
des présidents des conseils d’administration des 150 sociétés interrogés disent vouloir accroitre la
proportion des femmes dans leurs organes de surveillance.

e Prises de position publiques et rapports de différentes institutions : Dans le contexte du débat sur
I'introduction d’un quota de genre, différentes institutions suisses ont publié des rapports quant a
la nécessité économique d'intégrer les femmes dans les organes dirigeants des grandes entreprises.
A titre d'exemples, on peut citer : economiesuisse’®, Credit Suisse Research Institute’®, Brugger et
Partner AG®, le SECO®! ou encore le classement de zRating®.

76 www.bilan.ch.

77 Interview(s) d’expert(s).

78 Economiesuisse et Union patronale, p.12.

79 Credit Suisse Reserach Institute, p. 3.

8 BHP, p. 15.

81 SECO, Les femmes dans les fonctions dirigeantes.
82 ZRating 2015.
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Ces différents rapports, ainsi que les prises de position publiques, exposés oraux et autres
présentations contribuent sans aucun doute a la promotion des femmes aux hautes sphéres de
I'économie.

o Intérét des médias : L'éventualité de l'introduction d'un quota de femmes dans les directions et
les conseils d’administration des sociétés cotées en Suisse a suscité de nombreux débats et
réactions dans les médias, contribuant ainsi forcément a susciter I'intérét du public a la
problématique du peu de femmes dans les organes décisionnels des grandes entreprises.

e Introduction le 29 septembre 2014 d'une disposition dans le Code suisse de bonne pratiqgue pour
le gouvernement d'entreprise d'economiesuisse . cf. A6.3.

A.6.5.3 Les solutions britannique et allemande

Au Royaume-Uni, le gouvernement a mené en 2011 une étude sur les moyens de lever les obstacles
a la présence des femmes au sein des plus hauts organes décisionnels des entreprises. Dans son
rapport, le ministre en charge recommande que I'ensemble des sociétés britanniques du FTSE 100
visent une représentation des femmes de 25% au minimum au sein des instances dirigeantes des
entreprises jusqu’en 201583, Sur cette base, le gouvernement a encouragé les sociétés du FTSE 350 a
fixer le pourcentage de femmes qu’elles souhaitent atteindre. Ces mesures semblent avoir aidé a des
améliorations, puisqu’entre 2010 et 2013, le nombre de femmes dans les conseils d’administration des
grandes sociétés est passé de 10.1% a 17.9%%. En 2013, le gouvernement britannique a néanmoins
annoncé songer a l'introduction de quotas de genre si les sociétés concernées ne prenaient pas les
mesures nécessaires pour faire évoluer la situation®.

En Allemagne, les sociétés du DAX30 ont chacune communiqué leurs objectifs de renforcement de la
présence des femmes dans les fonctions managériales. Ces pourcentages a atteindre varient de 12%
a 35% et les délais different également. Récemment, I’Allemagne a néanmoins décidé d‘intégrer dans
la loi une disposition introduisant les quotas de sexes pour les conseils d’administration des sociétés
cotées. Cette mesure entrera en vigueur en 2016.

A.6.6 Conclusion intermédiaire

Il est possible de promouvoir la présence des femmes dans les organes décisionnels des entreprises
sans passer par le législateur. Tout est ensuite question d'impact et de rapidité a obtenir I'impact visé.

En Suisse, la sensibilité sur la problématique du manque de femmes dans les instances dirigeantes des
grandes sociétés est réelle et le débat quant aux différentes mesures a prendre est lancé. Par
conséquent, méme en I'absence d’une réglementation ad Aoc, un réel impact s'est déja produit au sein
de notre société et une évolution est attendue.

83 Publié en 2011 : http://www.bis.gov.uk/assets/biscore/business-law/docs/w/11-745-women-on.boards.pdf.
84 Credit Suisse Research Institute, p. 8.
8 http://www.euractiv.fr/sections/gouvernance-dentreprise/le-royaume-uni-menace-les-entreprises-avec-des-quotas-de-femmes
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A.7 Aspects pratiques de I'exécution
A.7.1 Pertinence de la sanction

La grande majorité des experts interviewés soulignent que l'introduction d'un quota de genre sans
sanction dans la Iégislation ne produira aucun effet®®.

Une comparaison internationale tend a leur donner raison puisque la plupart des pays qui avaient
introduit une disposition de quota de sexes sans sanction ont par la suite ajouté une sanction a leur
disposition®’.

Il s'agit deés lors d'analyser les conséquences d'une explication (comply or explain) dans le rapport de
rémunération. Dans un deuxiéme temps, nous ferons un tour d'horizon des dispositions légales
européennes et des sanctions qu’elles comprennent. Finalement, nous envisagerons une autre sanction
possible pour la Suisse.

A.7.1.1 Expliguer dans le rapport de rémunération : gquel impact pour les entreprises ?

L'avis des experts sur 'obligation d'expliquer (comply or explain) dans le rapport de rémunération
diverge. Si certains pensent que cela n‘aura aucun effet car « personne ne le lit », d'autres pensent au
contraire que des groupes d’investisseurs dits « responsables » y porteront attention et que par
conséquent, les entreprises tenteront de se conformer au quota®®,

Une autre question relative au comply or explain est celle de la pertinence de faire figurer cela dans le
rapport de rémunération et non pas dans I'annexe aux comptes annuels - la représentation des sexes
n‘ayant aucun lien avec la rémunération.

8 Interview(s) d'expert(s).
87 ’exemple le plus typique étant la Norvege. Voir la loi du 6 juin 2011, publiée au Staatsblad 2011,275.
8 Interview(s) d'expert(s).
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A.7.1.2 Tour d’horizon des lois et des sanctions®®

A.7.1.2.1 Le modéle néerlandais

Les Pays-Bas ont intégré une disposition législative similaire a I'art. 734e AP-CO et représentent ainsi
un cas d’étude intéressant. Leur Code civil®*® impose désormais aux sociétés anonymes publiques et
privées de viser une représentation équilibrée de chaque sexe parmi les membres du conseil
d’administration et de l'organe de surveillance. Selon les termes de la loi, une « représentation
équilibrée » correspond a une représentation d’au moins 30% de chaque sexe. Lorsque |'entreprise
n‘atteint pas une représentation d’au moins 30% de chaque sexe au sein de son plus haut organe
décisionnel, elle doit s'en expliquer aux actionnaires dans son rapport annuel, ainsi que décrire les
mesures prises et les initiatives qu’elle envisage d’entreprendre afin d’atteindre a I'avenir 'objectif fixé
(principe : comply or explain). Aucune sanction n’est prévue en cas de non-respect du 30%.

Les chiffres néérlandais sont intéressants puisque les femmes représentaient 19,2% en 2011, alors
qu’elles atteignaient 24,5% en 2013°!. Cette évolution est-elle simplement transposable a notre pays ?
Le modéle semble fonctionner.

A.7.1.2.2 Le modéle norvégien

En Norvége, la 10i®? adoptée en 2003 a introduit un objectif de 40% de représentation des deux sexes
parmi les membres des conseils d'administration. Au départ, les sociétés ont eu la possibilité d’atteindre
ce pourcentage sur une base volontaire. Mais au vu des faibles résultats, le quota est devenu
contraignant a partir du 1° janvier 2006. Ainsi, désormais, une société norvégienne dont le conseil
d’administration ne respecte pas les conditions légales est passible de dissolution sur injonction du
tribunal.

Ces regles relatives a la composition du conseil d'administration sont mises en ceuvre conformément
aux regles d'application générales du droit des sociétés, au méme titre que les regles comptables par
exemple. Les procédures de contr6le sont définies par le Registre du commerce. Elles concernent
I'ensemble des sociétés anonymes, ainsi qu’une série d'autres sociétés, y compris des entreprises
appartenant a I'Etat ou aux municipalités et des coopératives.

Ce régime strict a atteint son objectif puisqu’en 2013 déja, 40% des membres des conseils
d’administration des sociétés norvégiennes étaient des femmes®3.

A.7.1.2.3 Le modéle francais

En France, les régles relatives a la représentation des femmes ont été introduites par la loi du 27
janvier 2011%, selon laquelle les sociétés doivent garantir une représentation d’au moins 20% de
chaque sexe au sein des plus hauts organes décisionnels des entreprises dans un délai de trois ans
(2014) et 40 % dans un délai de six ans (2017).

8 Ce chapitre est repris du rapport publié par la Commission européenne cité précédemment.

% Loi du 6 juin 2011, publiée au Staatsblad 2011, 275.

%1 Crédit Suisse Research Institute, p.8.

92 Résolution d'adoption n® 1429 du 9 décembre 2005.

93 Crédit Suisse Research Institute, p. 8.

9 Loi n°2011-103 du 27 janvier 2011 relative a la représentation équilibrée des femmes et des hommes au sein des conseils d’administration
et de surveillance et a I'égalité professionnelle publiée au Journal Officiel du 28 janvier 2011.
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Ces exigences s'appliquent aux sociétés cotées en bourse et aux sociétés non cotées composées d'au
moins 500 travailleurs et dont les revenus au cours des trois années consécutives précédentes ont été
supérieurs a 50 millions d’euros. Environ 2'000 entreprises ont été touchées par la mesure. Les
entreprises publiques régies par le droit commercial, telles que les entreprises appartenant a I'Etat,
sont également concernées.

Pour les entreprises qui ne respectent pas la loi, la nomination d’'un membre dans la plus haute fonction
décisionnelle d’'une entreprise sera nulle et non avenue. Toutefois, les décisions prises par le conseil
resteront valables. La loi prévoit également la suspension des avantages des directeurs en cas
d’infraction.

Le systeme francais semble porter ses fruits, puisqu’en 2014, la part des femmes dans les conseils
d’administration du CAC40 dépassait les 30%°.

A.7.1.2.4 Le modele belge

En Belgique, la 10i®® prévoit qu’au moins un tiers des membres des conseils d’administration des
sociétés cotées et des entreprises publiques doivent appartenir au sexe sous-représenté.

Tant que le quota n'est pas atteint, une personne du sexe sous-représentée doit étre désignée a
n‘importe quel poste libre et toute nomination ne respectant pas cette regle sera déclarée nulle et non
avenue. En plus de cela, s'agissant des sociétés cotées, le Code des sociétés prévoit une sanction
spécifique consistant a supprimer tout avantage, financier ou autre, lié a la fonction de directeur de
I'ensemble des membres du conseil d’administration tant que la composition du conseil n‘aura pas
atteint le quota.

Les premiers résultats de cette disposition sont attendus pour 2017.

A.7.1.2.5 Le modéle italien

En Italie, les regles portant sur I'équilibre hommes-femmes ont été établies par la loi n® 120 du 12
juillet 2011°7 et s'appliquent aux sociétés cotées en bourse et aux entreprises publiques. La loi prévoit
une représentation d'au moins un tiers de chaque sexe parmi les membres du conseil d’administration
et de l'organe de surveillance. Elle est d‘application pour tout conseil constitué d’au moins trois
membres.

Au niveau des sociétés cotées, la bonne application des regles est assurée par la Commission nationale
des opérations de bourse (Consob) qui inflige des amendes progressives en cas de non-respect des
exigences légales. Si la société persiste a ne pas se conformer aux quotas, elle encourt la déchéance
des fonctions des membres élus.

95 PIERRE ANDRIEU in Le Monde.

% Loi modifiant la loi du 21 mars 1991 portant réforme de certaines entreprises publiques économiques, le code des sociétés et la loi du 19
avril 2002 relative a la rationalisation du fonctionnement et la gestion de la Loterie Nationale afin de garantir la présence des femmes dans
le conseil d’administration des entreprises publiques autonomes, des sociétés cotées et la Loterie Nationale ; Loi modifiant la loi du 21 mars
1991 portant réforme de certaines entreprises publiques économiques, le Code des sociétés et la loi du 19 avril 2002 relative a la
rationalisation du fonctionnement et la gestion de la Loterie Nationale afin de garantir la présence des femmes dans le conseil d’administration
des entreprises publiques autonomes, des sociétés cotées et la Loterie Nationale, publiée au Moniteur Belge du 14 septembre 2011, p. 59600.
% Loi n° 120 du 12 juillet 2011 publiée au Journal officiel n°174 du 28 juillet 2011.
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Ce modéle de sanction a apporté certains résultats, puisque les femmes dans les conseils
d’administration sont passées de 5,3% en 2011 a 14,2% en 2014,

A.7.1.3 Autre sanction possible en Suisse

Il ressort de nos différents interviews que la sanction la plus réaliste pour la Suisse serait d'introduire
une amende en cas de non-respect du quota.

En effet, le principe de la liberté économique est trop important en Suisse pour imaginer |'introduction
de sanctions telles que les sanctions belges, frangaises ou norvégiennes.

Pour pouvoir appliquer ces sanctions, il serait alors judicieux d‘instaurer un mécanisme de suivi des
entreprises. Une institution serait chargée de surveiller les entreprises qui ne respectent pas les quotas
de femmes, de leurs attribuer des avertissements, puis des sanctions. Cela pourrait se faire sous la
forme d’une commission ad Aoc ou par une structure existante, telle que le Bureau fédéral de I'égalité
entre femmes et hommes (BFE) par exemple.

A.7.1.4 Conclusion intermédiaire

Nous pouvons retenir de maniere certaine que I'ajout d'une sanction ferme a la disposition prévoyant
un quota permet d'atteindre l'objectif, a savoir obtenir un pourcentage défini de femmes dans les
conseils d’administration.

Toutefois, ces résultats ne mettent pas en lumiére les éventuels « effets collatéraux » de ces mesures.
Ni d'ailleurs, les résultats effectifs dans I'’économie des pays concernés. On peut a ce titre relevé une
étude de juin 2014 qui reléve tous les effets néfastes de l'introduction d’'un quota de genre couplé a
une sanction ferme dans I'économie norvégienne®.

Ainsi, s'il est possible de conclure qu’une sanction permet d‘atteindre I'objectif du quota, il est encore
trop tot pour relever les impacts réels de lintroduction d’'un quota de genre avec sanction dans
I'économie.

Par ailleurs, pour la Suisse, au regard du principe de la liberté économique, une sanction ferme ne
semble pas étre une solution possible. Toutefois, un mécanisme de suivi semblerait permettre de
s'assurer du respect de la disposition proposée.

A.8 Conclusion finale

Force est de constater que les femmes peinent a atteindre une fonction dirigeante dans les milieux
économiques : en Suisse, 6% des sieéges des directions et 13% des sieges des conseils d’administration
des entreprises cotées sont occupés par des femmes. Une multitude de causes structurelles et
culturelles sont a l'origine de ce plafond de verre. Leurs effets combinés provoquent un cercle vicieux.

Le Conseil fédéral a décidé de faire pression sur les milieux économiques en proposant l'art. 734e AP-
CO. La littérature et les entretiens réalisés auprés d'experts nous meénent a conclure qu'une
intervention étatique est souhaitable afin d'accélérer le processus d'augmentation de la représentation
de chaque sexe au sein des sociétés ouvertes au public, malgré son entrave mesurée a la liberté
économique.

% EDWARD KAMONJOH, ISS, p. 4.
99BETRAND, BLACK, JENSEN ET MUNEY.
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Notre analyse débouche sur quatre types de conséquences :

1. Au niveau de limplication de I'économie dans son ensemble : L'art. 734e AP-CO stimule I'utilisation
du capital humain féminin par I'augmentation de la vitesse d'accession des femmes aux organes
décisionnels du monde économique. Nous relativisons toutefois cet impact puisque la disposition
ne concerne que les sociétés cotées, soit une trés faible part des sociétés suisses. L'effet de cascade
sur les autres sociétés n‘a pas pu étre démontré. De la méme maniére, il ne faut pas s'attendre a
une hausse fulgurante du nombre de femmes dans les postes cadres des sociétés concernées.

2. En ce qui concerne limpact financier : Nous pouvons conclure que l'art. 734e AP-CO ne produira
aucun co(t (direct ou indirect) pour les entreprises concernées. S'agissant de limpact sur les
marchés financiers, nous retenons que celui-ci sera nul, voir positif, en fonction de l'intérét continu
des fonds d'investissement responsables pour la représentation des genres.

3. Sur la croissance et le développement économique des entreprises suisses : Nous retiendrons un
impact positif de lart. 734e AP-CO. Sans méme parler d'une augmentation directe de la
performance liée a la présence de femmes dans les organes décisionnels de |'entreprise (ce qui est
débattu), I'arrivée de femmes dans ces organes favorisera leur diversité, ce qui est sans conteste
bénéfique pour I'entreprise.

4. En ce qui concerne la société suisse : Nous nous attendons a un impact sur le modele familial.
Encourager des femmes a accéder aux plus hautes fonctions de I'économie aura pour effet de
bousculer les habitudes sociales.

Une intervention étatique avec une mesure telle que I'art. 734e AP-CO semble produire un effet global
positif — non chiffrable comme pressenti et communiqué au lancement de cette étude.

Nous avons évalué d‘autres possibilités de réglementation. Deux réflexions ont particulierement retenu
une attention :

Premierement, la question de 'ajout d'une sanction ferme. Si cette introduction permettrait d'accroitre
la force de I'art. 734e AP-CO, nous constatons que ce type de disposition entrerait en confrontation
directe avec le principe de la liberté économique, et ce en particulier dans les secteurs touchés par
I'absence de femmes. Au regard de limportance de ce principe en Suisse, nous concluons qu'il est
difficile d'imaginer I'acceptation d'une telle mesure.

Deuxiemement, le fait dappliquer le quota de 30% non seulement aux conseils dadministration mais
également aux directions. Retirer les directions de I'art. 734e AP-CO permettrait de supprimer un bon
nombre de difficultés, en particulier pour les entreprises des secteurs directement touchés par le
manque de femmes. Nous constatons néanmoins que ces entreprises auront des explications valables
a fournir dans le rapport de rémunération si bien qu’elles ne seront probablement pas pénalisées par
un éventuel impact dimage. Nous relevons encore que limpact en termes de pression sur les
entreprises est plus fort en intégrant les directions dans la disposition légale. Le choix d'inclure ou non
les directions dans I'art. 734e AP-CO est éminemment politique.

En conclusion, nous soutenons l'introduction de I'art. 734e AP-CO tel que proposé par le Conseil fédéral
essentiellement car :

1. Il s'agit d’'un stimulus permettant :
e d'atteindre plus rapidement une représentation équilibrée de chaque sexe dans les hautes
spheres de I'économie (objectif de la disposition) ;
e d'utiliser de maniére plus optimale le capital humain féminin ;
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o de faire progresser notre modéle sociétal.

2. Le systeme comply or explain permet d'expliquer les exceptions et d’augmenter la transparence
aupres des stakeholders et ainsi de leur donner plus de moyens d’action tout en fournissant une
flexibilité appréciable.

3. Cette disposition ne génere pas de colits significatifs pour les sociétés cotées et n'a pas d'impact
significatif sur la compétitivité de la Suisse.

4. Cette disposition nous permet d‘aller dans le méme sens que nos voisins européens.

D’un point de vue pratique, il nous parait plus judicieux d’utiliser le rapport annuel plut6t que le rapport
de rémunération comme instrument de publication, respectivement d’explication.

Le choix d'appliquer ou non le quota également aux directions des sociétés cotées est un choix
éminemment politique — nous ne prenons pas position sur ce point.
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B. Abschaffung der Teilliberierung bei Aktiengesellschaften
B.1 Ausgangslage
B.1.1 Problemstellung

Das geltende Aktienrecht gestattet eine Teilliberierung des Aktiennennwertkapitals bei der Griindung
von Aktiengesellschaften in der Hohe von mindestens 20 Prozent, wobei mindestens 50 000 CHF voll
liberiert sein missen.

Hauptprobleme der aktuellen aktienrechtlichen Bestimmung werden in dem generellen Konstrukt der
Teilliberierung festgestellt, welches seit der Revision des GmbH-Rechts als nicht mehr zeitgerecht
erscheint. Der Grossteil der neu gegriindeten Gesellschaften liberiert ihre Einlage bereits im
Griindungszeitpunkt voll,1%°

Weiter wird argumentiert, dass fiir die Griindung einer teilliberierten AG kein grosses Bediirfnis!!
bestande, wenn mit gleichem Aufwand alternative Kapitalgesellschaften (z.B. GmbH) mit tieferen
Kapitalanforderungen gegriindet werden kodnnen. Ausserdem besteht im Zusammenhang mit
teilliberierten AG einige Rechtsunsicherheiten, wie beispielsweise bei der unerlaubten (gegen den
Gesetzeswortlaut verstossenden) Ausgabe von teilliberierten Inhaberaktieni®?, die einen mehr oder
weniger grosser Handlungsbedarf hinsichtlich der Abschaffung der Teilliberierung rechtfertigen.

B.1.2 Untersuchungsmethodik

Der Untersuchung liegen sowohl quantitative als auch qualitative Einschatzungen zu Grunde. Im
Zentrum steht die Analyse der anfallenden betriebswirtschaftlichen Regulierungskosten, sowie eine
Abschatzung der volkswirtschaftlichen Auswirkungen der geplanten Gesetzesreform.

Die RFA wird auf Basis von 14 Interviews durchgefiihrt, namentlich:

e 4 Interviews mit teilliberierten AG (= potentiell betroffene Unternehmen) sowie
e 10 Interviews mit Expertinnen und Experten oder Multiplikatoren.

Die Kosten fir die einzelnen (potentiellen) Handlungspflichten wurden im Rahmen von 14 semi-
strukturierten Interviews mit Expertinnen und Experten flr vier Kostenkategorien (Personal-,
Investitions-, finanzielle und sonstige Sachkosten) erhoben, bzw. geschatzt. Eine Teilnehmerliste der
befragten Expertinnen und Experten wird im Anhang prasentiert. In Bezug auf die Personal-,
Investitions- und sonstigen Sachkosten wurde zusétzlich der ,Sowieso"-Kosten-Anteil geschatzt.%® Bei
den Personalkosten wurde — sofern méglich — pro Handlungspflicht der erforderliche Zeitaufwand
geschatzt und anschliessend mit dem vom Bundesamt filir Statistik errechneten Stundensatz von 56.02
CHF multipliziert.

100 Sjehe Erlduternder Bericht BR 2014, S. 21, 74; Erlauternder Bericht BR 2012, S. 43.

101 \on den Vernehmlassungsteilnehmern zum Vorentwurf vom 19. Dezember 2012 zur Anderung des Obligationenrechts lehnen , Lediglich

funf Teilnehmer [...] die vorgeschlagene zwingende Vollliberierung der Aktien mit dem Argument ab, dass in der Praxis ein Bediirfnis dafiir

besteht (economiesuisse, mll,Philippin, PLR Vaud, SNV)" (BJ, Zusammenfassung der Vernehmlassungsergebnisse, S. 16); Gegenteiliger

Ansicht Z.B. BOCKLI, GeskR 2015, S. 3.

102 Erlguternder Bericht BR, 19. Dezember 2012, S. 43.

103 Als ,Sowieso"-Kosten gelten in diesem Zusammenhang Ausgaben, welche die Unternehmen auch ohne staatliche Vorschriften tétigen
wirden (Regulierungs-Checkup, 2011).
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Falls direkte Regulierungskosten identifiziert werden konnten, wurden sie nach folgender Methodik,
pro Handlungspflicht errechnet.

Zeitaufwand in Stunden pro Unternehmung x
Personalkosten
Tarifkosten pro Stunde (56.02 CHF) x Fallzahl

(Investitionskosten pro Betrieb und Jahr + eigener

+ Investitionskosten Personaleinsatz) x Fallzahl

+ Sonstige Sachkosten | Sonstige Sachkosten pro Betrieb und Jahr x Fallzahl

+ Finanzielle Kosten Gebuhren und sonstige Abgaben pro Betrieb und Jahr x Fallzahl

= Bruttokosten

Summe der ,Sowieso"-Anteile der Personal-, Investitions- und

/. »Sowieso"—Kosten sonstigen Sachkosten

= Regulierungskosten (Nettokosten)

Tabelle 10: Berechnung Regulierungskosten

Die ermittelten Ergebnisse beruhen auf Schatzungen und sind aufgrund des stichprobenartigen
Untersuchungsdesigns der Studie nicht reprasentativ.

B.2 Die Teilliberierung im Schweizer Aktienrecht
B.2.1 Das Konstrukt der Teilliberierung

Unbesehen der Hohe des konkreten Aktienkapitals muss bei jeder AG eine Mindesteinlage auf das
Aktienkapital geleistet werden. Dem Aktienkapital, respektive dem gesetzlich vorgeschriebenen
Mindestkapital kommt in der Aktiengesellschaft deswegen eine grosse Bedeutung zu, weil den
Glaubigern einzig die juristische Person, also keine unbeschrankt haftenden Gesellschafter,
gegeniiberstehen. Der in die AG investierte und zur Verfligung stehende Kapitalbetrag ist fiir die
Vertragspartner einer Aktiengesellschaft daher entscheidend und entsprechend transparent
darzulegen.

Der Schweizer Gesetzgeber gewahrt den Aktiondren unter bestimmten Voraussetzungen die teilhafte
Einbringung (sogenannte Teilliberierung) des vorgeschriebenen Mindestkapitals!® von 100 000 CHF.
Bei Griindung oder Kapitalerh6hung'® muss zwar das gesamte Kapital gezeichnet sein, die Liberierung
des ,versprochenen Kapitals"1% kann ebenso zu einem spdteren Zeitpunkt erfolgen. Demnach muss

104 Art, 621 OR.
105 Art, 753 OR.
106 Siehe BUCHLER, § 1, Rn. 13 f.

IDP_Keine_Nummer_Beilage_01_RFA_FR_DE.docx 52/153



haute école #% gestion

Analyse d'impact de la réglementation relative a la modernisation du droit de la société anonyme

nur ein Teilbetrag (iber mindestens 20 % des Nennwertes jeder Aktie liberiert werden. Insgesamt hat
die geleistete Einlage mindestens 50 000 CHF zu betragen!?’.1® Formal miissen die Statuten den
einbezahlten Teil des Aktienkapitals ausweisen.!?® Auf allfélligen Aktientiteln oder —zertifikaten ist
jeweils der auf den Nennwert einbezahlte Betrag in den Statuten anzugeben.!? Zusétzlich werden die
Aktiondre, die der Gesellschaft zur Nachschusspflicht des (brigen Betrages verpflichtet sind, im
Aktienbuch eingetragen. Das Aktienbuch hat in diesem Fall die zusatzliche Funktion eines
Schuldbuchs!it,

Die Einzahlung des nicht liberierten Aktienkapitals kann vom Verwaltungsrat jederzeit eingefordert
werden.!? Unabhdngig davon, ob der Verwaltungsrat von seinem Recht Gebrauch macht, haben
Aktionare eine Nachschusspflicht in der Hohe des nicht einbezahlten Kapitals. Buchhalterisch wird der
nicht liberierte Teil des Aktienkapitals wie eine Restforderung, als sogenanntes ,non versé"!'3 im Sinne
von Art. 632, in der Bilanz der Aktiengesellschaft unter den Aktiven ausgewiesen.

Kommen die Aktiondre einer Aufforderung des Verwaltungsrates der Nachschusspflicht nicht nach,
kann dem Aktionar durch ein Kaduzierungsverfahren der Verlust seiner Aktiondrsrechte sowie des
bereits eingezahlten Aktienkapitals drohen. Daneben kommen als weitere mégliche Rechtsfolgen der
Nichterflillung der Liberierungspflicht die Leistungsklage, die gesetzliche Verpflichtung auf Leistung
von Verzugszinsen!'* oder, sofern in den Statuten vorgesehen, eine Konventionalstrafe bei nicht
rechtzeitiger Leistung der Einlage,!'> in Betracht.

Das Prinzip der Teilliberierung gilt nicht uneingeschrankt. Nur Aktiengesellschaften mit Namenaktien
dirfen ihr Kapital teilliberiert einbringen.!® Aktiengesellschaften mit Inhaberaktien diirfen ihre Aktien
nicht teilliberiert ausgeben.!!” Die Rechtsprechung will damit im Sinne der Gesetzgebung einen
Schuldibergang der Liberierungspflicht auf zahlungsunfahige Dritte verhindern. Damit soll
gewahrleistet werden, dass die Aktiengesellschaft insgesamt Uiber das Mindestmass an Eigenkapital
verfugt und die einzelnen Aktionare ihrer Nachschusspflicht gegenliber der Gesellschaft nachkommen.
Dadurch kann zwar die Zahlungsfahigkeit bestehender Aktiondre nicht abschliessend garantiert
werden, sie sind aber bei Namenaktien zumindest bekannt und im Bedarfsfall eindeutig als Schuldner
zu identifizieren.

Das Verbot der Teilliberierung gilt daneben bei Stimmrechtsaktien!!® sowie im Rahmen einer bedingten
Kapitalerhohung??®.

Die Charakteristika einer AG mit Teilliberierung sind im Wesentlichen gepragt durch:

Mindestliberierungsquote in Hohe von 20% des Nennwertes),
Mindestkapitalausstattung von 50 000 CHF,

ausschliesslich Namenaktien dirfen teilliberiert ausgeben werden,
gesetzliche Vinkulierung (Bonitatsvinkulierung),

107 Art. 632 OR.

108 y/gl. DRUEY/JUST/GLANZMANN, § 8. Rn. 20; Teilliberierung, § 8 Rn. 20-24.
109 Art. 626 Ziff. 3 OR.

110 Art. 687 Abs. 4 OR; Bockli, § 1, Rn. 482.

111 BckL, § 1, Rn. 318.

112 Art, 634a OR.

113 FoRrsTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 14, Rn. 30 f..

114 Art. 681 Abs.1 OR.

115 Art, 672 Zif. 5 OR.

116 Art, 622 Abs. 1 i.V.m. Art. 683 Abs. 1 e contrario OR.

117 Gjehe Urteil des Bundesgerichts, 4C.229/2004 vom 9. August 2004, E. 2.2.
118 Art, 693 Abs. 2 OR.

119 Art. 653a Abs. 2 OR.
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Angabe des Grades der Liberierung der Einlage auf dem Titel,
Verbuchung des ,,non verse" in den Aktiven der Bilanz,
Aktienbuch als Schuldbuch in Bezug auf die Nachschusspflicht,
Haftungsrisiken bei Nichterflillung der Nachschusspflicht.

B.2.2 Besonderheiten

Die Ubertragung von teilliberierten Aktien sowie die Umwandlung der GmbH in eine teilliberierte AG
bereiten in der Praxis auf Grund fehlender oder zu Teilen unklar?® formulierten gesetzlichen
Regelungen Schwierigkeiten.

Die Ubertragung von teilliberierten Aktien: Die Ubertragung von nicht voll liberierten
Namenaktien darf nur mit Zustimmung der Gesellschaft vollzogen werden.!?! Beim Erwerb nicht
voll einbezahlter Namenaktien verpflichtet sich der Erwerber, der Gesellschaft die
Nachschusspflicht zu leisten. Gleichzeitig wird der Verausserer mit der Eintragung des Erwerbs
im Aktienbuch von der Nachschusspflicht befreit. Der Verausserer kann in der Regel nicht auf
Nachliberierung belangt werden!?2, Dies gilt nur, wenn der Verausserer nicht der Zeichner ist.
Ist der Verdusserer gleichzeitig auch der Zeichner, haftet dieser im Falle eines Konkurses der
Gesellschaft 2 Jahre nach ihrer Eintragung in das Handelsregister, wenn sein ,,Rechtsnachfolger
seines Rechts aus der Aktie verlustig erklart worden ist", sein Aktiondrsrecht an der
Aktiengesellschaft also aberkannt wurde (bspw. wegen Kaduzierung), flr den nicht
einbezahlten Betrag .1%

Umwandlung einer GmbH in eine (teilliberierte) AG: Der Fall der Umwandlung einer GmbH mit
einem Stammkapital > 50 000 CHF und < 100 000 CHF in eine AG mit Teilliberierung wird in
der Literatur und Praxis unterschiedlich gehandhabt.!?* Das Fusionsgesetz regelt
Umstrukturierungen von verschiedenen Rechtsformen, darunter auch den Rechtsformwechsel
der GmbH zur AG. Bei der Umwandlung auf die neue Rechtsform sind neben anderen
spezifischen Griindungsvoraussetzungen die anwendbaren Vorschriften Gber die Héhe und
Liberierung des Gesellschafterkapitals anzuwenden!?. Die Umwandlung erfolgt nach dem
Grundsatz, dass die erforderlichen Mindestkapitalvorschriften der neuen Rechtsform bei der
Umwandlung beachtet werden mussen. Das Kapital der GmbH, welche sich in eine AG
umwandelt, muss bei der Umwandlung vollstandig gedeckt sein. An dieser Stelle gehen die
Meinungen auseinander. Wirde man bloss auf die Vorschriften lber die Grindung der
Zielrechtsform abstellen, sind die Kriterien (ber das Mindestkapital und die
Mindestliberierungsquote bereits erfiillt, sofern die umwandelnde GmbH ihr Stammkapital
entsprechend den geltenden Vorschriften auf einen Betrag von mindestens 50 000 CHF erhéht.
Problematisch ist diese Umwandlung allerdings vor dem Hintergrund des Prinzips Uber die
mitgliedschaftliche Kontinuitdt. Dieses besagt, dass den Gesellschaftern der umzuwandelnden
Gesellschaft durch die Umwandlung keine weiteren Pflichten entstehen diirfen, und somit die
Anteils- und Mitgliedschaftsrechte beim Rechtsformwechsel beizubehalten sind'?®. Den
Gesellschafterinnen und Gesellschaftern dirfen durch die Umwandlung insbesondere keine
neuen Belastungen entstehen. Durch die Umwandlung in die Rechtsform der AG mit

120 5o st z.B. auch unklar, wie im Rahmen von Umstrukturierungen mit der Plicht zur nachtraglichen Leistung umgegangen werden soll.
(Erlauternder Bericht BR, 19. Dezember 2012, S. 43); FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 14, Rn. 45 f.

121 Art, 685 Abs. 1 OR.

122 Art. 687 Abs. 3 OR.

123 Art. 687 Abs. 2 OR.

124 KOFFER, S. 185ff.

125 yigl. PESTALOZZI und ESSBIER Kommentar zu Art. 57 FusG, Rn. 6.

126 Art. 56 Abs. 1 FusG.
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Teilliberierung entsteht den Gesellschafterinnen und Gesellschaftern, bei einem Stammkapital
mit mindestens 50 000 CHF und hochstens 100 000 CHF, eine Nachschussplicht liber den nicht
liberierten Teil des Aktienkapitals.

Besonders seitdem unter dem neuen GmbH Recht die Mdglichkeit der teilhaften Einbringung
der Stammeinlage nicht mehr moglich ist'?” und somit eine Haftung der Gesellschafterinnen
und Gesellschafter auf Nachschuss fehlender Stammeinlagen ausgeschlossen ist, wirde
dadurch, obwonhl dieses Prinzip in einem gewissen Rahmen durchaus relativiert werden kann'?,
gegen die Grundregeln der Generalklausel verstossen werden'?. Ein Ausweg bietet die in der
Literatur und Kommentaransicht teilweise vertretene Méglichkeit zur Ubernahme der
Nachschusspflicht aller Gesellschafterinnen und Gesellschafter'®®, Die ausdriickliche
Zustimmung der Pflichtiibernahme sollte zudem durch entsprechende Handelsregisterbelege
und als notariell beurkundeter Umwandlungsbeschluss!®' aufgenommen werden. Dem Prinzip
der mitgliedschaftlichen Kontinuitdt kann dadurch Rechnung getragen werden, indem die
betroffenen Gesellschafterinnen und Gesellschafter den durch die Umwandlung entstehenden
Zusatzpflichten zustimmen.Eine Stellungnahme des EHRA zu dem Fall der ,,Zweydingers Classic
Sport Design Switzerland GmbH"'3? spricht sich dagegen sogar fiir die Zulassung der
Umwandlung einer GmbH mit einem Stammkapital von 50 000 CHF in eine telliberierte AG aus.
Argumentiert wird damit, dass die Mindestliberierungsvorschriften aus Art. 632 Abs. 2 OR dazu
erflllt seien. Ferner geht sie sogar soweit, dass selbst eine GmbH mit einem Stammkapital von
20 000 CHF bei einem den Mindestliberierungsvorschriften der AG genligendem
Aktivenlberschuss direkt in eine AG mit Teilliberierung umgewandelt werden kénne. Damit
wirde sogar auf eine vorangehende Kapitalerh6hung verzichtet werden. In der Praxis sind sich
Expertinnen und Experten allerdings weitgehend einig darliber, dass im Falle einer
Umwandlung der Rechtsform GmbH in die Rechtsform AG eine vorgangige Kapitalerhéhung des
Stammkapitals bei der GmbH auf 100 000 CHF die rechtssicherste Variante darstellt.!3* Etwaige
Rechtsunsicherheiten kdnnen damit von Beginn weg ausgeschlossen werden.

B.3 Notwendigkeit staatlichen Handelns
B.3.1 Rechtliche Perspektive

Mit der am 1.1.2008 in Kraft getretenen Neuerung des GmbH- Rechts3* wurde die Teilliberierung fiir
die Rechtsform GmbH bereits abgeschafft. Hinsichtlich der unterschiedlichen Behandlung der
Liberierung des Nennwertkapitals ist mit Blick auf die jingste Reform im GmbH-Recht ein gewisser
Handlungsdruck in Bezug auf die analoge Regelung im AG-Recht entstanden.!*> Weil die AG nach
geltendem Recht mit einer verhaltnismassig niedrigen Kapitalaufbringung in H6he von 50 000 CHF
gegriindet werden kann, wird argumentiert, dass der GmbH, die mit voll zu liberierenden Einlage auf
das Stammekapital von 20 000 CHF gegriindet wird, eine Konkurrenz ohne sachliche Griinde!®® entstehe.

127.ygl. Art. 777c Abs. 1 OR.

128 \/gl. PESTALOZzI und ESSBIER Kommentar zu Art. 56 FusG, Rn. 7f..

129 y/gl. PESTALOZZI und ESSBIER Kommentar zu Art. 56, Rn. 19; PESTALOZzI und ESSBIER Kommentar zu Art. 57,Rn. 25).

130 vgl. PESTALOZZI und ESSBIER Kommentar zu Art. 56 FusG, Rn. 19; PESTALOZzI und ESSBIER, Kommentar zu Art. 57, Rn. 26; Art. 64 FusG.
131 Sjehe Art. 65 FusG.

132 Die Gesellschaft mit beschrankter Haftung hat ihr Stammkapital vorgangig auf CHF 76000 erhoht und wird gemdss Umwandlungsplan
vom 08.03.2008 und Bilanz per 31.12.2007 mit Aktiven von CHF 179267.55 und Fremdkapital von CHF 99310.10 in eine Aktiengesellschaft
umgewandelt. Im Rahmen der Umwandlung wird das Kapital zudem um CHF 24000 auf CHF 100000 erhoht, wobei die Liberierung auf CHF
76000 belassen wird." (SHAB-Zeitung Nr. 60 vom 28.03.2008, Tagebuch Nr. 878).

133 ygl. PESTALOZZI und ESSBIER Kommentar zu Art. 57, Rn. 14.

134 Dazu ausfiihrlich DRUEY/JUST/GLANZMANN, §18 Rn. 7-9 und 12.

135 Die Beweggriinde zur Vollliberierung bei der GmbH waren vor allem dem niedrigen Stammkapital in Héhe von 20 000 CHF geschuldet,
welches im Hinblick auf die beschrankte Haftung und den Glaubigerschutz eine Regelung liber eine teilhafte Liberierung des Nennwertkapitals,
obsolet machte (BBI 2001 3156).

136 Erlguternder Bericht BR, 19. Dezember 2012, S. 13.
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Aus gesetzgeberischer Perspektive stellt dieses Konkurrenzverhdltnis zweier Rechtsformen ahnlicher
Art einen Handlungsbedarf dar. Ebenso sieht eine Mehrheit der in diesem Rahmen befragten
Expertinnen und Experten Bedarf fiir eine bessere Abgrenzung der beiden Rechtsformen. Ferner wiirde
die Abschaffung der Teilliberierung auch als logische Konsequenz in Folge der Neuerung des GmbH-
Rechts interpretiert. Dagegen wird argumentiert, dass die Abschaffung der Teilliberierung die
Gestaltungsfreiheit im Schweizer Aktienrecht (iberraschend einschranke!3” und insofern eine ,,unnétige
Einschrénkung der Privatautonomie darstelle*'*8, Im Vollzug des neuen Rechts seien die betroffenen
Gesellschaften durch den Wegfall der Mdglichkeit zur Nachliberierung ,Zwangereien“!3° ausgesetzt.

Nichtsdestotrotz ergeben sich in der Praxis seit Inkrafttreten des neuen Aktienrechts im Jahre 1992 in
Bezug auf die Teilliberierung des Aktienkapitals verschiedene Risiken und Rechtsunsicherheiten, die
nachfolgend im Rahmen einer nicht abschliessenden Aufzahlung kurz skizziert werden:

e Grundsatz der Kapitalaufbringung. Mit der geplanten gesetzlichen Anderung wiirde einem
aktienrechtlichen Hauptanliegen, namentlich dem Grundsatz der Kapitalaufbringung,
entsprochen.*° Mit der Abschaffung der Teilliberierung wird insbesondere das Ziel verfolgt, die
Eigenkapitalbasis der AG zu starken und damit auch das Missbrauchsrisiko zu vermindern, wie
dies die Aktienrechtsrevision von 1992 mit der Einflihrung von deutlich strengeren
Griindungsvoraussetzungen dazumal verfolgte.!*!

e Inhdrentes Risiko der Nachschusspflicht. Ein weiterer Risikofaktor der Teilliberierung stellt die
Verpflichtung auf Nachliberierung der Aktionare dar. Fur Aktiondre die ihre Aktien nicht voll
liberiert haben, besteht das Risiko, dass ihre Nachschusspflicht fallig wird. Sei es durch eine
Aufforderung des Verwaltungsrates!*> oder im Falle eines Konkurses fiir den Verausserer
(vormaligen Aktionar) von teilliberierten Aktien im Laufe der 2-jahrigen Frist auf Nachhaftung
fir den nicht eingezahlten Betrag!*3. Im Konkurs gibt es fiir Aktiondre oder Glaubiger (ber die
Konkursverwaltung!** oder eigenstandig!* die Mdoglichkeit, ihre Anspriiche gegen die
Gesellschaft geltend zu machen. Die Nachschusspflicht kann von der Gesellschaft im
Innenverhéltnis direkt Uber den Verwaltungsrat einfordert!*® werden. Aus diesen Griinden
befinden sich aktuelle, ehemalige!*’ und zukiinftige!®® Aktionare teilliberierter Aktien in
Ungewissheit (ber den Zeitpunkt der Falligkeit der Nachschussverpflichtung. Durch die
Abschaffung der Teilliberierung kdnnte ein potentieller Zahlungsverzug bzw. -ausfall der
Aktiondre und das damit verbundene rechtliche Risiko sowohl flir die AG, den Aktiondr und die
Glaubiger eliminiert werden.#?

e Stimmrechtsaktien-Problematik: In der Praxis kann es vorkommen, dass teilliberierte
Namenaktien neben voll liberierten Aktien bestehen. Dies kann problematisch werden, wenn
die Statuten derjenigen Gesellschaft die Stimmkraft auf die Anzahl der Aktien festlegen, weil

137 BOCKLI, GeskR, S. 3.

138 ygl. BJ, Stellungnahmen weiterer Vernehmlassungsteilnehmer (3), Bar & Karrer, Ziff. 3, 28.
13 Bk, GeskR, S. 3.

140 ygl. BBI 1983 788.

141 vgl. BBI 1983 771 f, 788; FORSTMOSER, in: SIZ 88 (1992), S. 142.

143 Art. 687 Abs. 2 OR.

143 Art. 687 Abs. 2 OR.

144 Art, 757 Art. 1 OR.

145 Art. 757 Abs. 2 OR.

146 Art. 682 Abs.1 OR.

147 Siehe Punkt B.2.2.

148 Art. 687 Abs. 1 OR.

149 Aktionare, die dem Kauf von teilliberierten Aktien zugestimmt haben, sollten sich dem Risiko bewusst sein, dass eine Nachschusspflicht
besteht. Dies sollte sich deshalb bereits im Preis einer Aktie reflektieren.
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dadurch die teilliberierten Aktien ,im Ergebnis beinahe"!*® gleich gewichtet sind wie
Stimmrechtsaktien. Die sogenannten ,uneigentlichen Stimmrechtsaktien">!. Es ist geregelt,
dass im Falle von unterschiedlich hohen Nennwerten der Aktien einer Gesellschaft, bloss
diejenigen mit dem tieferen Nennwert als Namenaktien ausgegeben werden diirfen.>? Bei
teilliberierten Aktien ist diese Sonderregel nicht einschlagig, weil der Gesetzeswortlaut auf den
Nennwert der Aktien und nicht auf die Liberierung, also den auf die Aktie gezahlten Betrag,
abstellt. Anders als bei Aktien mit unterschiedlichen Nennwerten, verspricht der Aktionar den
nicht geleisteten Teil der Liberierung in Hohe des ,,non versé" jederzeit leisten zu konnen.

e Rechtsunsicherheit bei Aktientibertragung: Im Falle der Aktienilibertragung ist in der Praxis
unklar, ob und wie die Restforderung bei der Ubertragung teilliberierter Aktien auf den Erwerber
Ubergeht bzw. ob der Verdusserer auch nach dem Zeitpunkt der Verdausserung auf
Nachliberierung verpflichtet bleibt, oder mdglicherweise beide solidarisch verpflichtet
bleiben. 13

e Rechtsunsicherheit bei Umwand/ung: Mit der am 1.1.2008 in Kraft getretenen Neuerung des
GmbH-Rechts, wurde die Teilliberierung flir die Rechtsform GmbH abgeschafft. Die beiden
Gesetze sind in Bezug auf die Abschaffung der Teilliberierung nicht harmonisiert, wodurch im
Falle einer Umwandlung einer GmbH in eine teilliberierte AG Rechtsunsicherheiten auftreten
kdnnen. In der Theorie ist die Umstrukturierung im Speziellen bei der Umwandlung einer GmbH
in eine teilliberierte AG Uber rechtliche Umwege!>* zwar denkbar, in der Praxis raten Treuhander
und juristische Expertinnen und Experten, von dieser Méglichkeit ab.!* Handlungsbedarf ergibt
sich vor allem insofern, dass entweder die bestehenden Regelungen angepasst werde
mussten,die Rechtsunsicherheiten hinsichtlich des ,,ob" und ,wie" der Umwandlung einer GmbH
in eine (teilliberierte) AG damit beseitigt werden oder die Mdglichkeit zur Teilliberierung wiirde
analog zum GmbH-Recht abgeschafft werden.

e Problem der unerlaubten Ausgabe teilliberierter Inhaberaktien. Eine weitere rechtswidrige
Praxis, namlich die Ausgabe von teilliberierten Inhaberaktien, wiirde mit der Abschaffung der
Teilliberierung unterbunden werden kénnen. ¢

Aufgrund der oben skizzierten rechtlichen Unsicherheiten und Risiken in Bezug auf die AG mit
Teilliberierung scheint eine staatliche Intervention, namentlich die Aufhebung der Teilliberierung,
gerechtfertigt.

B.3.2 Statistische Perspektive

Es gibt keine offiziellen Statistiken Uber die Art und Anzahl teilliberierter Aktiengesellschaften, sowie
deren Grosse und Anzahl an Mitarbeitenden. Weder das EHRA noch die angefragten kantonalen
Handelsregisteramter sowie das Bundesamt flir Statistik haben entsprechende Angaben dazu. Deshalb
wurde im Rahmen einer Stichprobenanalyse versucht die Anzahl neugegriindeter AG mit Teilliberierung
fur das Jahr 2014 zu identifizieren. Die Zufallsstichprobe basiert auf den 6ffentlich verfligbaren Daten
des EHRA. Insgesamt wurden (n) 500 von (N) 6026 fiir das Jahr 2014 publizierten Neugriindungen

150 BAcKL, § 4 Rn. 426.

151 BAcKL, § 4 Rn. 426.

152 Art. 693 Abs. 2 OR.

133 ygl. Erlauternder Bericht BR, 19. Dezember 2012, S. 12-13, 43; BOcKLI, § 2 Rn. 431a. f.;DRUEY/JUST/GLANZMANN, § 8, Rn. 21 f.;
FISCHER/DRENCKHAN/GWELESSIANI/SIMONI, § 55, Rn. 55.6.

154 Etwa durch die analoge Anwendung von Art. 56 Abs. 1 FusG.

155 Sjehe Punkt B.2.2.

156 vgl. Erlauternder Bericht BR, 19. Dezember 2012, S. 43.
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von AG untersucht. Von der untersuchten Stichprobe (n=500) wahlten 64 Gesellschaften (= 12.8
Prozent) die Option der Teilliberierung. Das Resultat der Stichprobe diirfte aufgrund ihrer Grésse und
der randomisierten Vorgehensweise reprasentativ flir die Grundgesamtheit sein. Entsprechend darf
angenommen werden, dass im Jahr 2014 rund 13 Prozent der neugegriindeten AG die Option der
Teilliberierung wahlten. Eine Analyse (iber den Zeitverlauf kann im Rahmen dieser Studie nicht geleistet
werden. Die Creditreform!>” (2015) geht davon aus, dass der Gesamtbestand der teilliberierten AG
etwas tiefer, bei rund 7 Prozent liegen diirfte. Des Weiteren kann auf Basis der durchgefiihrten
Experteninterviews gefolgert werden, dass es sich bei teilliberierten Aktiengesellschaften um eher
kleinere KMUs mit einer geringen Anzahl an Mitarbeitenden handeln durfte. Eine abschliessende
Aussage Uber die Grésse und Mitarbeiteranzahl kann allerdings nicht erfolgen. Dazu ware eine
zusatzliche Erhebung notwendig, die nicht innerhalb des Analyserahmens dieser Studie vorgesehen ist.

Auch wenn AG mit Vollliberierung die dominante Mehrheit der bestehenden und neugegriindeten AG
ausmachen, kann festgestellt werden, dass ein nicht vernachlassigbarer Teil an Gesellschaften, die
Option der Teilliberierung wahlen. In diesem Sinne stellt die teilliberierte Option, gegenliber anderen
Rechtsformen (GmbH) und der AG mit Vollliberierungeine relevante und praktizierte Alternative dar.
Allerdings gilt festzuhalten, dass insbesondere die GmbH in den letzten Jahren deutlich an Bedeutung
gewonnen hat, wie Abbildungen 11 und 12 aufzeigen:

Entwicklung der Anzahl der AG und GmbH 1980 bis 2014
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Abbildung 11: Entwicklung der Anzahl der in Handelsregister eingetragenen AG und GmbH

Quelle: Eigene Darstellung basierend auf Daten des Schweizerischen Handelsamtsblatts (SHAB)

157 Creditreform (2015), Korrespondenz vom 4. Juni 2015.
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Abbildung 12: Entwicklung der Anzahl neugegriindeter AG und GmbH im Zeitverlauf
Quelle: Eigene Darstellung basierend auf Daten des Schweizerisches Handelsamtsblatt (SHAB)

Die konstant héheren Griindungsquoten von GmbH und der nur noch leicht tiefere Gesamtbestand von
GmbH gegentiber AG kdnnen als Zeichen interpretiert werden, dass die Rechtsform GmbH immer mehr
als sinnvolle Alternative gegenliber der Rechtsform AG gewahlt wird. Schliesslich kann auf Basis obiger
Statistiken festgehalten werden, dass sich die GmbH im Zeitablauf als Rechtsform etabliert hat. Halt
der bestehende Trend darliber an, dass pro Jahr signifikant mehr GmbH als AG gegriindet werden, so
ist davon auszugehen, dass in etwa ab dem Jahr 2020 erstmals mehr GmbH existieren werden als AG.

Zusammenfassend ergibt sich aus statistischer Perspektive kein eindeutiger Grund weshalb die
Teilliberierung abgeschaffen werden sollte. Die Zahlen deuten darauf hin, dass die Rechtsformwahl
einer AG mit Teilliberierung immer noch einem aktuellen — wenn auch einem begrenzten — Bedurfnis
entspricht. Die Tatsache relativ geringer Griindungsraten stellt aus Sicht der Autoren aber kein
Argument fiir die Aufhebung der Teilliberierung dar.

B.3.3 Okonomische Perspektive

Aus 6konomischer Perspektive liesse sich die Abschaffung der Teilliberierung rechtfertigen, wenn deren
volkswirtschaftlichen Nachteile hdher sind als deren Vorteile.

Ein 6konomischer Nachteil ware, wenn durch teilliberierte AG hohe volkswirtschaftliche Kosten
verursacht wiirden, beispielsweise aufgrund einer hdheren Konkurswahrscheinlichkeit im Vergleich zu
vollliberierten AG, und sich daraus monetdre Verluste flir beteiligte Anspruchsgruppen ergeben. Die
zur Verfligung stehenden Daten von der Creditreform!>® sowie eigene Auswertungen auf Datenbasis
der Handelsregisteramter ergeben kein statistisch erhohtes Konkursrisiko von teilliberierten AG.>°

158 Creditreform 2015.
159 Siehe Punkte B.3.2, B.4 und B.5 fiir ausfiihrlichere Diskussionen.
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Die 6konomischen Vorteile der Teilliberierung kénnen ganz grundsatzlich darin begriindet werden, dass
die Existenz von Wahlmdglichkeiten (namentlich Teilliberierung und Vollliberierung) zu einer
effizienteren Organisation der Unternehmen beitragen kann. Auch wenn aus rechtlicher Perspektive
auf ,eine Konkurrenz ohne sachliche Griinde"!®® hingedeutet wird, sind Wahlimadglichkeiten aus
o6konomischer Sicht vielfach positiv zu beurteilen. Es ist davon auszugehen, dass Marktteilnehmer
unterschiedliche Praferenzen in Bezug auf die Struktur und Héhe ihres Kapitals sowie der Rechtsform
aufweisen. Alternativen erhéhen in diesem Zusammenhang die Chance, dass unterschiedliche
Praferenzen der Unternehmen abgedeckt werden, die es ihnen erlauben, sich am Markt so effizient
wie mdglich zu organisieren. Es ist zu vermuten, dass die Option der Teilliberierung insbesondere dann
wertvoll ist, wenn nicht oder nur knapp das gesamte (Mindest-)Aktienkapital aufgebracht werden kann.

Auf Basis dieser Argumentation ergibt sich aus 6konomischer Perspektive kein eindeutiger Grund,
welcher die Abschaffung der Teilliberierung bei AG rechtfertigen wiirde. Namentlich ist davon
auszugehen, dass die 6konomischen Vorteile (Wahlmdglichkeiten) die 6konomischen Nachteile
(potentiell hdheres Konkursrisiko) Uibertreffen.

B.4 Auswirkungen auf die einzelnen gesellschaftlichen Gruppen
B.4.1 Regulierungskosten fiir die betroffenen Unternehmen

Die Ubergangsbestimmungen des Vorentwurfs zum neuen Obligationenrecht sehen in Bezug auf die
Abschaffung der Teilliberierung eine Besitzstandsklausel vor. Gesellschaften die vor dem Inkrafttreten
des neuen Rechts gegriindet wurden, miissen demnach nur in bestimmten Ereignisfallen, namentlich
bei einer Kapitalerhbhung oder -herabsetzung bzw. Anderung des Liberierungsgrades oder des
Nennwertes, ihre Aktien voll liberieren. Fiir Unternehmen, die nach dem Inkrafttreten des neuen Rechts
gegrindet werden gilt die Pflicht zur Vollliberierung des Aktienkapitals.

Aus dieser Regelung des Vorentwurfs Uber die Abschaffung der Teilliberierung ergeben sich fir die
Normadressaten kiinftig folgende Varianten, die eine Pflicht zur vollstdndigen Liberierung des
Aktienkapitals ausldsen:

a) bestehende teilliberierte AG, die eine Anderung des Aktienkapitals, des Liberierungsgrades oder
eine Nennwertanderung vornehmen;

b) bestehende Unternehmen anderer Rechtsformen (insbesondere GmbH), welche trotz Praferenz
fur die teilliberierte AG auf eine vollliberierte AG wechseln miissen;

¢) samtliche neuzugriindenden Unternehmen (Start-Ups), welche die Form der teilliberierten AG
gewahlt hatten.

Samtliche drei Varianten kénnen, muissen aber nicht zwingend, eintreten. Insofern gabe es den
theoretisch madglichen aber eher unwahrscheinlichen Fall, dass die Gesetzesanderung kein
Unternehmen betreffen wirde. Namlich dann, wenn unabhangig der neuen Gesetzgebung keine
Praferenzen flr teilliberierte Griindungen mehr bestlinden oder bestehende AG mit Teilliberierung
keine Anderungen an ihrem Kapital vornehmen wiirden. Dies ist aber eher unwahrscheinlich.
Wahrscheinlicher ist, dass zumindest gewisse Falle teilweise eintreten und sich daraus potentielle
Regulierungskosten ergeben. Dabei geht es nicht darum, eine absolute Anzahl von mdglicherweise
betroffenen Unternehmen zu schatzen, sondern eher darum, die Eintrittswahrscheinlichkeiten der oben
beschriebenen Varianten zu diskutieren, mit dem Ziel, eine qualitative Einschatzung utber die Art und
Anzahl der Normadressaten zu erlangen. Fir jede Variante werden nachfolgend mdgliche
Handlungspflichten und Kostenbestandteile identifiziert. Samtliche Einschatzungen der

160 Sjehe Punkt B.3.1.
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Regulierungskosten basieren primar auf den durchgefiihrten Interviews. Sie erheben keinen Anspruch
auf Reprasentativitat.

B.4.1.1 FallA

Ein eintretendes Ereignis (namentlich eine Kapitalerhdhung und -herabsetzung, Anderung der
Liberierung oder Nennwertdnderung) zwingt eine bisher teilliberierte AG die Aktien voll zu liberieren.

Betroffene Unternehmen

Aus den Aussagen der Interviewpartner lasst sich nicht generell ableiten, dass AG mit Teilliberierung
mit dem Ziel gegriindet werden, ihre Kapitalisierung und Liberierung auch zukinftig fixiert auf dem
Grindungsniveau zu belassen. Zwar wird anerkannt, dass ein substantieller Teil der AG mit
Teilliberierung aufgrund ihrer geringen Grosse und begrenztem Kapitalbedarf auch tber den Zeitverlauf
hinweg keine Notwendigkeit besitzt, Anderungen an ihrem Kapital oder Liberierung vorzunehmen.
Allerdings lasst sich aus der bestehenden Handelsregisterpraxis ableiten, dass es durchaus Beispiele
von urspringlich teilliberierten AG gibt, welche mit betrieblichem Wachstum und steigendem
Kapitalbedarf das Kapital oder die Liberierung Gber den Geschaftsverlauf entsprechend erhéhen. Auch
wenn von einer relativ geringen Anzahl von AG mit Teilliberierung ausgegangen werden kann'®!, ist es
gemass Handelsregisterpraxis wahrscheinlich, dass zumindest ein Teil dieser AG mit Teilliberierung
zukiinftige Anderungen an ihrem Kapital oder der Liberierung vornehmen werden. Die Gesellschaft
musste das Aktienkapital voll liberieren, wodurch potentielle Regulierungskosten entstehen.

Direkte Regulierungskosten

Nachfolgend werden die Handlungspflichten und direkten Regulierungskosten anhand der unter
Variante A beschriebenen Situation identifiziert, namentlich wenn eine AG mit Teilliberierung auf das
System der Vollliberierung wechseln muss.

HP 1.0: Teilweise Statutendnderung und Anderung des Handelsregistereintrages der AG

Verbunden mit einer Anderung der Liberierung sind die Statuten teilweise anzupassen und vom
Verwaltungsrat neu zu beschliessen. Die teilweise Statutendnderung unterliegt zwingend der
offentlichen Beurkundung und muss notariell beglaubigt werden.'%2 Die Anderung des
Liberierungsgrades wird im Handelsregister eingetragen. Die daraus resultierenden Geblhren einer
teilweisen Statutenanderung betragen am Beispiel des Kantons Ziirich!®:

e Teilweise Statutenanderung Handelsregister: 40% von 600 CHF, 240 CHF!%*;

 Offentliche Beurkundung der Statutendnderung: 1/3 Promille vom Nominalbetrag des Kapitals
(min. 250 CHF bis max. 2 500 CHF exklusive MwSt. und Auslagen) 1¢5;

e Handelsregisteranmeldung: 70 CHF6¢;

161 Eigene Schatzungen auf Datenbasis der kantonalen Handelsregisteramter ergeben, dass aktuell rund 16 000 AG mit einem /iberierten
Kapital von weniger als 100 000 CHF existieren. Eine Mehrheit dieser 16 000 Gesellschaften wurde jedoch vor dem 1.1.1985 gegriindet und
weisen das damals geforderte Mindestkapital von 50 000 CHF auf. Die Creditreform 2015 schatzt den Gesamtbestand der AG mit
Teilliberierung auf ca. 7 Prozent.

162 ygl. Art. 647 OR.

163 Handelsregisteramt Kt. ZH, (,Gebihren").

164 Art. 4 Abs. 1 Nr. b Verordnung Uber die Gebiihren fiir das Handelsregister.

165 Anhang Ziff.4.4.3.2. NotGebV Kt. ZH; Auskunftnahme beim Notariat, Grundbuch- und Konkursamt Affoltern).

166 Handelsregisteramt Kt. ZH, (,Gebiihren / Produkte und Dienstleistungen); kann auch von der Gesellschaft vertreten durch den
Verwaltungsrat vorgenommen werden (Auskunftnahme beim Handelsregisteramt Kt. ZH).
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e Sonstige Gebiihren: ca. 50 — 600 CHF'¢’,

Fir den Fall, dass eine AG den Grad der Liberierung von 50 000 auf 100 000 CHF erhoht
(Nachliberierung), werden also Gebiihren in der Grossenordnung von ca. 610 bis 1000 CHF fallig.168
Diese kdnnen sich zwar je nach Kanton unterscheiden, sollten sich aber in dem definierten
Gebuhrenrahmen der bundesweiten Verordnung tber die GebUlhren flr das Handelsregister bewegen.
Allerdings sind samtliche anfallenden Gebiihren als Sowieso-Kosten und damit nicht als eigentliche
Regulierungskosten zu taxieren. Weil eine Nachliberierung ausgeldst durch ein eintretendes Ereignis
sowieso einen Offentlich zu beurkundenden Beschluss des VR bewirken wiirde, konnen die daraus
resultierenden Kosten nicht der gesetzlichen Pflicht zur Vollliberierung angelastet werden.

Zusatzlich zu den beschriebenen Gebiihren fallen etwa im Zusammenhang mit der Statutendnderung
Personalaufwendungen (aber sehr moderate) an. Analog zur vorherigen Begriindung kénnen aber auch
diese Aufwendungen als Sowieso-Kosten taxiert werden.

Finanzielle Kosten

Bruttokosten Nettokosten
ca. 610 bis 1 000 CHF 0 CHF
Personalkosten
Bruttokosten Nettokosten
1h Oh
56 CHF 0 CHF

Tabelle 13: Kosten HP 1.0 Teilweise Statutenénderung und Anderung des Handelsregistereintrages der AG

Zu beachten gilt jedoch, dass die Statutenanderung nicht in jedem Fall durch den Verwaltungsrat
erfolgt. Im Falle einer Kapitalerhbhung ist die Statutenanderung zwingend durch die

167 Sonstige Geblihren konnen sein: Handelsregisterauszug, Eintragungsbestatigung vor SHAB-Publikation, Zeugnis (Bescheinigung tber
bestimmte Eintragungsinhalte), Kopien von Registerbelegen, beglaubigt, Vorprifung von Eintragungsbelegen, Juristische Auskiinfte,
Stellungnahmen und Gutachten, Beglaubigung einer Unterschrift. Handelsregisteramt Kt. ZH, (,,Gebiihren / Produkte und Dienstleistungen™).
168 Sjehe Tabelle 13.
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Generalversammlung zu genehmigen und unterliegt ebenfalls der 6ffentlichen Beurkundung®®. Falls
also eine teilliberierte AG ihr Kapital erhéht und im Zuge dessen das Kapital voll liberieren muss, waren
entsprechend zwei Statutendnderungen notwendig (Kapitalerhéhung und Anderung der Liberierung).
Unter der Annahme, dass eine Unternehmung nur eine Kapitalerhhung, aber keine Anpassung der
Liberierungsquote vornehmen mdchte (was unter geltendem Recht unter Einhaltung der
Mindestliberierungs-Voraussetzungen erlaubt ist) kann sie dies unter neuem Recht nicht mehr tun. In
diesem Fall wéren die unter Tabelle 13: Kosten HP 1.0 Teilweise Statuteninderung und Anderung des
Handelsregistereintrages der AG

genannten Bruttokosten nicht als Sowieso-Kosten, sondern als eigentliche Regulierungskosten zu
klassifizieren.

HP 2.0: Einfordern der Nachschusspfiicht gegendiiber den Aktiongren

Im Zuge eines Wechsels auf das System der Vollliberierung ergibt sich fliir den Verwaltungsrat einer
AG die Pflicht, das noch nicht einbezahlte Aktienkapital einzufordern. Die daraus entstehenden
Regulierungsfolgen sind nicht als Sowieso-Kosten zu deklarieren, weil sie sich nur im Zusammenhang
mit einem Systemwechsel auf die Vollliberierung ergeben.

Die identifizierten Kosten reflektieren die Aufwendungen der AG (namentlich des Verwaltungsrates),
die Aktionare aufzufordern ihrer Liberierungspflicht der noch nicht geleisteten Einlagen
nachzukommen. Das Aktienrecht sieht in diesem Zusammenhang keine Formvorschrift vor. Die
Aktionare koénnen mindlich oder schriftich zur Leistung aufgefordert werden. Die
Handelsregisterpraxis deutet darauf hin, dass es sich bei den teilliberierten AG vielfach um sog.
»Einmann-AG" handelt, welche die Organe der AG in Personalunion vereinen. In diesem Fall wiirden
fur die Gesellschaft im Rahmen eines Systemwechsels auf die Vollliberierung keine Kostenfolgen
entstehen, weil der Verwaltungsrat zugleich einziger Aktiondr der Gesellschaft ist. Weist die
Gesellschaft hingegen mehrere Aktionare auf, die zudem nicht im Verwaltungsrat vertreten sind, dann
wirden durch den Systemwechsel Regulierungskosten verursacht werden. Unter der Annahme, dass
die Aktionare der Pflicht zur Nachliberierung zeitnah und vollsténdig nhachkommen, bewegen sich die
identifizierten Initialkosten aber in einem tiefen eher vernachlassigbaren Bereich. Falls die Aktiondre
ihrer Pflicht zur Nachliberierung nicht nachkommen, kdnnen hingegen weitere und substantiellere
Kosten auf die Gesellschaft zukommen. Diese Kosten koénnen aber nicht als eigentliche
Regulierungskosten gewertet werden, weil von Anfang an eine gesetzliche Nachschusspflicht!”® fiir
teilliberierte Namenaktien besteht. In diesem Sinne kann der Regulator nicht flr Kosten im
Zusammenhang mit sdumigen Aktiondren verantwortlich gemacht werden.

169 Art. 650 ff. OR.
170 Sjehe Punkt B.B.2.
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Personalkosten
Bruttokosten Nettokosten
Oh bis 5h Oh bis 5h
0 — 280 CHF 0 — 280 CHF

Tabelle 14.: Kosten HP 2.0 Einfordern der Nachschusspfiicht gegendiber den Aktionédren

Indirekte Regulierungskosten

Die Frage stellt sich, ob im Zusammenhang mit den gesetzlichen Ubergangsbestimmungen der Pflicht
zur Vollliberierung (,,Besitzstandsklausel™) insofern indirekte Regulierungskosten entstehen, als dass
Unternehmen auf betrieblich notwendige Kapitalerhohungen oder Anderungen der Liberierung
verzichten, um der Pflicht zur Vollliberierung zu entgehen. In diesem Zusammenhang vertreten die
befragten Expertinnen und Experten und Vertreterinnen und Vertretern von AG mit Teilliberierung eine
einheitliche Meinung. Aus ihrer Optik wiirde mit dem blossen Ziel, der gesetzlichen Verpflichtung zur
Vollliberierung zu entgehen kein Unternehmen auf betrieblich notwendige Investitionen verzichten,. In
diesem Fall wiirden die Vertreterinnen und Vertretern von AG mit Teilliberierung alternativ auf weitere
Finanzierungsquellen oder -methoden zuriickgreifen, oder das Kapital voll liberieren. Zudem zeigt die
Handelsregisterpraxis, dass in vielen Fallen von betrieblichen Expansionen (und damit verbundenen
Kapitalerhdhungen) das entsprechende Aktienkapital ohnehin voll liberiert wird. Dies ist insbesondere
der Fall wenn externe Kapitalgeber involviert sind. Entsprechend ist nicht a priori anzunehmen, dass
durch das System der Vollliberierung Effizienz- oder Wachstumsverluste aufgrund gemilderter
Investitionstatigkeit geschiirt werden.

Anders verhadlt es sich, wenn die Investitionen eben nicht betrieblich notwendig sind, das Kapital
aufgrund potentieller Wachstumsaussichten jedoch vorsorglich erhéht werden sollte, um eine gewisse
betriebliche Flexibilitédt aufrechtzuerhalten. Insbesondere bei grésseren Unternehmen mit héherem
Aktienkapital und héheren absoluten Differenzen zwischen einbezahltem Kapital und dem gesamten
Aktienkapital, kdnnte die neue gesetzliche Pflicht zur Vollliberierung dazu fihren, dass vorerst und
zulasten einer gewissen betrieblichen Flexibilitdt auf eine Kapitalerhohung verzichtet werden wirde.

Allerdings zeigt die aktuelle Handelsregisterpraxis, dass grossere Unternehmen mit hdherem
Aktienkapital ihr Kapital tendenziell voll liberiert haben.!”* Und selbst im eher unwahrscheinlichen Fall,
wenn ein Unternehmen mit grdsserem, aber teilliberiertem Aktienkapital auf eine proaktive
Kapitalerhhung verzichten wiirde, miissen nicht per se Regulierungskosten entstehen. Sofern nicht
davon ausgegangen wird, dass das Unternehmen aufgrund der verzichteten Kapitalerh6hung
zukinftige Investitionsmdglichkeiten verpasst (Opportunitatskosten), sind keine indirekten

171 Dies zeigt sich exemplarisch am Beispiel des Kantons Ziirichs, wo per 26.05.2015 samtliche 237 existierenden AG mit einem Aktienkapital
von 2 Mio. CHF vollsténdig liberiert sind (Handelsregisteramt Kt. ZH).
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Regulierungskosten identifizierbar. Das Unternehmen miisste — wohl etwas zeitkritischer — bei
tatsachlich eintretendem Kapitalbedarf, die Kapitalerhéhung beschliessen und im Zuge dessen auch
voll liberieren. So oder so sieht das Aktienrecht diesbezliglich zielfihrendere Instrumente vor, wie
beispielsweise die genehmigte Kapitalerhéhung (Art. 651 OR), welche es dem Verwaltungsrat erlaubt
innerhalb von zwei Jahren eine vorab definierte Erhéhung des Aktienkapitals vorzunehmen. Die
genehmigte Kapitalerhéhung ist im Vorentwurf zum neuen Aktienrecht (2014) allerdings nicht mehr
vorgesehen, weil ein sogenanntes Kapitalband eigefiihrt wird, welches den Verwaltungsrat ermachtigt,
innerhalb einer Frist von langstens 5 Jahren das Kapital beliebig zu erhéhen oder herabzusetzen.

B.4.1.2 FallB

Eine GmbH mdchte eine Rechtsformanderung vornehmen und muss nach der Gesetzesanderung trotz
Praferenz fiir die Teilliberierung auf das Modell der Vollliberierung ausweichen.

Betroffene Unternehmen

Der oben beschriebene Fall ist zwar theoretisch mdglich, praktisch aber eher unwahrscheinlich und
juristisch nicht unproblematisch.”? Rechtsforméanderungen von einer GmbH hin zu einer AG sind zwar
Ublich und rechtlich relativ einfach maéglich, allerdings wird im Zuge der Umwandlung gewéhnlich das
vollsténdige Aktienkapital liberiert.!”> Die Handelsregisterpraxis bestatigt zwar Beispiele von
Unternehmen, die als GmbH auf das teilliberierte System einer AG umgewandelt haben. Dieses
Vorgehen ist aber vor dem Hintergrund der der Abschaffung der Teilliberierung fiir die Rechtsform der
GmbH mit Inkraftsetzung des neuen GmbH-Rechts im Jahr 200874insbesondere auch wegen dem
Prinzip der mitgliedschaftlichen Kontinuitat rechtlich umstritten.

Zudem stellt sich die Frage, weshalb sich ein Unternehmen mit geringerem Kapitalbedarf (GmbH) in
ein Unternehmen mit héherem Kapitalbedarf (AG) umwandeln lassen mdchte, um dann doch nur ein
Teil von diesem Kapital zu liberieren. Umwandlungsmotive scheinen dann eher rechtlicher Natur, um
gewisse Vorteile einer AG (Stichwort: ,Société Anonyme") im Vergleich zur personenbezogener GmbH
bei ahnlich hoher Kapitalaufbringung zu geniessen. Betriebswirtschaftlich scheint es zumindest fraglich,
weshalb im Zuge einer Umwandlung auf das teilliberierte System der AG gewechselt werden soll,
insbesondere im Kontext von Fremdkapitalaufnahmen bei Banken, der flexibleren Kapitalstruktur oder
der Mdglichkeit zur Partizipation externer Investoren. Insbesondere diejenigen befragten Expertinnen
und Experten, die auch beratend tatig sind, wiirden ihren Mandanten aus vielfaltiger Hinsicht nicht zu
einer solchen risikohaften ,,Unternehmensgriindung™ im Zuge der Umwandlung einer GmbH in eine
teilliberierte AG raten. Zusammenfassend kann argumentiert werden, dass die Variante B aufgrund der
rechtlich unklaren Situation sowie der beschrankten betrieblichen Rationalitdt sowohl in der Gegenwart
als auch zukiinftig ein eher unwahrscheinliches Szenario beschreibt.

Regulierungskosten

Es stellt sich die Frage, ob die wegfallende Option der teilliberierten AG zu Regulierungskosten flhrt,
insbesondere fiir den Fall, dass eine GmbH im Zuge einer Umwandlung ein teilliberiertes Aktienkapital
bevorzugt. Direkte Regulierungskosten waren in diesem Zusammenhang theoretisch zu identifizieren,
aber praktisch schwer zu quantifizieren und wohl kaum relevant. Konkret waren die zusatzlichen
Transaktionskosten (z.B. Suchkosten) die der GmbH anfallen wiirden, um die zusatzlichen

172 Giehe Punkt B. B.2.2.

173 Dies zeigt sich exemplarisch am Beispiel des Kantons Ziirich, welcher im Jahr 2014 68 Rechtsformédnderungen von einer GmbH zu einer
AG registrierte. 67 dieser Unternehmen haben das Aktienkapital vollstandig liberiert, wobei nur ein Unternehmen die Option der Teilliberierung
gewahlt hat.

174 Siehe Punkt B. B.2.2.
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Kapitalerfordernisse einer vollliberierten AG zu erbringen, als direkte Regulierungskosten zu werten.
Namentlich ware es fiir eine GmbH, die bisher zu 20 000 CHF liberiert war nicht mehr ausreichend
Lurt 30 000 CHF zusatzliches Kapital aufzubringen. Sie miusste gemdss neuen gesetzlichen
Bestimmungen mindestens 80 000 CHF zusatzliche Eigenmittel beschaffen. In diesem Sinne ware die
Differenz, also 50 000 CHF, im Vergleich zur heutigen — rechtlich unklaren aber aus
Handelsregisterpraxis geduldeten — Situation zusatzlich zu beschaffen. Insbesondere wenn etwa im
Zuge betrieblicher Expansionen oder fiir die erleichterte Investorenbeteiligung (z.B. bei Private Equity
oder Venture Capital Finanzierungen), aus betriebswirtschaftlicher Optik in eine AG umgewandelt wird,
sollte das notwendige Kapital fur eine vollliberierte AG bereits vollstandig verfugbar sein, oder ohne
Zusatzkosten beschafft werden kdnnen. Zusammenfassend kdénnen die unter Variante B anfallenden
direkten Regulierungskosten als tief bewertet werden.

Sofern im Fall einer GmbH mit Stammkapital von CHF 20 000 die minimal zusatzlich notwendigen Mittel
in der H6he von 50 000 CHF nicht beschafft werden kénnen, ware eine Umwandlung zur AG unter
neuem Gesetz nicht mehr mdéglich. In diesem Sinne ware zu diskutieren, ob der GmbH damit verbunden
indirekte Regulierungskosten (z.B. Opportunitatskosten) anfallen kénnten.

Bei einer GmbH mit einem Stammkapital von CHF 50 000 ware unter geltendem Recht die Mdglichkeit
gegeben, ohne vorgangige Kapitalerhdhung in eine teilliberierte Aktiengesellschaft umzuwandeln. Dies
wadre unter den neuen gesetzlichen Bestimmungen nicht mehr mdglich. Vorher miisste eine
Kapitalerhéhung von mindestens CHF 50 000 durchgefiihrt werden. Die Regulierungskosten fiir diesen
Fall lassen sich genauer bestimmen.

Direkte Regulierungskosten

Nachfolgend werden die Handlungspflichten und direkten Regulierungskosten flir den Fall identifiziert,
dass eine GmbH, bei einer Stammeinlage unter 100 000 CHF, die Umwandlung zur Rechtsform der AG
beabsichtigt und dazu im Voraus eine Erhéhung des Stammkapitals vornehmen muss.

HP 1.0: Stammkapital-Erhéhung bei der GmbH

Fir die ordentliche Kapitalerhbhung muss vorab geklart werden zu welchem Preis die neuen
Stammanteile ausgegeben werden und wer diese zeichnen wird. Wenn die bendétigten Informationen
dazu vorliegen, beschliesst die Gesellschafterversammlung im Anschluss die Stammkapital-
Erhéhung!’>. Die Ausfilhrung des Beschlusses obliegt den Geschaftsfilhnrern der GmbH’¢. Der
Gesellschafter Beschluss'’’ beinhaltet alle relevanten Informationen hinsichtlich: des nominellen
Erhbhungsbetrages, der Anzahl der neuen Stammanteile, des Liberierungsbetrages, des
Emissionspreises, besondere oder qualifizierte Falle, betreffend der Geschaftsfiihrer Massnahmen, um
die wichtigsten zu nennen. Der Beschluss Uber die Erhdhung des Stammkapitals ist in einer
,Offentlichen Urkunde"“!78 festzuhalten.

Die beschlossenen Anderungen iiber die Hohe des Stammkapitals sind in den Statuten teilweise
anzupassen und durch den Geschéftsfiihrer neu zu beschliessen.'”® Die teilweise Statutendnderung
unterliegt zwingend der 6ffentlichen Beurkundung'®. Die Anderung Uber die Hohe des Stammkapitals

175 Art. 781 Abs. 1 OR.

176 Art. 781 Abs. 2 OR.

177 Art. 781 Abs. 3 OR.

178 Art. 781 Abs. 5i.V.m. 650 Abs. 2 OR.

175 Art. 781 Abs. 5 Ziff. 5 i.V.m. Art. 652g OR.
180 Art. 780 OR.
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wird anschliessend im Handelsregister eingetragen.'®* Damit die Handelsregisteranmeldung
eingetragen und publiziert werden kann, missen dem Handelsregisteramt einige Dokumenten und
Nachweise!® (iber die Erhéhung des Stammkapitals bereit gestellt werden.

Neben dem nicht unerheblichen personellen Aufwand, insbesondere die Vorbereitung des
Gesellschafter Beschlusses und die Handelsregisteranmeldung betreffend, ergeben sich die Gebiihren
einer Stammkapital-Erhéhung am Beispiel des Kantons Ziirich!®® wie folgt:

e Statutenanderung mit Kapitalveranderung: 50% von 600 CHF, 300 CHF (Art. 4 Abs. 1 Bst. a
Verordnung liber die Geblhren flir das Handelsregister);

o Offentliche Beurkundung des Gesellschafterbeschlusses (Erhdhung des Stammkapitals): 1
Promille vom Nominalbetrag des Kapitals (min. 500 CHF bis max. 5 000 CHF exklusive MwsSt.
und Auslagen) 8

 Offentliche Beurkundung (ber die Feststellung des Kapitals: 1/3 Promille vom Nominalbetrag
des Kapitals (min. 250 CHF bis max. 2 500 CHF exklusive MwSt. und Auslagen) 8>;

e Handelsregisteranmeldung: 70 CHF¢¢;

e Sonstige Gebiihren: ca. 50 — 600 CHF'®,

Die Erhdhung des Stammkapitals muss vor der Umwandlung mindestens auf 100 000 CHF erfolgen,
damit den Anforderungen Uber die zu leistende Mindesteinlage der neuen Bestimmung des Vorentwurfs
gerecht werden kann. Die Stammkapitalerhéhung flhrt in der Praxis zu Gebihren von ca. 1 200 bis 1
500 CHF.!®8 Die Personalkosten richten sich entsprechend nach dem Standardablauf und sind daher
zwischen 170 bis 560 CHF zu kalkulieren.’® Die identifizierten Kosten, sind im Gegensatz zu den
identifizierten Kosten aus Fall A abgebildet in Tabelle 15, als mit der Regulierung anfallende Kosten
(Nettokosten) zu werten.

181 Art. 937 OR.

182 Dje wichtigsten sind: Anmeldungs-Dokumente, Handelsregister-Anmeldung (HRA), Offentliche Urkunde (Gesellschafter Beschluss fiir
Stammkapitalerhthung), Offentliche Urkunde (Statutendnderung und Geschéftsfilhrer-Feststellungen), geénderten Statuten abgefasst,
Kapitalerhohungsbericht, Priifungsbestatigung des Revisors, Nachweis liber die Barliberierung.

183 Handelsregisteramt Kt. ZH.

184 Anhang Ziff.4.4.3.1 NotGebV Kt. ZH; Auskunftnahme beim Notariat, Grundbuch- und Konkursamt Affoltern.

185 Anhang Ziff.4.4.3.2 NotGebV Kt. ZH; Auskunftnahme beim Notariat, Grundbuch- und Konkursamt Affoltern).

18 Handelsregisteramt Kt. ZH, (,Gebiihren / Produkte und Dienstleistungen); kann auch von der Gesellschaft vertreten durch den
Verwaltungsrat vorgenommen werden (Auskunftnahme beim Handelsregisteramt Kt. ZH).

187 Sonstige Geblihren konnen sein: Handelsregisterauszug, Eintragungsbestatigung vor SHAB-Publikation, Zeugnis (Bescheinigung tber
bestimmte Eintragungsinhalte), Kopien von Registerbelegen, beglaubigt, Vorpriifung von Eintragungsbelegen, Juristische Auskiinfte,
Stellungnahmen und Gutachten, Beglaubigung einer Unterschrift. Handelsregisteramt Kt. ZH, (,Gebiihren / Produkte und Dienstleistungen™).
188 Sjehe nachfolgend in Tabelle 15.

18 Sjehe nachfolgend in Tabelle 15.
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Finanzielle Kosten

Bruttokosten Nettokosten
ca.1 200 bis. 1 500 CHF ca.1 200 bis. 1 500 CHF
Personalkosten
Bruttokosten Nettokosten
3-10h 3-10h
170 — 560 CHF 170 — 560 CHF

Tabelle 15: HP 1.0 Stammkapital-Erhéhung bei der GmbH

Indirekte Regulierungskosten

Indirekte Regulierungskosten wirden dann entstehen, wenn es einer Gesellschaft, in Absenz der
Option zur Teilliberierung aufgrund des hoéheren Kapitalbedarfs verunmdglicht wiirde, auf eine
vollstandig liberierte AG umzuwandeln und ihr damit gewisse betriebliche Nachteile entstehen wiirden.
Damit waren mindestens 50 000 CHF mehr Kapital als noch unter der Mdglichkeit der Teilliberierung
notwendig. Die Personalkosten hdngen relativ stark von der individuellen Organ und
Organisationsstruktur der Gesellschaft ab.

Konkret kdnnten darunter samtliche flir den Normadressaten relevanten Nachteile der Rechtsform
GmbH gegentiber der AG verstanden werden, wie beispielsweise die mangelnde Anonymitat der
Gesellschafter oder die fehlende Flexibilitat in der Kapitalbeschaffung (z.B. die fehlende Méglichkeit ein
bedingtes Kapital zu schaffen).

Insbesondere die mangelnde Anonymitat der Gesellschafter kann ein relevantes Argument darstellen
und von gewissen Gesellschaftern (bzw. mdglichen Investoren) als nachteilig empfunden werden. Nur
stellt sich hier mitunter die Frage, wieso die Gesellschaft urspriinglich als GmbH gegriindet wurde,
wenn rein rechtliche Aspekte im Vordergrund des Rechtsformwechsels stehen sollten. Waren
andererseits externe Investoren ausschlaggebend fiir den Rechtsformwechsel, dann wadre
anzunehmen, dass das zusatzlich notwendige Kapital ebenfalls eingebracht werden kann.'*® Es ist

19 Es ist anzunehmen, dass ein externer Investor seine Beteiligung an einem Unternehmen nicht ausschliesslich davon abhangig macht, ob
er 30 000 CHF oder neu eben CHF 80 000 CHF investieren muss.
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davon auszugehen, dass ein externer Investor seine Beteiligung am Unternehmen nicht von einem
verhaltnismassig geringen Investitionsvolumen, zwischen 30 000 CHF und 80 000 CHF abhangig
machen wiirde.

Andere Argumente wie die fehlende Flexibilitat in der Kapitalbeschaffung oder die erschwerte
Fremdkapitalaufnahme, welche als mdgliche Nachteile der GmbH empfunden werden kénnen, sind
kontextabhangig und damit nicht in jedem Fall zutreffend, insbesondere wenn man die GmbH mit der
teilliberierten AG vergleicht. Insofern ist zusammenfassend festzuhalten, dass die indirekten
Regulierungskosten als Folge der Abschaffung der Teilliberierung aus Perspektive der
Rechtsformanderung sowohl theoretisch als auch praktisch kaum konstruierbar sind. Die qualitative
Einschatzung der indirekten Kosten ist , kaum existent" oder liegt ,nahe bei Null*.

B.4.1.3 FallC

Ein Start-Up-Unternehmen steht nach Abschaffung der Teilliberierung vor der Wahl eine GmbH oder
vollliberierte AG zu griinden.

Betroffene Unternehmen

Die Handelsregisterpraxis zeigt, dass nur eine begrenzte Anzahl von AG die Form der Teilliberierung
wahlt. Eine Zufallsstichprobe von 500 im Jahr 2014 neugegriindeter AG auf Datenbasis des EHRA zeigt,
dass rund 13 Prozent der Neugriindungen die Form der Teilliberierung wahlen.°! In diesem Sinne kann
konstatiert werden, dass die Teilliberierung fiir Start-Ups eine praktische Alternative darstellt, aber eine
dominante Mehrheit entweder auf die vollliberierte AG oder andere Rechtsformen ausweicht. Aus Sicht
der Handelsregisterpraxis kann deshalb abgeleitet werden, dass nur eine begrenzte Anzahl von
Unternehmen von der zukiinftigen Gesetzesanderung betroffen sein wirde. Die begrenzte Nutzung
der Option der Teilliberierung kann aber nicht als alleiniger Beweggrund gelten diese abzuschaffen.
Sie ist vielmehr in einem rechtlichen, betrieblichen und politischen Gesamtkontext zu beurteilen,
insbesondere auch vor dem Hintergrund der Zielsetzung solider Rahmenbedingungen flir Start-Ups
und KMUs.

Regulierungskosten

Auch unter Variante C soll erdrtert werden, ob die wegfallende Option zu direkten Regulierungskosten
fuhrt, namentlich dann, wenn ein Start-Up statt der ihr praferierten AG mit Teilliberierung auf eine
andere Rechtsform (beispielsweise GmbH) oder einen anderen Liberierungsgrad (AG mit
Vollliberierung) ausweichen muss. Anders formuliert stellt sich die Frage, was die rund 13 Prozent!*2
der neu gegriindeten teilliberierten AG im Jahr 2014 in Absenz der Mdglichkeit der Teilliberierung
gemacht hatten und zu welchen Kosten?

Es darf angenommen werden, dass Unternehmen mit rein betrieblichen Motiven fir die (ehemals)
teilliberierte AG**3 im Sinne einer proaktiven Verhaltensweise auf ein voll liberiertes System ausweichen
wirden. Fir diese Art von Unternehmen kdnnten direkte Regulierungskosten anfallen, namentlich in
Form von Suchkosten flir die zusatzliche Kapitalbeschaffung. Im Gegensatz zu einer bestehenden
GmbH, welche erhéhte Kapitalanforderungen im Zuge einer Umwandlung durch angehauftes Kapital
mittels Verrechnung einbringen kdnnte, hat ein Start-Up mutmasslich weniger Kapitalreserven und die

191 Die Zufallsstichprobe basiert auf den &ffentlich verfligbaren Daten des Eidgendssischen Handelsregisteramts. Insgesamt wurden 500 von
6026 fir das Jahr 2014 publizierten Neugriindungen (=Neueintragungen) von AG untersucht. Davon wahlten 64 (= 12.8 Prozent) der
Unternehmen die Variante der Teilliberierung.

192 gchatzwert, vgl. Fussnote 191.

193 7.B. wegen zukiinftig geplanten Expansionen.
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Mittel missten zusatzlich beschafft werden. Diese extra Kapitalbeschaffung generiert wahrscheinlich,
aber nicht zwangslaufig, Regulierungskosten!®*. Orientiert man sich an Studien zu Erfolgsfaktoren
junger Unternehmen'®> oder Aussagen von Expertinnen und Experten im Start-Up-Business, scheint
insbesondere die Kapitalbeschaffung fir Jungunternehmen eine zentrale “Hirde"*® im
Grindungsstadium darzustellen. Vor diesem Hintergrund sind Start-Ups mit dem Wegfall der Option
zur Teilliberierung bei Griindung einer AG kiinftig erhéhten Kapitalbeschaffungskosten ausgeliefert.

Indirekte Regulierungskosten

Auch unter Fallvariante C stellt sich die Frage, ob sich flir Unternehmen Nachteile ergeben, wenn sie
aufgrund fehlender Mittel auf die Rechtsform der AG verzichten missen. Hier gilt es wiederum auf die
generellen Vor- und Nachteile von AG und GmbH zu verweisen, die bereits unter Variante B skizziert
wurden. Zusammenfassend folgert diese Studie, dass trotz der vielfach nachteilig wahrgenommenen
Rechtsform GmbH, betriebliche Entscheidungen und Handlungen wie bspw.: Geschaftsideen,
Produktinnovationen oder Geschaftsbeziehungen, unwahrscheinlich an der gewahlten Rechtsform oder
konkreten Bestimmungen Uber die Kapitalaufbringung scheitern.

Trotzdem gilt zu beachten, dass sich die Rahmenbedingungen flr die Wirtschaft und
Standortattraktivitdt immer aus der Summe von einzelnen Bestimmungen ergeben, wobei das
Gesellschaftsrecht ein einzelnes Element darstellt. Die Art und Ausgestaltung des Gesellschaftsrechts
kann somit die wahrgenommene Standortattraktivitat eines Landes beeinflussen.'®”

B.4.2 Regulierungsnutzen fiir die betroffenen Unternehmen

Folgend wird auf einen mdglichen Regulierungsnutzen fiir die betroffenen Unternehmen eingegangen,
der sich durch eine vollsténdige Liberierung des Aktienkapitals ergeben konnte. Ziel soll hierbei nicht
sein, die beiden Rechtsformen AG und GmbH miteinander zu vergleichen, vielmehr soll versucht
werden Nutzeneffekte einer AG mit Vollliberierung im Gegensatz zu einer AG mit Teilliberierung zu
identifizieren. Im Rahmen der Interviews mit Expertinnen und Experten und Vertreterinnen und
Vertretern von AG mit Teilliberierung wurden insbesondere drei mégliche Nutzenpotentiale skizziert.
Diese werden im Folgenden summarisch kommentiert und eingeschatzt: Reputation / Aussenwirkung

Die Aussagen der Interviewpartnerinnen und Interviewpartner ergaben grosstenteils, dass AG mit
Vollliberierung je nach Branche und Tatigkeit, namentlich bei Finanzierungsgeschaften mit
langerfristigen Verbindlichkeiten oder bei komplexeren Geschaftsbeziehungen, mit einer besseren
Reputation, im Sinne des Gldaubigerschutzes, in Verbindung gebracht werden. Der
Handelsregistereintrag ,teilliberiert® wurde von den Expertinnen und Experten und den befragten AG
mit Teilliberierung als ,,unschén®, ,stérend" oder zum Teil auch ,unseriés" empfunden. Insgesamt gibt
es keine verlasslichen empirischen Resultate, die auf eine generell erhéhte Reputation der
vollliberierten AG im Vergleich zur teilliberierten Option hinweisen.

Fir die tagliche Arbeit und den allgemeinen Geschaftsverlauf ist es jedoch meist irrelevant zu welchem
Grad das Kapital einer AG liberiert ist. In diesem Zusammenhang ist es unwahrscheinlich, dass
samtliche Anspruchsgruppen einer Gesellschaft detaillierte Kenntnisse Gber die Hohe der Liberierung
besitzen. Im normalen Geschaftsverlauf ist primar die allgemeine Reputation der Rechtsform AG oder
eigene Erfahrungen mit der entsprechenden Gesellschaft ein relevantes Kriterium. Indizien deuten

194 7.B. wegen einem erhohten Personalaufwand.

195 7.B. MEYER UND SIDLER, S. 52 f.

1% Kundenumfrage von startups.ch stellte 2014 fest, das fir 25% der Normadressaten die Kapitalbeschaffung zur Griindung einer
Aktiengesellschaft die grosste Hiirde darstellt (Startups.ch (2015), Interview).

197 Siehe dazu auch Punkt B.5.
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zwar darauf hin, dass eine tiefere Eigenkapitalbasis grundsatzlich im Zusammenhang mit
Zahlungsschwierigkeiten oder Ausfallen stehen kann, diese jedoch nicht per se Schlussfolgerungen auf
eine schlechtere Reputation von AG mit Teilliberierung zulassen.!%

Insolvenzgrund: Zu geringe Eigenkapitalausstattung

bis 10% bis 20% bis 30% | Uber30%
2007 2006|2007 2006|2007 2006 2007 2006

Verarb Gewerbe 251 269 24 2 262 185 174 295
Bau 368 326 314 26.7 180 196 137 211
Handel 250 277 314 280 167 223 269 220

Dienstleistungen 338 362 283 220 269 265 210 253

Abbildung 16: Insolvenzgrund: Zu geringe Eigenkapitalausstattung
Quelle: Creditreform 2015, S. 20.
Glaubigerschutz / tieferes Konkursrisiko

Abbildung 16 zeigt auf, dass eine tiefere Eigenkapitalbasis zu einem hoéheren Insolvenzrisiko flihren
kann. Auf dieser Basis kbnnte man zu der Schlussfolgerung kommen, dass AG mit Teilliberierung im
Vergleich zur AG mit Vollliberierung ebenfalls einem héheren Konkursrisiko ausgesetzt sind.

Uber die Insolvenzquote bei AG mit Teilliberierung ldsst sich im Rahmen der Untersuchung auf Grund
fehlender Statistiken keine abschliessende Aussage treffen. Wohl aber kann insgesamt beobachtet
werden'®, dass die Insolvenzquote der Rechtsform AG mit durchschnittlich 10 Insolvenzen auf 1 000
Unternehmen im Vergleich zur GmbH mit 20 Insolvenzen auf 1 000 Unternehmen in den Jahren von
2007 bis 2013, um die Halfte niedriger ist. Die GmbH weist folglich in der Schweiz ein fast doppelt so
hohes Insolvenzrisiko auf als die AG.

198 Sjehe Abbildung 16.
199 Sjehe Abbildung 17.
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* Insolvenzquote = Insolvenzen pro 1 000 Unternehmen

Abbildung 17: Insolvenzquote AG und GmbH (2007-2014)
Quelle: Eigene Darstellung basierend auf Creditreform, S. 6.

Gemessen an der Eigenkapitalausstattung befindet sich die AG mit Teilliberierung mit einem
Mindestkapital in der Héhe von 50 000 CHF naher an der Rechtsform der GmbH. Analog kdnnte man
also davon ausgehen, dass sich das Insolvenzrisiko bei AG mit Teilliberierung in einem ahnlich hohen
Ausmass bewegt. Eine eigene (explorative) Untersuchung samtlicher im Jahr 2014 im Handelsregister
registrierter Konkurse hat ergeben, dass von Total 707 AG rund 12 Prozent teilliberiert gegriindet
wurden.?® Die Creditreform?®! schatzt das Verhaltnis von konkursiten AG mit Teilliberierung im
Verhadltnis zu konkursiten AG mit Vollliberierung auf ca. 11 Prozent, was nicht auf ein erhdhtes
Konkursrisiko der teilliberierten AG schliessen lasst. Sowieso kann argumentiert werden, dass die
teilliberierte AG faktisch nur Uber ein geringeres Aktienkapital verfligt sofern angenommen wird, dass
der Verwaltungsrat bei Liquiditatsengpassen oder drohendem Insolvenzfall das nicht einbezahlte
Aktienkapital bereits eingefordert hat.

Finanzierung

Verschiedene finanzielle und nicht finanzielle Faktoren tragen zu einem Urteil tiber die Kreditfahigkeit
eines Unternehmens bei. Dabei kann nicht argumentiert werden, dass teilliberierten AG grundsatzlich
Nachteile gegenliber vollliberierten AG in Bezug auf die Kreditwirdigkeit und/oder
Finanzierungskonditionen widerfahren. Zwar sind die Liquiditat sowie das (einbezahlte) Eigenkapital
im Verhaltnis zum Fremdkapital relevante Beurteilungskriterien, hinsichtlich welcher — ceteris paribus
— die vollliberierte AG Vorteile aufweist. Bei der Beurteilung der Kreditwirdigkeit von Unternehmen

200 Von Total 707 registrierten Konkursen im Jahr 2014 fir die Rechtsform AG wurden 68 teilliberiert gegriindet (ohne eingetragene
Nachliberierung), 18 teilliberiert gegriindet mit anschliessender Nachliberierung und 44 hatten ein liberiertes Kapital von < 100'000 gelten
aber als vollstandig liberiert, weil sie vor dem Jahr 1985 gegriindet wurden.

201 Creditreform 2015, Interview.
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werden zur abschliessenden Beurteilung eine Vielzahl an weiteren Kriterien?®? herangezogen. Die
Kapitalausstattung ist in dem Prozess der Kreditvergabe einzig durch die Beurteilungskriterien lber die
Liquiditdt und das Eigenkapital erfasst, welche faktisch nur zwei eines umfangreichen
Kriterienkataloges abdecken. Fir die Finanzierung und die Frage nach der Kreditvergabe ist vielmehr
ein Gesamtbild Uber: 1. das Haftungskapital, 2. die Ertragspolitik?®3, 3. die Liquiditat und 4. Qualitative
Kriterien?®* massgebend. Der Einfluss des Liberierungsgrades auf die Finanzierung bzw. den
Risikozuschlag bei Kreditvergabe von AG mit Teilliberierung?®> bewegt sich bei gewahrter Finanzierung
in einem minimen Bereich?%,

B.4.3 Auswirkungen auf weitere gesellschaftliche Gruppen

Im Falle eines durch die Regulierung bedingten niedrigeren Insolvenzrisikos kdnnten samtliche
Glaubiger einer Unternehmung?®”’ einen Regulierungsnutzen im Sinne von tieferen Forderungsausfallen
verzeichnen. Wie bereits diskutiert?®® kann eine verhaltnismassig tiefe Kapitalausstattung ein héheres
Insolvenzrisiko bedeuten. Im Rahmen dieser RFA sind allerdings keine besonderen Hinweise eines
Zusammenhangs zwischen erhéhten Insolvenzen bei AG mit Teilliberierung festzustellen. Ergo wird die
Regulierung Uber die Aufhebung der Teilliberierung keinen pauschalen Regulierungsnutzen, im Sinne
eines niedrigeren Insolvenzrisikos, fiir die Anspruchsgruppen generieren kénnen.

B.5 Auswirkungen auf die Gesamtwirtschaft
B.5.1 Auswirkungen auf Wachstum, Wettbewerb und Standort

Multipliziert man die relativ niedrige Zahl von AG mit Teilliberierung mit den geschatzt tiefen
Regulierungskosten, kann abgeleitet werden, dass sich die aggregierten betrieblichen
Regulierungskosten auf einem tiefem Niveau bewegen. Allerdings steht den betrieblichen Kosten der
Regulierung auch ein eher begrenztes betriebliches Nutzenpotential gegentiber. Zudem stellt sich die
Ubergeordnete Frage, welche weiteren volkswirtschaftlichen Auswirkungen mit der Abschaffung der
Teilliberierung mit Blick auf Wachstum, Wettbewerb und Standort verbunden sein kdnnen.

Einschatzungen der Vertreterinnen und Vertreter der AG mit Teilliberierung lassen darauf schliessen,
dass in Folge der Gesetzesreform keine substantiellen volkswirtschaftlichen Auswirkungen resultieren.
Dies vor dem erwahnten Hintergrund, dass die Option zur teilliberierten Kapitalaufbringung im
Vergleich zur Vollliberierung eindeutig untervertreten ist und mit der Rechtsform der GmbH, zumindest
fur die kleinen Aktiengesellschaften, eine mogliche Alternative bereitsteht. Isoliert betrachtet kann
nicht davon ausgegangen werden, dass aufgrund der geplanten Gesetzesreform Standortattraktivitat
und Wettbewerbsfahigkeit der Schweizer Wirtschaft bedroht waren. Konkret ist nicht zu erwarten, dass
aufgrund der Abschaffung der Teilliberierung weniger Start-Ups gegriindet werden oder gar ins
Ausland wegziehen wiirden. In diesem Zusammenhang scheint das Gesellschaftsrecht insgesamt zwar
ein relevanter Standortfaktor flir Unternehmen darzustellen, welches aber isoliert betrachtet als nicht
matchentscheidend erachtet wird.

Diese Aussage kann beispielsweise im Rahmen des Global Competitiveness Index 2014/2015, in dem
die Schweiz unter 144 Volkswirtschaften den ersten Rang belegt, verifiziert werden. Der Global

202 7 B. Finanzierungspotential, Produktivitdt, Management, Budgetplanung, Investitionen oder Branche.

203 7 B. Rentabilitdt, Verschuldungskapazitat, nachhaltiger Free Cash Flow.

204 7 B. Business Plan, Branche, Unternehmensstrategie, Management.

205 7 B. bei Kreditwirdigkeitspriifung seitens der Bank.

206 der Liberierungsgrad hat, wenn iberhaupt herunterbrechbar, lediglich eine geringe Abstufungen des gesamten Risikozuschlages, zwischen
0.1 % — 1.0%:, zur Folge.

207 7 B. Lieferanten, Mitarbeiter, Staat.

208 Siehe Punkt B.4.2.
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Competitiveness Index 2014/2015 setzt sich aus 12 Basisindikatoren?®® zusammen, welche Merkmale
Uber die Institutionen und Infrastrukturen einer Volkswirtschaft kodieren, um sie miteinander
vergleichen zu kénnen. Die Abschaffung der Teilliberierung im Schweizer Aktienrecht hatte als Teil des
Basisindikators ,Infrastruktur® im Bereich der rechtlichen Rahmenbedingungen lediglich einen minimen
Einfluss auf die Wettbewerbsfahigkeit der Schweiz. Auch die Weltbank erfasst das Griindungskapital
(bzw. dessen flexible Ausgestaltung) der Aktiengesellschaft (limited liability company) als ein Kriterium
in ihrem Indikator ,doing business"?19,2!! Weil die Aufhebung der Teilliberierung auf Kosten einer
gewissen betrieblichen Flexibilitat geschieht, wirde dies im Indikator entsprechend erfasst.

Argumente flr den Erhalt der Teilliberierung fussen deshalb auch nicht auf den geschatzt geringen
Regulierungsfolgen der Gesetzesreform. Sie erfolgen eher vor dem Hintergrund gegenlaufiger
Tendenzen in Bezug auf die politisch angestrebte KMU-freundliche Politik. In diesem Zusammenhang
wird argumentiert, dass die Abschaffung der Teilliberierung einem Hauptziel der Aktienrechtsrevision,
namentlich KMU-Erleichterungen zu schaffen, entgegen lauft. In diesem Sinne wird den KMUs eine
weitere (praktizierte) Gestaltungsoption entzogen. Aus einer markwirtschaftlich liberalen Optik kann
diesem Argument zugestimmt werden, auch dann, wenn nur ein geringer Teil der Unternehmen die
Variante der Teilliberierung wahlt.

B.5.2 Bilanz der Auswirkungen

Zusammenfassend kann festgestellt werden, dass die Schaffung von Rechtssicherheit im
Zusammenhang mit der Aufhebung der Teilliberierung ein eindeutiges Argument flir die geplante
Gesetzesreform darstellt. Auch wenn rechtliche Nutzenaspekte schwer zu quantifizieren sind, so bildet
Rechtssicherheit die Grundlage jedes unternehmerischen Handelns. Aus betriebs- und
volkswirtschaftlicher Optik ist die geplante Abschaffung der Teilliberierung zuriickhaltender zu
beurteilen. Auch wenn die betrieblichen und volkswirtschaftlichen Regulierungskosten mutmasslich
gering ausfallen werden, geht die geplante Reform ein Stiick weit zu Lasten der betrieblichen
Flexibilitdt. Flexible Griindungsvoraussetzungen werden auch von internationalen Organisationen wie
beispielsweise der Weltbank, als positive Indikatoren fiir die Standortattraktivitat gewertet. Zwar hatte
aus volkswirtschaftlicher Perspektive eine Begrenzung dieser betrieblichen Flexibilitdt wohl kaum einen
substantiellen Einfluss auf das generell sehr gute Ranking der Schweiz. Trotzdem ist aus 6konomischer
Perspektive kein zentraler Grund ersichtlich, weshalb die praktizierte Option der Teilliberierung
abgeschafft werden soll.

B.6 Alternative Regelungen

Sanftere Regelungsinstrumente

Die Ziele der Gesetzesreform kdénnen nicht mit sanfteren oder alternativen Regelungsinstrumenten
erreicht werden, da sie primar darauf abzielen den Grundsatz der Kapitalaufbringung bei der Griindung
besser zu wahren, eine Harmonisierung des Aktien- und GmbH-Rechts zu erreichen und die
vorhandenen Rechtsunsicherheiten in Bezug auf die Teilliberierung zu beseitigen. In diesem Sinne ist
eine Anpassung des Gesellschaftsrechts als adaquat zu beurteilen.

Mogliche alternative Regelungen

209 GCHWAB,S.4 f., S. 9.
210 Sjehe unter: http://www.doingbusiness.org.
211 DiaNkov et al., S. 7 f..
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Folgend werden drei mogliche alternative Regelungen kurz kommentiert:

- Beseitigung von Rechtsunsicherheiten im Zusammenhang mit der teilliberierten Aktiengesellschaft

Es stellt sich die Frage, ob die diskutierten?!? rechtlichen Unsicherheiten in Bezug auf teilliberierte
AG (namentlich die Ausgabe teilliberierter Inhaberaktien, die Ubertragung teilliberierter
Namenaktien, die Umwandlung von einer GmbH in eine teilliberierte AG) auch ohne ganzliche
Abschaffung der Teilliberierung beseitigt werden kénnen. Dies ware zwar madglich, aber juristisch
mit einem weitaus grdsseren Aufwand verbunden (u.a. sind unterschiedliche Gesetze betroffen)
als wenn die Teilliberierung gesamthaft aufgehoben werden wiirde. Zudem wird unter aktuellen
Rechtslage praktisch gegen existierendes Recht verstossen, beispielsweise dann, wenn
teilliberierte Inhaberaktien herausgegeben werden. Weiter wird der bestehenden rechtlichen
Ungleichbehandlung zwischen GmbH (Teilliberierung nicht mehr méglich) und AG nicht Rechnung
getragen. Durch die Aufhebung der Teilliberierung wirden diese rechtlichen Unsicherheiten
summarisch beseitigt.?!3

- Erhéhung des Mindestkapitals bzw. der Liberierungsquote

Dem Grundsatz der vollstandigen Kapitalaufbringung kénnte etwa durch eine Annaherung an das
Mindestaktienkapital (namentlich 100 000 CHF) mit einer hdéheren Quotenregelung Uber die
Liberierung des Aktienkapitals, grésser als 20 Prozent?* und einer Erhéhung des absoluten
Mindestliberierungsbetrages, grosser 50 000 CHF, geschehen. In diesem Zusammenhang kdnnte
man die Liberierungsquote beispielsweise auf 50 Prozent erhéhen.?*> Dadurch wiirde zwar das
tatsachlich einbezahlte Aktienkapital erhoht, das ,faktische®™ Eigenkapital ware aber nicht tangiert.
Zudem scheint eine reine Anderung der Liberierungsquote isoliert betrachtet, vor dem Hintergrund
der damit verbundenen weiterhin existenten rechtlichen Unsicherheiten, als nicht sinnvoll zu
beurteilen.

Alternativ kénnte eine sequentielle Erhéhung der Liberierung Uber eine vorgdngig bestimmte
Zeitdauer bis wann (bspw. binnen 2 Jahre ab Griindung) eine neu gegriindete AG mit teilliberierten
Aktien ihr Kapital voll liberieren muss, diskutiert werden. Damit kdnnten zwar weiterhin AG mit
teilliberiertem Aktienkapital gegriindet werden, was insbesondere flir Start-Ups von Interesse sein
kdnnte. Im Unterschied zu dem bestehendem System einer teilliberierten AG wiirden sich die
Aktionare in diesem Fall bereits bei ihrer Griindung verpflichten das Aktienkapital bis zu dem
festgelegten Zeitpunkt voll einzubringen. Diese Regulierung ware im Unterschied zur Abschaffung
der Teilliberierung weniger restriktiv. und wirde dem Grundsatz der vollstandigen
Kapitalaufbringung zukiinftig entsprechen. Die Uberpriifung der Einhaltung einer bestimmten
Zeitdauer ist in der Praxis und im Vergleich zu der konsequenten Umsetzung des Vorentwurfs tber
die Abschaffung der Teilliberierung mit einem grosseren Aufwand verbunden, weil die
Nachschusspflicht bei jeder AG zu einem unterschiedlichen Zeitpunkt entstehen wirde. Fraglich
ist, ob diesem Aufwand ein tatsachlicher Mehrwert entgegensteht. Die derzeitige Regelung Uber
die Moglichkeit der teilweisen Liberierung des Aktienkapitals ist ebenfalls, wie die konsequentere
Variante, von der Gesetzgebung als ein nicht auf die Dauer angelegtes Instrument vorgesehen.

212 Gjehe B. B.2.2 und B. B.3.1.

213 Der Gesetzesentwurf sieht eine Besitzstandsklausel vor. Damit wiirde der neue rechtliche Rahmen nur fiir zukiinftig zu griindende
Gesellschaften relevant.

214 Tm Entwurf 2007, wurde beispielsweise eine Liberierungsquote in Hohe von 25 % des Nennwertes vorgeschlagen. (BBl 2007 1638)

215 Vorstellbar wére in dem Zusammenhang auch, wie schon im Entwurf 2007 (BBl 2007 1638) verfolgt, eine Angleichung der
Mindestliberierungsquote auf 25 Prozent, damit eine Kompatibilitdt zur EU Richtlinie tber die gesellschaftsrechtlichen Schutzbestimmungen
(Art. 9 RL 2012/30/EU) gegeben ist.
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Dies wird unter anderem beispielsweise durch bilanzielle Darstellung des nicht liberierten Betrages
(,non versé) als Restforderung?!® und die Moglichkeit des Verwaltungsrates den félligen Betrag
Uber die Nachschusspflicht jederzeit von den Aktiondren einfordern zu kdnnen, transparent.
Insgesamt wiirde die Pflicht (bzw. Mdglichkeit) zur sequentiellen Nachliberierung nur teilweise den
Zielen der Gesetzesrevision gerecht, weil dadurch nicht samtliche Rechtsunsicherheiten beseitig
werden konnen. Zusétzlich kénnten betrichtliche Uberwachungs- und Sanktionierungskosten
entstehen.

- Status Quo

Eine dritte Alternative ware die Beibehaltung der aktuellen gesetzlichen Regelung, also der ,Status
Quo". Aus einer in dieser Studie vollzogenen Gesamtbeurteilung ware dieser im Vergleich zur
angestrebten Gesetzesrevision, namentlich der Abschaffung der Teilliberierung, vor dem
Hintergrund der angestrebten Zielsetzung, nicht zu praferieren.

B.7 Zweckmassigkeit im Vollzug

Mit der geplanten Gesetzesreform wiirden die Normadressaten im Zuge einer Neugriindung einer AG
oder im Falle eines -eintretenden Ereignisses (z.B. Kapitalerhdhung oder -herabsetzung,
Nennwertdnderung, Veranderung der Liberierungsquote) verpflichtet, das Aktienkapital voll zu
liberieren. Die Vorschriften zur Vollliberierung gelten fiir Gesellschaften, die vor dem Inkrafttreten des
neuen Rechts gegriindet wurden, grundsatzlich nicht. Fiir die Nachliberierung gelten die Vorschriften
des bisherigen Rechts.?!” Die bisherige Kompetenz des Verwaltungsrats in Bezug auf die nachtragliche
Leistung von Einlagen auf nicht voll liberierte Aktien bleibt damit bestehen.

Die geplante Gesetzesanderung ist insbesondere aus Optik der vorgesehenen de-minimis-Regel sowie
der eindeutigen und rechtlich bereits verankerten Vollzugszugsvorschriften als zweckmassig zu
beurteilen. Die vorgesehene de-minimis-Regel erdffnet den Unternehmen eine gewisse betriebliche
Flexibilitdt. Es darf angenommen werden, dass ein substantieller Teil der Unternehmen Uber den
Zeitverlauf keine Anpassungen (Erhdéhung oder Herabsetzung) an ihrem Kapital oder der
Liberierungsquote vernehmen werden.?!8 Entsprechend waren diese Unternehmen von der Pflicht zur
Vollliberierung ausgenommen. Flr Unternehmen, die den Tatbestand zur Vollliberierung erfiillen gelten
die Vorschriften des heutigen Rechts.?'® Dies scheint legitim, da keine sachlichen Griinde gegen die
heutigen Rechtsvorschriften in Bezug auf die Nachliberierung sprechen. Die bisherige Kompetenz des
Verwaltungsrates in Bezug auf die nachtragliche Leistung von Einlagen auf nicht voll liberierte Aktien
erlaubt eine gewisse betriebliche Flexibilitédt und scheint effizienter, als wenn der Umweg (ber die
Generalversammlung gemacht werden muisste. Insofern ist an dieser verankerten Vollzugspraxis
festzuhalten.

216 Sjehe Punkt B.2.1.

217 Art. 634a OR.

218 Sjehe dazu auch Punkt B.4.1.1.
219 Sjehe dazu auch Punkt B.4.1.1.
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B.8 Fazit zu den Priifpunkten
B.8.1 Notwendigkeit staatlichen Handelns
Handlungsbedarf aus rechtlicher Perspektive

Wegen diverser Rechtsunsicherheiten und Risiken in Bezug auf die AG mit Teilliberierung scheint aus
rechtlicher Perspektive eine staatliche Intervention gerechtfertigt. Dabei kénnen insbesondere folgende
Griinde aufgefiihrt werden:

e Inhdrentes Risiko einer falligen Nachschusspflicht flir die Aktionare;

e Bestehende Rechtsungleichheit zwischen GmbH und AG hinsichtlich der Liberierung des
Nennwerts;

e Bestehenden Rechtsunsicherheiten und Probleme in der praktischen Rechtsanwendung;

e Konsequente Verfolgung des Grundsatzes (ber die Sicherung der Aufbringung des
Aktienkapitals.

Obwohl die Abschaffung der Teilliberierung dem Rechtsanwender eine Gestaltungsmadglichkeit nimmt,
so sorgt sie insgesamt fir mehr Rechtssicherheit und vor dem Hintergrund des Zweckes einer
Kapitalgesellschaft, wonach das eingebrachte Kapital, und weniger die einzelnen Kapitalgeber im
Vordergrund stehen, fiir eine klare Regelung, auf die jedermann ausnahmslos vertrauen kann.

Handlungsbedarf aus statistischer Perspektive

Zusammenfassend ergibt sich aus statistischer Perspektive kein eindeutiger Grund, weshalb die
Teilliberierung abgeschafft werden sollte. Die Zahlen deuten darauf hin, dass die AG mit Teilliberierung
immer noch einem aktuellen — wenn auch begrenztem — Bedirfnis entspricht. Die Tatsache relativ
geringer Grindungsraten stellt aus Sicht der Autoren aber kein hinreichendes Argument fir die
Aufhebung der Teilliberierung dar.

Handlungsbedarf aus 6konomischer Perspektive

Aus 6konomischer Perspektive ist die Abschaffung der Teilliberierung zurtickhaltend zu beurteilen. Es
gibt keine zentralen Nachteile, beispielsweise in Form von volkswirtschaftlichen Kosten aufgrund relativ
hoheren Insolvenzquoten, die sich aus einer Teilliberierung ergeben. In diesem Zusammenhang sind
die (mutmasslichen) 6konomischen Vorteile, namentlich flexible Griindungsvoraussetzungen, héher zu
gewichten als deren Nachteile.

B.8.2 Auswirkungen auf die betroffenen Unternehmen und die Gesamtwirtschaft

Aus rechtlicher Perspektive ist die geplante Gesetzesreform eindeutig zu unterstiitzen. Auch wenn
rechtliche Nutzenaspekte schwer zu quantifizieren sind, so bildet Rechtssicherheit die Grundlage jedes
unternehmerischen Handelns.

Aus betriebswirtschaftlicher Optik stehen die geschatzt tiefen Regulierungskosten einem begrenzten
Nutzen gegeniber. Eine qualitative Kosten- und Nutzenabwagung ergibt, dass sich Kosten und Nutzen
aus betrieblicher Optik mutmasslich ausgleichen werden. Dennoch ist die Abschaffung der
Teilliberierung aus betrieblicher Perspektive zurlickhaltend zu beurteilen, weil die teilliberierte AG eine
praktizierte Option darstellt die — betriebswirtschaftlich gesehen — keine nennenswerten Nachteile
gegeniber der vollliberierten AG aufweist.

Aus volkswirtschaftlicher Perspektive ist die Abschaffung zurtickhaltend zu beurteilen, auch wenn nicht
zu erwarten ist, dass die geplante Gesetzesanderung einen substantiellen Einfluss auf die Schweizer
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Wettbewerbsfahigkeit und Standortattraktivitat haben wird. Konkret ist nicht davon auszugehen, dass
die Schweiz an Innovationsfahigkeit verliert, weil Start-Ups aufgrund des geanderten
Gesellschaftsrechts nicht gegriindet oder ihren Sitz ins Ausland verlegen wiirden. Aber auch wenn die
volkswirtschaftlichen Kosten isoliert betrachtet mutmasslich gering ausfallen, sind Reformplane immer
auch in einem aggregierten Kontext zu betrachten, insbesondere vor dem Hintergrund einer KMU-
freundlichen Politik. Auch wenn die GmbH flir viele KMUs eine sinnvolle Option darstellt, gibt es
nachvollziehbare Griinde, weshalb sich ein Unternehmen in einem ersten Schritt fir eine teilliberierte
AG entscheidet. In diesem Sinne wiirde den KMUs zukiinftig eine aktuell praktizierte Option verwehrt,
die aus historischer und marktwirtschaftlich liberaler Perspektive ihre Existenzberechtigung hat.

B.8.3 Alternative Regelungen

Insgesamt wurden drei mogliche alternative Regelungen, namentlich a) die Beseitigung von
Rechtsunsicherheit ohne Aufhebung der Teilliberierung, b) die Erhéhung des Mindestkapitals bzw. der
Liberierungsquote und c) der Status-Quo diskutiert. Die Autoren dieser Studie kommt diesbezliglich
zum Schluss, dass keine der obigen drei Alternativen in Frage kommen, sofern es darum geht, die Ziele
des Gesetzgebers effizienter oder effektiver zu erreichen.

B.8.4 Zweckmassigkeit im Vollzug

Die geplante Gesetzesanderung ist insbesondere aus Optik der vorgesehenen de-minims-Regel sowie
der eindeutigen und rechtlich bereits verankerten Vollzugszugsvorschriften als zweckmassig zu
beurteilen. Die vorgesehene de-minimis-Regel erdffnet den Unternehmen eine gewisse betriebliche
Flexibilitat. Fir Unternehmen, die den Tatbestand zur Vollliberierung erfiillen, gelten die Vorschriften
des heutigen Rechts.??® Dies scheint legitim, da keine sachlichen Griinde gegen die heutigen
Rechtsvorschriften in Bezug auf die Nachliberierung sprechen. Die bisherige Kompetenz des
Verwaltungsrates in Bezug auf die nachtragliche Leistung von Einlagen auf nicht voll liberierte Aktien
erlaubt eine gewisse betriebliche Flexibilitédt und scheint effizienter, als wenn der Umweg (ber die
Generalversammlung gemacht werden miusste. Insofern ist an dieser verankerten Vollzugspraxis
festzuhalten.

220 Sjehe dazu auch Punkt B. B.4.1.1.
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C. Réglementation des indemnités pour prohibition de faire concurrence et des
primes d’embauche

C.0 Introduction générale pour les thémes C, D et E

Les propositions de I’'AP-CO sur les indemnités pour prohibition de faire concurrence (C1), les primes
d’'embauche (C2), les votes prospectifs (D) et le devoir de diligence (E) sont tous en lien avec l'initiative
populaire contre les rémunérations abusives (aussi appelée initiative Minder) et I'ordonnance contre
les rémunérations abusives dans les sociétés anonymes cotées en bourse (ORAb)?%!, Cette introduction
générale, divisée en 4 sous-titres, a pour objectif de fournir les éléments généraux et communs aux
thémes C1, C2, D et E afin d'éviter les redites par la suite. Nous commencons par des précisions sur
I'approche méthodologique utilisée pour les 4 thémes, puis nous donnons quelques indications relatives
a linitiative Minder et a sa matérialisation dans I'’AP-CO, vient ensuite une réflexion liée a la
gouvernance d’entreprise et son éventuel impact sur la valeur actionnariale, et nous terminons cette
introduction générale par des éléments sur I'impact de la mise en ceuvre de I'ORAb a ce jour.

Les themes C1, C2, D et E sont développés de maniére plus spécifique par la suite.
C.0.1 Approche méthodologique

La littérature et la doctrine, enrichies des éléments saillants ressortant de la procédure de consultation
nous ont permis de dresser le cadre théorique. Faute de pouvoir produire et rassembler suffisamment
d’éléments quantitatifs pertinents, nous nous sommes orientés vers des éléments qualitatifs — d’un
commun accord avec le mandant — tout en maintenant la structure et I'approche générales d'une AIR.

Nous avons rassemblé les arguments essentiels dans un guide d’entretien que nous avons soumis a
12 experts praticiens et académiciens de différents horizons (annexe 3) sous forme d’entretiens
individuels (4) et d'un focus group (8).

Les critéres de choix dans notre sélection d'experts ont été I'expérience et la connaissance des
préoccupations des entreprises cotées, des marchés boursiers, des actionnaires et des hauts-
dirigeants. Notre panel comprend ainsi 2 avocats d‘affaires, 2 représentants des bourses suisses, 3
analystes et responsables chez des proxy advisors, 1 spécialiste des politiques de rémunération dans
les sociétés cotées, 1 spécialiste de la fiscalité, 1 spécialiste du droit du travail, 1 représentant
Corporate Governance d'un grand fonds d'investissement étranger et 1 responsable financier d’'une
grande société suisse cotée. Hormis le dernier expert, tous les autres peuvent étre qualifiés de
« multiplicateurs » dans ce sens que, par leur role de conseiller, ils cotoient un grand nombre
d’entreprises et d'actionnaires — ils sont donc a méme de relayer leurs avis.

Par définition, les résultats d'un focus group et d’entretiens avec des experts sont primairement de
nature qualitative et ne sont de facto pas représentatifs (statistiquement parlant).

Le but premier des entretiens et du focus group était de jauger les arguments ainsi que les avantages
et inconvénients évoqués depuis la mise en consultation de I'avant-projet afin d’apprécier la nécessité
pour I'Etat d’intervenir et si oui, sous quelle forme. Notre deuxiéme but était de lister et chiffrer les
éventuels impacts des propositions de I’AP-CO.

Les discussions relatives aux arguments ont permis de faire ressortir des tendances, mais pas un réel
classement qualitatif des arguments. Les entretiens et le focus group ont confirmé |'existence de

221 RS 221.331.
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certains col(its liés a l'introduction de 'ORADb, en entier, sans pouvoir distinguer ceux qui seraient liés a
I'introduction des dispositions a analyser ni les chiffrer. Cela a mis en évidence la difficulté, voire
I'impossibilité de séparer les impacts des propositions spécifiques de I’AP-CO de la mise en ceuvre de
I'ORAb dans son ensemble. En revanche, tant les entretiens que le focus group ont apporté des
éléments qualitatifs complémentaires, des validations et des alternatives.

Une analyse d'impact de la réglementation doit idéalement évaluer les mesures d'un point de vue
économique. Les thémes C, D, et E traitent de propositions ayant avant tout pour objectif la sécurité
juridique — elles cherchent a éviter le contournement des dispositions actuelles. Cette analyse d'impact
va donc couvrir plus qu‘a I'accoutumée des réflexions et perspectives juridiques qu’économiques.

Sur le plan structurel, nous abordons chaque theme de la méme maniére, soit par une introduction
rappelant la proposition de I’AP-CO, suivie d’une description de la problématique avec en premier lieu
des aspects juridiques puis des éléments sur le contexte spécifique aux niveaux suisse et international.
Nous enchainons ensuite avec la structure et I'approche générale d’'une AIR.

C.0.2 De I'art. 95 al. 3 Cst. a I’AP-CO en passant par 'ORAb

Le 3 mars 2013, l'initiative « contre les rémunérations abusives » a été massivement acceptée dans
un climat de critiques par rapport aux rémunérations et aux indemnités trés élevées versées
indépendamment de la situation économique de I'entreprise. L'initiative avait pour objectif de fixer des
limites aux entreprises cotées en bourse leur empéchant de verser des rémunérations excessives a
leurs cadres supérieurs???. Elle « visait a renforcer l'influence des actionnaires sur les rémunérations
du conseil d’administration, de la direction et du conseil consultatif.?3 »

L'initiative a donné naissance au nouvel art. 95 al. 3 Cst. et au ch. 10 de I'art. 197 Cst. laissant un délai
d’'un an au Conseil fédéral pour édicter les dispositions d’exécution nécessaires. Le Conseil fédéral a
ouvert a la consultation son avant-projet d'ordonnance le 14 juin 20132* qu'il a complété d'un rapport
additionnel le 8 octobre de la méme année. L'ordonnance contre les rémunérations abusives dans les
sociétés anonymes cotées en bourse (ORAb) qui en a résultée est entrée en vigueur le 1¢" janvier 2014
avec un délai transitoire de 2 ans. L’AP-CO souhaite désormais concrétiser au niveau de la loi les
dispositions d’exécution de I'art. 95 al. 3 Cst.

Lors de la procédure de consultation de 2013 sur I'avant-projet d’'ORADb, il a été demandé de définir
avec plus de précision les indemnités interdites??. L'AP-CO a tenté de répondre a cette demande en
apportant des précisions et clarifications relatives aux indemnités permises (indemnités pour
prohibition de faire concurrence et primes d’'embauche).

C.0.3 Valeur et gouvernance d’entreprise — Quid d’une vraie corrélation ?
Les themes C, D et E sont en relation étroite avec la gouvernance d’entreprise (avant tout sur l'axe de

la rémunération) et son éventuelle incidence sur la valeur d’entreprise. Les quelques lignes a suivre
nous donnent un apercu trés général de cette relation.

222 Explications du Conseil fédéral, Votation populaire du 3 mars 2013, p. 13.

223 Idem, p. 14.

224 Ci-aprés « AP-ORAb »

225 DFIP, Résumé des prises de position sur I'avant-projet d’ordonnance contre les rémunérations abusives, 4 septembre 2013, p. 6, ch. 35
(SwissHoldings, Employés Suisse, Hausermann, Schellenberg Wittmer, Alcan, Fiduciaire/Suisse, Meyerlustenberger)
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En 2002, McKinsey a réalisé un sondage??® aupres d'investisseurs institutionnels afin de savoir si une
bonne gouvernance d’entreprise permettait de créer de la valeur. Plus de 80% des sondés s'étaient
alors déclarés préts a payer une prime pour les actions d'une entreprise dotée d’une bonne
gouvernance. La prime était plus modeste dans les pays ou I'environnement juridique offrait déja une
bonne garantie aux investisseurs.

En gouvernance d’entreprise, on recherche notamment I'alignement des intéréts des dirigeants et des
actionnaires. Dans ce cadre, la théorie de I'agence??” est normalement mobilisée. Elle prédit une
relation positive entre la gouvernance d’entreprise et la valeur d’entreprise. D’'un c6té, une meilleure
gouvernance réduit les colts d'agence ce qui réduit le co(it du capital et donc éléve la valeur
d’entreprise. D'un autre c6té, une meilleure gouvernance et notamment des rémunérations
appropriées élevent le niveau des flux de trésorerie futurs, ceux-ci n'étant plus captés par les
dirigeants. Cependant, il n'y a pas de preuve que les avantages d'une meilleure gouvernance dépassent
toujours les colts de mise en ceuvre et les colits récurrents??,

Les pouvoirs donnés aux actionnaires relatifs a la rémunération des dirigeants (say-on-pay) font partie
intégrante des réflexions relatives a la gouvernance d’entreprise. Vous trouverez notre revue de la
littérature sur ce sujet sous le théme D.

De notre coté, nous resterons sur le constat de Quiry et Le Fur soulignant qu’une grande partie des
travaux de recherche montrent qu’'une bonne gouvernance permet de créer de la valeur
actionnariale??, particulierement lorsque le droit national ne garantit pas a prioriun niveau satisfaisant
de gouvernance. Toutefois, « peu de travaux ont pu démontrer qu'il existait une vraie corrélation entre
gouvernance et performance financiére de I'entreprise sur le long terme.?3 »

C.0.4 Impacts sur les colits administratifs de la mise en ceuvre de I'ORADb difficilement
chiffrables

Déterminer I'impact des colits administratifs liés a la mise en ceuvre de 'ORAb dans son ensemble
n'est pas chose facile?3!. Nous n‘avons connaissance d‘aucune étude sur le sujet. Toutefois, sans pour
autant les chiffrer, plusieurs sociétés ont mentionné les colits supplémentaires?*? liés a cette mise en
ceuvre. Ils prennent notamment les formes suivantes :

e Roadshows pour expliquer les changements aux actionnaires — en particulier le fait qu'ils
aient désormais a voter de maniére contraignante sur la rémunération globale, ce qui en
soit est unique au monde ;

e Surcolts administratifs (changements statutaires, changements de certains contrats de
travail) ;

e Surcollts liés a I'assemblée générale? ;

e Introduction d'une mentalité de compliance?** (temps et énergie pour la mise en conformité
et son controle) ;

226 McKinsey Investor Opinion Survey, 2002.

227 Pour une bréve explication de cette théorie, voir QUIRY et LE FUR, p. 971.

228 BREGNARD, p. 13.

225 pour une liste de quelques travaux de recherche sur la gouvernance d’entreprise et la valeur, voir QUIRY et LE FUR, p. 978.

230 QUIRY et LE FUR, p. 974.

231 Voir sur ce point la prise de position de I'USAM du 13 mars 2015 relative a la consultation de I’AP-CO. Consultable notamment sur :
https://www.bj.admin.ch/bj/fr/home/wirtschaft/gesetzgebung/aktienrechtsrevision14.html

232 Notamment dans les prises de position relative a la consultation de I’AP-CO: Nestlé, SIX, Clariant.

233 Le Temps du 28 janvier 2014. Expérience de Schaffner Holding AG.

234 Le Temps, Linterview de Peter Brabeck-Letmathe, 5 avril 2014. Elément également avancé dans un entretien par Th. Kenel, CFO de
Swatch Group.
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e Augmentation des co(ts juridiques pour les sociétés, mais aussi pour les tribunaux qui
devront trancher.

Un représentant d’'un grand fonds d'investissement étranger nous a confirmé l'existence de ces
surco(its qui lui ont été relatés durant ses échanges avec un bon nombre de sociétés cotées en
Suisse?*®. La perception des surco(ts par les investisseurs institutionnels est plus balancée. En automne
2014, SWIPRA?3¢ a questionné 36 caisses de pension et 19 gérants d’actifs sur la question du surcroit
des charges administratives. Seules 7% des caisses de pension entrevoient une hausse de 5 a 10%
des frais administratifs ; 36% s’attendent a une hausse limitée entre 0 et 5%, et 57% des caisses de
pension ne prévoient aucune hausse de ces colits.

La mise en ceuvre de I'ORAb a également généré des colts chez les investisseurs. Quatre
administrateurs de fonds de compensation AVS/AI/APG se sont exprimés dans les colonnes du
quotidien Le Temps a ce sujet?®. Ils y soulignent que la revue de 120 modifications statutaires en
2014 leur a généré un « surcroit de travail considérable », et cela malgré le fait qu'ils exercent déja
leurs droits de vote de maniére transparente et systématique depuis 2002.

235 Entretien individuel du 10 juin 2015 avec le Vice President Corporate Governance & Responsible Investment d’un grand fonds
d'investissement désireux de ne pas étre nommé.

236 SWIPRA, Year one after the Ordinance against Excessive Compensation - Insights and Challenges, Zurich, 18 novembre 2014.

237 | e Temps, 2 octobre 2014.
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C.1 Indemnités découlant d'une prohibition de faire concurrence

Art. 95 al. 3 Cst

AP-ORAb

ORAb

AP-CO

En vue de protéger
l'économie, la propriété
privée et les actionnaires
et d'assurer une gestion
d'entreprise durable, Ia
Joi oblige les sociétés
anonymes suisses cotées
en bourse en Suisse ou @
l'étranger a respecter les
principes suivants:

let. b, 1ére phrase

Les membres des
organes ne regoivent ni
indemnité de départ ni
autre indemnitg, ...

Art. 20

Le versement des
indemnités suivantes aux
membres du conseil
d’administration, de la
direction et du conseil
consultatif est interdit:

1. les indemnités de départ;

Art. 20

1 L e versement des
indemnités ci-aprés aux
membres du conseil
d’administration, de la
direction et du conseil
consultatif est interdit:

1. les indemnités de départ
convenues contractuellement
et celles prévues par les
statuts; les indemnités dues
jusqu’a la fin du rapport
contractuel (art. 12, al. 1,
ch. 2) ne sont pas
considérées comme des
indemnités de départ;

Art. 735¢

! Le versement des
indemnités ci-aprés aux
membres en fonction et aux
anciens membres du conseil
d'administration, de la
direction et du conseil
consultatif ou aux personnes
qui leur sont proches est
interdit:

1. les indemnités de départ
convenues contractuellement
et celles prévues par les
statuts;

2. les indemnités découlant
d’une prohibition de faire
concurrence qui n'est pas
justifiée par l'usage
commercial;

3. les indemnités découlant
d’une prohibition de faire
concurrence gui ne sont pas
conformes a la pratique du
marché;

4.-9. ..

2

3 N'est pas justifiée par
l'usage commercial,
notamment, une prohibition
de faire concurrence de plus
de douze mois.

C.1.1 Introduction

L’AP-CO définit les indemnités découlant d’une prohibition de concurrence en fournissant les conditions
pour les différencier des indemnités de départ interdites. Ainsi, une indemnité découlant d'une
prohibition de concurrence est licite si elle est justifiée par I'usage commercial, soit d’'une durée
inférieure a un an, et si elle est conforme a la pratique du marché.
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C.1.2 Problématique

Les indemnités pour prohibition de concurrence sont-elles nécessaires ? Peut-on les caractériser et
ainsi les distinguer des indemnités de départ interdites ? Si oui, quels critéres sont en place et quels
outils sont a disposition des actionnaires ? Quelle est la pratique actuelle des sociétés cotées en
Suisse ? Ce chapitre a pour objectif d’amener des éléments de réponse a ces questions et ainsi fournir
le contexte nécessaire pour répondre a la question centrale du prochain chapitre, c'est-a-dire la
question de la nécessité d’une intervention de I’Etat.

C.1.2.1 D'un point de vue juridigue

L'art. 95 al. 3. let. b Cst. demande a ce que les membres des organes ne regoivent « ni indemnité de
départ ni autre indemnité ». Tout le monde semble cependant s’accorder sur le fait qu'il n'y a pas une
interdiction absolue de toutes les indemnités de départ?38. Aux yeux des co-initiants, les indemnités
découlant d’une prohibition de faire concurrence sont permises pour autant qu'elles soient adaptées
et non excessives?®.

C.1.2.1.1 Pourquoi paie-t-on des indemnités pour prohibition de faire concurrence ?

Les clauses de non-concurrence souvent ajoutées en complément du contrat de travail jouent un role
préventif non-négligeable mais ces clauses souvent standards ont une portée effective relativement
faible’*®, Pour augmenter l'efficacité de ces clauses, il est recommandé dinclure une peine
conventionnelle avec la possibilité d'une exécution forcée et I'existence de mesures provisionnelles?*! ;
il faut aussi tenir compte des spécificités de chaque cas et prévoir le paiement d'une contrepartie.
Effectivement, les clauses de non-concurrence apportent des restrictions considérables a la liberté de
I'employé. Elles sont difficiles a faire respecter si I'employé les conteste devant un tribunal’*?. Le
paiement d'une contrepartie a I'employé améliore considérablement les chances qu’une clause de non-
concurrence soit considérée comme valide?*,

Ces clauses ont toute leur importance. Roland Miiller, spécialiste du droit du travail, va jusqua
considérer que le conseil d'administration contrevient a ses obligations de diligence (art. 717 CO) s'il
n‘inclut pas une clause de non-concurrence dans le contrat de travail des membres de la direction
d’entreprise, exposant cette derniére le cas échéant a d'importants dommages?*.

C.1.2.1.2 Les indemnités pour prohibition de faire concurrence selon 'ORAb et I'AP-CO

Apercu des criteres : L'AP-CO répéte la condition soutenue dans le rapport explicatif de I'avant-projet
d’ORAb?*, soit la conformité aux conditions du marché. Il demande en plus que I'indemnité soit justifiée
par I'usage commercial®*¢. Pour cela, elle ne peut pas dépasser douze mois.?*” En paralléle, le droit du
travail limite la prohibition de faire concurrence a une durée de « trois ans qu’en cas de circonstances

238 Bjhler, IV E.3, p. 11.

233 MINDER et KUSTER, ch. 8.1, p. 34.

240 50% de succes devant les tribunaux. Cf. BAUMBERGER, Annexe 3.

241 MULLER et ZOND, Nr. 12, S. 1781-1792.

242 7Rating, 2015, p. 50.

243 BAUMBERGER, p. 43.

244 Echange du 9 juin 2015 avec le Prof. Roland Miiller, Université de Berne et de St-Gall.

245 Rapport explicatif de I'avant-projet d’ordonnance contre les rémunérations abusives, 14 juin 2013, p. 24.
24 De plus, une indemnité de départ doit étre dans l'intérét de la société. Voir BockL, Ch. 13, Cm 250.

247 |es notions de pratique du marché et d'usage commercial sont connues en droit suisse. Pour la pratique du marché, voir p.ex.: art. 6635
al. 1 ch. 4 et 5 CO. Pour I'usage commercial, voir p.ex. : art. 27, 28, 58, 59 LIFD.
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particulieres?*® », Pour Streiff, von Kaenel et Rudolph?¥, il n'est pas rare de rencontrer des accords de
non-concurrence allant jusqu'a 3 ans. Aubert apprécie cette durée différemment notamment en
commentant ainsi I'art. 340a CO : « En pratique, selon les professions, une durée d'un ou deux ans
suffit pour empécher le salarié de porter préjudice a son employeur.?° »

Les limites selon la doctrine : La doctrine s'est penchée sur la question des critéres de licéité des
indemnités pour prohibition de faire concurrence a l'introduction de I'ORAb. Rudolf Tschani?*! donne
deux criteres permettant de les distinguer des indemnités illicites. Il les considére comme des
indemnités de départ interdites lorsqu’elles sont démesurées, ou alors quand elles ne sont que « pro
forma », soit lorsque I'employeur n’y a pas un réel intérét.

Outils actuellement a disposition des actionnaires: Les indemnités pour prohibition de faire
concurrence ne sont pas mentionnées expressément dans la liste des indemnités a intégrer dans le
rapport de rémunération®? : elles ne sont dés lors pas expressément licites — a la différence des primes
d’embauche. Il est prévu de modifier cela a I'art. 735cal. 1 ch. 2 AP-CO. Elles doivent cependant étre
intégrées en tous les cas dans le calcul de la rémunération globale dans le rapport de rémunération?3.

Sur la question de I'approbation des indemnités pour prohibition de faire concurrence, Malacrida et
Spillmann?>* sont d’avis qu’elles ne doivent pas obligatoirement faire I'objet d'un vote de I'assemblée
générale puisque cette derniere doit uniqguement se prononcer obligatoirement sur les rémunérations
des personnes en poste. A contrario, Blaeser et Glanzmann?>® estiment que ce type d'indemnités doit
étre soumis au vote « lorsqu‘elles sont en relation avec leur ancienne activité d’'organe de la société »
(art. 14 al. 1 ch. 1 ORADb).

C.1.2.2 Bref apercu de la situation internationale et de la situation suisse

C.1.2.2.1 Situation internationale

A notre connaissance, régir les indemnités de départ n’est pas la régle sur le plan international. Dans
son étude de droit comparé de janvier 2013, Peter V. Kunz donne un apercu. Le droit allemand connait
des restrictions pour les indemnités de départ?*®, mais pas I’Autriche?’. Le droit anglais demande a ce
que les « Compensation for Loss of Office » soient approuvées par les actionnaires®®. Le droit
américain?>*® demande un vote consultatif sur les « Golden Parachutes », mais seulement dans des cas
spécifiques tels qu’une fusion ou une acquisition. Aucun de ces pays n’a réglementé les indemnités
pour prohibition de faire concurrence, car aucun n‘a eu la nécessité de les démarquer des indemnités
de départ. A part la France.

248 Art. 340aal. 1 CO.

249 STREIFF, VON KAENEL et RUDOLPH, ad. art. 340a, Cm. 3.
250 AUBERT, N. 4.

21TsCHANI, ad. art. 20, Cm 12.

252 Art. 14 al. 2 ORADb.

253 TORRIONE, n.11.

254 MALACRIDA et SPILLMANN, p. 13.

255 BLAESER et GLANZMANN, ad. art. 18, Cm 37.
2% Kunz, p. 38.

27 1dem, p. 54.

258 Company Act. 2006, sec. 217.

259 Kunz, p. 76.
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En France, la « Loi TEPA%%® » interdit des éléments de rémunération, indemnités et avantages dont le
bénéfice ne serait pas subordonné au respect de conditions liées aux performances du bénéficiaire?..
Elle exige que les parachutes dorés fassent I'objet d'une décision du conseil d'administration et soient
liés a des criteres de performance?®?. Les indemnités pour prohibition de faire concurrence ne sont
toutefois expressément pas soumises a ses restrictions?%3. Un observateur du marché francais nous a
confié avoir remarqué un phénomene d’apparition d’indemnités pour prohibition de faire concurrence
lorsque les conditions de performance n’étaient pas atteintes?®4.

C.1.2.2.2 En Suisse, d'une maniére générale

En Suisse, selon I'étude empirique de Michael Baumberger®®, les clauses de non-concurrence et les
indemnités ad hoc sont présentes dans toutes les branches?®®. Toutefois, la pertinence de I'existence
de ces clauses dépend fortement de la branche. Ainsi, pour des raisons de discrétion, on renonce
fréguemment aux clauses de non-concurrence dans le domaine de la gestion de fortune. Idem pour
les professions libérales dans lesquelles les chances de succes sont trés faibles. En revanche, les
clauses de non-concurrence ont tout leur intérét lorsque les secrets de fabrication, les secrets
commerciaux et la connaissance de la clientéle sont des éléments-clés. La durée des clauses de non-
concurrence va également dépendre des enjeux. En régle générale, 6 mois suffisent pour couvrir les
risques liés a la clientele alors que la durée de non-concurrence peut-étre bien plus longue pour des
secrets de fabrication?®’.

On trouve des clauses de non-concurrence a tous les niveaux de postes. D’'une maniére générale,
celles-ci sont réservées aux collaborateurs ayant de grandes responsabilités et touchant des salaires
importants.

260 | 3 loi du 21 aolit 2007 en faveur du travail, de I'emploi et du pouvoir d'achat qui compléte les articles L 225-42-1 et L 225-90-1 du Code
de Commerce.

261 MENARD, p. 100.

262 DUVERT, in : L'Express I'Expansion.

263 Art. L. 225-42-1 al. 6 C. com. pour les SA et 225-90-1 al. 6 pour les SA a directoire.

264 Un autre spécialiste du marché frangais nous a confirmé ce phénomeéne, en soulignant qu'il n’est cependant pas possible de généraliser.
265 BAUMBERGER.

266 TpEM, p. 39 et Annexe 3: Gerichtsurteil zur Durchsetzung von Konkurrenzverboten ab 1975.

267 BAUMBERGER, p. 16.
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C.1.2.2.3 En Suisse, dans les sociétés cotées

Les études de zRating?®® et d’Ethos ont toutes deux fait le point sur la mise en ceuvre de 'ORAb sur
un échantillon regroupant les 150 plus grandes sociétés cotées, en mai 2014 respectivement en octobre
2014. Sur les 94 entreprises ayant voté des modifications statutaires liées a I'ORAb, 44% soit 41
sociétés ont introduit des clauses de non-concurrence?®. Les durées vont de 6 mois a 3 ans et se
répartissent ainsi?’? :

Total: 94 sociétés SMI: 15 sociétés
z :
’ [ 7% ® Ciause d'une année
/ “ ' \ ou moins
J \ -
Absance dcﬁ Existence Absence de tx-sience . .
| clauses de clauses 19% | clausas de clauses Clause entre 1 et 3 ans
™ 44% 3% 67%
e 27% Durée non précisée
8% 3 Uree non precisee

.

Figure 18 : Durée des clauses de non-concurrence

zRating a également analysé la durée et la base de calcul menant a I'indemnité pour ensuite estimer
le montant maximal en cas de départ du CEO. Sur cette base, zRating a dressé une liste (cf. ci-dessous)
des entreprises qui utiliseraient ou pourraient utiliser les clauses de non-concurrence comme des
indemnités de départ déguisées (selon zRating)?’!.

268 zRating 2013, p. 23.
269 Ethos, p. 10
270 Ethos, p. 14
271 zRating 2013, p. 23
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. 7 : geschatzte max. Entschadsgung m CHF*
Uatmnelanem max. Anzabl Mosate  Entschadigung pro Jahs {20 Falle Kiindisans des CBO)
Calsda 36 max. 100% des letzten Fixsalars 1731000
Gebent 36 max. 150% der durchschnrttlichen Gesamrvermitung der o, 3450000
letsren dved Jahre wahrend der gesaniten Lafzen
ax. 100% der darchachniniichen Cesanstverginusg der ca, 2300000
letzten: dred Jalire pro Jahr
Helvetia .36 Jmax. 50% der letzten Jaluesvergusung 2352000
Meyes Burse 36 Jans, 100% des Jetzten Fiosalars 869000
Belamo 24 k. 100% des Jetzten Foosalars 726000
Bucher 24 mue 100% der festen Vesgutung 1720000
Cembra Money Bank e o, 100% des Grundsalars 1316000
EFG Intetnational 24 100% ot ey Gl . 3407000
Gevanidan 24 k. 50% der letzten Zislgasamtinhires v plstung 1817000
Julius Bar 24 moe. 100% der letsten Jahresvergutung *** 5888000
b1 C— .33 Jmax. 50% der leesten Jahwesvergutung - 11960000
Ebomix Mecano 24 Jnms BO% der letgten Jaluesvessnitung 541000
Ristes 24 Junx, BO% dey letzten Jaliresy AL 1071000
Sclunalz + Bickenbach 24 max. 50% der letsten Jalresvermitung ** 1106000
Siegfred 24 mae 100% des letzten Fiesalars
Suiss Finance & Propesty a4 Jnns. S0% der letzten Jahresyvesmiitung 0V
Tecnn 18 Jux, 100% der latzten Jahsesverskitang 2073000
ABB 12 smax. 100% der letzten Jalaweowe gituig 5772000
Credit Sujsse 12 mue 100% der letsten Jahresverputung 9790000
Evolva 12 max. 100% der letsten Jahresvergutung 554600
Joficen 12 Jnre, 100% der Iststen Jahssevwostitung 963000
OC Owtlikon 12 mascs. 100% det Iststen Julu seveegitung £923000
Stranussann 12 max. 100% der letcten Jahresvergitung 3148000
Transocean 12 Jmax. 100% des Basissalars und Ziel-Bar-Bonus nV.
UBS 12 June 100% der letzten Jahswsoweptituig 10730000
Zuach Insurance Geoup 12 maax. 100% der letsten Foowsgiitung und kursfristiger Botius 33789000
Sonow 12 mux L00% der durchschutilichen Jahresvergitung der 2520000
letzten 3 Jalwre
AFG Houan Klausel Leine Ausabe Jetnie Ansabe
Autonecun Hann Kausel _lewne Angabe Leine Angabe
Conzzeta Honm-iause] miae. 50% des letzten Jalresverprituns® 718000
Sika Haum-Flausel Jortne Angnbe ketne Angnbe

* P wmperiscie umb ekannt
** Scharrung chne Vertrag salica g cahlussen
*** fur dis gesane Lautstr des Honkwrrmnoverhoom, d 5. 24 Mozase

Figure 19 : Konkurrenzverbote, die als versteckte Abgangsentschadigung taxiert werden (selon zRating)

C.1.2.3 Conclusion intermédiaire

Les indemnités pour prohibition de concurrence sont utilisées et sont nécessaires d’un point de vue
économique. Elles ont cela de commun aux « parachutes dorés » qu’elles sont versées a la fin d'une
relation de travail. Elles pourraient étre utilisées pour contourner l'interdiction de verser des indemnités
de départ. Actuellement, I'ORADb ne définit pas spécifiquement les indemnités pour prohibition de faire
concurrence — elle ne les distingue donc pas clairement des indemnités de départ interdites. Seule la
moitié des sociétés cotées se sont emparées de ce sujet. Elles ont défini des criteres et des bases de
calcul de maniéres diverses et variées.

C.1.3 Nécessité d'une intervention de I'Etat

Le rapport explicatif?’? affirme que I'Etat doit intervenir pour instaurer la sécurité juridique, notamment
en raison des lourdes peines pécuniaires et privatives de liberté encourues par les cadres supérieurs
en cas d'infraction (art. 154 AP-CP). Selon le rapport explicatif, le but recherché est également d'éviter
le potentiel détournement des dispositions constitutionnelles tout en laissant suffisamment de liberté
aux entreprises soumises a ces dispositions.

Nous avons établi le tableau ci-dessous, sur la base des prises de position?” et sur la base de nos
lectures. Nous I'avons soumis a nos experts afin d’avoir une base de discussion commune sur la

272 Rapport explicatif AP-CO, p. 35. .
273 Bundesamt fiir Justiz, Bericht zur Vernehmlassung zum Vorentwurf vom 28. November 2014 zur Anderung des Obligationenrechts, ch.
4.4.5, p. 23.
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nécessité d’'une intervention de I'Etat. Il n'a pas été possible de classer ces postulats et arguments
dans un ordre d'importance.

Pour une intervention de I'Etat Contre une intervention de I'Etat
1. Il faut éviter que les clauses de non-concurrence ne 1. Il manque une base explicite dans I'art. 95 al. 3
soient utilisées pour contourner l'interdiction des Cst.

indemnités de départ.
2. Nous manquons d’expérience face a 'ORAD.
2. Il faut instaurer de la sécurité juridique en

distinguant les clauses de non-concurrence légitimes 3. Linterventionnisme étatique restreint la liberté

des indemnités de départ interdites. d’entreprendre.

3. Il est nécessaire de légiférer pour éviter que ces 4. Les changements légaux rapides générent de
indemnités soient considérées comme des I'instabilité ce qui est mauvais pour la réputation
indemnités de départ et soient de facto interdites. de la place suisse.

4. Une utilisation abusive des clauses de non- 5. Le rapport de rémunération fournit
concurrence a une incidence non négligeable sur : suffisamment d'informations aux stakefolders.

a. l'entreprise (capacité bénéficiaire, réputation,
valeur actionnariale)

b. les cadres supérieurs (risques pénaux éventuels)

c. la compétitivité de la Suisse (insécurité juridique).

Une intervention de I'Etat visant a définir et non pas a interdire les indemnités pour prohibition de
concurrence peut-elle apporter plus d’avantages que d'inconvénients ? Peut-elle atteindre l'objectif
premier qu’est l'instauration de la sécurité juridique et ainsi limiter les contournements de la norme ?

Pour répondre a cette question, les entretiens individuels et les discussions au sein du focus group
nous ont menés vers 4 réflexions centrales, soit : la capacité du droit actuel a atteindre I'objectif,
I'adéquation de la formulation de la norme pour atteindre l'objectif, I'adéquation du cercle des
entreprises visées et le timing.

C.1.3.1 Le droit actuel ne permet-il pas d'atteindre |‘objectif ?

Personne ne conteste le fait que les entreprises doivent toujours avoir la possibilité de conclure des
clauses de non-concurrence. Personne ne conteste également le fait qu’une indemnité pour une telle
prohibition de faire concurrence est nécessaire. Finalement, personne ne conteste le fait que
I'actionnaire doit connaitre et pouvoir s'exprimer sur ces éléments, que ce soit en exercant ses droits
de vote (rémunération globale, élection des membres du conseil dadministration, éventuellement
rapport de rémunération) ou en vendant ses actions en cas de désaccord profond.
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Le droit du travail”’* donne le cadre juridique et les conditions relatifs a la prohibition de faire
concurrence. L'ORAb ne thématise pas les indemnités pour prohibition de faire concurrence — au
contraire des primes d’embauche?”>. La doctrine s'accorde a dire que les indemnités pour prohibition
de faire concurrence ne sont pas des indemnités de départ, tant qu’elles ne sont pas démesurées et
qu'elles couvrent un besoin réel?’®, L'art. 717 CO requiert de la diligence du conseil d’administration.
Et I'art. 754 CO traite de la responsabilité des membres du conseil d'administration en cas de dommage
en manqguant intentionnellement ou par négligence a leurs devoirs. Le droit actuel se base pour I'instant
sur des principes.

Le fait que l'assemblée générale doivent obligatoirement voter sur les indemnités pour prohibition de
faire concurrence n'est pas encore tranché (cf. C.1.2.1.2). Le droit actuel ne requiert pas de présenter
spécifiquement et séparément les indemnités pour prohibition de faire concurrence dans le rapport de
rémunération. Elles font partie des montants globaux rentrant dans le rapport de rémunération. En
octobre 2014, prés de la moitié des sociétés étudiées par Ethos avaient introduit et dés lors fait voter
des clauses statutaires relatives aux pratiques de non-concurrence?’’ avec des critéres de mesures
(durée, montants compensés) des fois fort différents ; et cela dans un souci de limiter l'insécurité
juridique. Méme si cette facon de faire n‘est théoriquement certainement pas la meilleure solution —
car elle n'élimine pas la portée des dispositions pénales — elle reste cependant une solution des plus
pragmatiques selon un de nos experts. Qui plus est, elle va dans le sens de la protection des
actionnaires en les faisant participer a la définition des moyens de rémunération et de protection de la
société.

C.1.3.2 Comment formuler la norme ?

Limiter la durée a 12 mois (art. 735cal. 3 AP-CO) fait débat. Nos experts voient notamment un risque
de contradiction avec le droit du travail (art. 3404 CO)?’8. Mais aussi un traitement inégalitaire entre
les employés (1 an pour les hauts dirigeants, 3 ans pour les autres employés?’®). Et encore un
traitement inégalitaire entre les sociétés cotées et les autres sociétés (voir également point C.1.3.3 ci-
dessous).

La durée est-elle le seul critere chiffré ou faut-il intégrer également une référence ou une limite
salariale ? Et si oui, sur quelle partie du salaire faut-il se baser : fixe, variable a court terme, variable
a long terme ? Comment tenir compte des spécificités des secteurs, des sociétés, des moments
conjoncturels?® ? Nous n‘avons pas trouvé de consensus sur ces questions. Notons encore que sur la
durée, les co-initiants sont d‘avis que les 12 mois maximum ne doivent pas venir en sus du délai de
congé?8! ; ils proposent également que I'indemnité soit plafonnée a la moitié du salaire annuel?®2.

Les experts ont fourni des indices de contournement, soit : (1) le fait que les indemnités soient toujours
payées sans égard a ce qui se passe réellement (nouvel emploi, nouvelle activité) ou (2) dans les
différences des montants recus selon les fonctions (et les risques liés a ces fonctions).

274 Art. 340ss CO.

275 Art. 14 al. 2 ch. 5 ORADb.

276 TsCHANI, ad. art. 20, cm. 12, p. 185.

277 Ethos, p. 5.

278 \/oir aussi notamment les prises de position de Clariant et d’economiesuisse.

278 Voir aussi notamment la prise de position. : economiesuisse.

280 Sur ce sujet, voir aussi ces prises de position : economiesuisse, Swissbanking, zCapital, Lenz & Stahelin, Clariant, Homburger.

281 KUSTER, p. 49

282 Egalement dans I'esprit de fixer un plafond, mais sans proposer de limites : cf. Lenz & Staehelin, Prise de position du 13 mars 2015, p.
10.
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C.1.3.3 Pourguoi uniquement les sociétés cotées ?

« Il ne faut pas penser d'entrée de jeu que les sociétés cotées soient plus mauvaises que les autres. »
« Pourquoi légiférer uniquement pour les sociétés cotées et pas pour les institutions étatiques ou
paraétatiques (SUVA, AVS, La Poste, CFF, etc.) ? » « Les indemnités pour prohibition de faire
concurrence forment-elles un sujet si important et si spécifique aux sociétés cotées qu'il faut les régler
par une loi ? »283

Les indemnités de départ sont illicites uniquement pour les sociétés soumises a I'ORAb. L'objectif d'une
éventuelle intervention étant d’éviter le contournement des indemnités de départ par des indemnités
pour prohibition de faire concurrence, il nous parait de ce point de vue judicieux de ne toucher que les
sociétés cotées.

C.1.3.4 Le timing

Certains experts?®* ont souligné la question du timing et voient un réel probléme a intervenir si vite
apres |'entrée en vigueur tres récente de I'ORAb pour laquelle nous n‘avons encore aucune expérience.
Les sociétés cotées doivent ou devront expliquer les nouveaux changements a leurs stakeholders.
Selon ces experts, cela génére une instabilité qui égratigne la réputation de la place suisse?®.

C.1.3.5 Conclusion intermédiaire

La proposition de I’AP-CO n‘a pas convaincu nos experts pour atteindre un objectif de sécurité juridique
menant a distinguer les indemnités de départ (illicites) des indemnités pour prohibition de concurrence
(licite) ; et cela afin d'éviter le contournement des indemnités interdites (art. 20 ch. 1 ORAb). Aux yeux
des experts, cette proposition risque en revanche de créer des inégalités et de l'insécurité. Une
intervention de I'Etat n'est cependant pas exclue, sa nécessité est tout de méme fortement mise en
doute.

Les indemnités pour prohibition de faire concurrence considérées comme excessives avant la votation
du 3 mars 2013 ne sont certainement pas si importantes que cela au regard des milliards de bénéfices
générés par les sociétés cotées en Suisse. Elles sont cependant une des raisons de l'acceptation
massive de I'Initiative Minder?8®,

Les indemnités pour prohibition de concurrence n‘ayant pas les caractéristiques d’'une indemnité de
départ revétent une importance économique indéniable : elles servent les sociétés qui investissent
dans la recherche et le développement, dans des modeéles d‘affaires innovants, dans la mise en ceuvre
de leur stratégie commerciale.

De plus, les risques de contournement de la disposition constitutionnelle, les risques pénaux encourus
par les parties ainsi que I'équilibre du droit des actionnaires sur les éléments de rémunération nous
paraissent étre des éléments suffisamment importants pour justifier une intervention de I'Etat. La
question centrale, et en cela nous rejoignons totalement les appréciations de nos experts, réside dans
la formulation de la norme (cf. chapitre VI.)

283 Divers extraits provenant des entretiens individuels et du focus group.

284 Comme un grand nombre de prises de position, dont notamment : economiesuisse, Nestlé, Homburger, Schellenberg Wittmer.
285 Appréciation confirmée par un représentant d’'un fonds d'investissement étranger — entretien individuel du 10 juin 2015.

286 A titre illustratif : PETIGNAT, in Le Temps, Genéve, 4 mars 2013.
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C.1.4 Impact du projet sur les différents groupes de la société

Les entreprises directement concernées sont les sociétés dont les actions sont cotées en bourse (cf.
Annexe 2 - Importance économique des sociétés cotées en bourse).

En admettant que les dispositions de I'art. 735c al. 1 ch. 2 et 3 et al. 3 AP-CO soient mises en vigueur
en |'état, quels en seraient les impacts sur les entreprises cotées ? Le tableau ci-dessous rassemble
différents impacts potentiels. Nous avons soumis ce tableau a notre groupe d’experts en leur
demandant leur appréciation qualitative.

Impacts positifs Impacts négatifs
1. Réduction des risques juridiques grace aux 1. Augmentation des risques juridiques en raison
clarifications apportées des termes insuffisamment précis de la
disposition ;

2. Meilleure gouvernance grace a la limitation des
risques d'abus 2. Génération de nouveaux colits

3. Meilleure valeur actionnariale grace a une meilleure | 3. Limitation des moyens pour se protéger de la
capacité bénéficiaire et un risque de réputation plus concurrence -> limitation de la liberté
faible d’entreprendre.

Les experts consultés sont d'avis que les dispositions de I'art. 735c al. 1 ch. 2 et 3 et al. 3 AP-CO
n‘auront pas un impact significatif sur les sociétés cotées. Elles n’atteindraient pas les objectifs visés
et ne généreraient pas de co(ts significatifs?®’. Certains experts considere en revanche que c’est « une
goutte de plus dans le vase qui est sur le point de déborder ».

Aprées avoir fortement mis en doute I'éventuelle amélioration de la sécurité juridique, les experts ont
critiqué les impacts positifs potentiels #2 et #3 : « Plus de regles ne garantissent pas une meilleure
gouvernance et encore moins une meilleure valeur actionnariale. » « Le corrélation entre gouvernance
et valeur actionnariale n'est pas démontrée. » « Une entreprise réussit grace a sa capacité d'innover
et de vendre ses produits et services. La gouvernance n‘assure pas le succes. »

Il a été également avancé que ces dispositions généraient de nouveaux colits de compliance dans ce
sens que ce serait aux sociétés cotées de définir plus précisément les criteres et notions des
dispositions ainsi que le cercle des personnes visées. De plus, ceci doit étre surveillé, puis vérifié.

Nous suivons l'appréciation des experts et considérons que ces propositions de dispositions
n‘atteindront pas leurs objectifs.

C.1.5 Implications pour I'économie dans son ensemble

En admettant que les dispositions de I'art. 735c al. 1 ch. 2 et 3 et al. 3 AP-CO soient mises en vigueur
en |'état, quels en seraient les impacts sur I'économie dans son ensemble ? Le tableau ci-dessous
rassemble différents impacts potentiels. Nous I'avons soumis a notre groupe d'experts en leur
demandant leur appréciation qualitative.

287 par ailleurs « raisonnablement inestimables ».
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Impacts positifs

Impacts négatifs

Amélioration des conditions cadres par rapport a
I'étranger grace a une plus grande sécurité
juridique

Amélioration des conditions cadres par rapport a
I'étranger grace a une meilleure gouvernance

Détérioration des conditions cadres par rapport
a I'étranger en raison d'une plus grande
insécurité juridique

Risque de réputation accru sur la place suisse
en raison de I'instabilité amenée par un

changement |égislatif trop rapide.

3. Moins d'attrait pour le marché boursier
suisse (moins de cotations et risque de
décotations)

4. Effet négatif général sur I'emploi (moins de
places de travail pour les diplomés des hautes

écoles)

5. Effet négatif sur les PME (sous-traitance)?288

A entendre les experts, le risque de réputation parait réel — non pas en raison de ces dispositions
uniquement mais en raison de tous les changements en cours. Les études du Word Economic Forum
(WEF) semblent leur donner raison sur ce point. Linstabilité du cadre |égislatif (Policy instability) est
percue comme un facteur problématique pour faire des affaires en Suisse et grandissant dans les
enquétes annuelles du WEF. Ce facteur était le 8 probléeme cité (7.7% des cas) dans le rapport 2013-
2014 pour passer au 4° rang des facteurs problématiques dans le rapport 2014-2015%%, soit apres
I'introduction de I'ORADb et aprés d’autres votations d'importance comme celle du 9 février 2014.

Le risque d’'une décotation en raison de l'introduction de cette disposition spécifique parait surfait aux
yeux des experts, d’autant plus que les décotations sont complexes. En revanche, la solution a cette
complexité est le départ vers une bourse étrangére. Selon nos experts, un cadre de plus en plus
réglementé n’est pas favorable au marché boursier — il « remplit un vase prét a déborder » et réduit
les chances de nouvelles cotations, mais aussi les chances de garder en Suisse le siege d’'un groupe
apres une fusion.

M. Schenk, CEO de la BX Swiss, estime que les risques de décotation sont plus importants pour les
petites capitalisations que pour les grandes. A I'entendre, 8 sociétés ont quitté la plateforme bernoise
en raison de l'introduction de 'ORAb?®. Un expert a contrebalancé cela en soulignant que, malgré le
« régime Minder », la Suisse a connu quelques entrées en bourse (IPO), sans savoir combien nous en
aurions eu sans le « régime Minder ».

288 par effet de cascade. Cf. annexe 2 pour des considérations sur I'importance économique des sociétés cotées pour les PME.
289 SCHWAB, p. 352.
2% Annexe 2 pour la liste des entreprises sorties de la BX-Swiss.
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Les effets négatifs de ces nouvelles dispositions sur I'emploi et sur les PME ont été validés par un
expert, sans pouvoir les chiffrer.

Un impact négatif non listé dans le tableau ci-dessus et apporté par les experts est |'énergie investie
dans la recherche d'autres solutions de contournement, comme par exemple des arrangements de
consulting®?, ou alors tout simplement une augmentation du salaire de base, ce qui n‘est pas pour
stimuler la performance.

Ici aussi, nous suivons |'appréciation des experts et considérons que ces dispositions spécifiques auront
un impact limité sur I'économie dans son ensemble. En revanche, si I'on tient compte des changements
apportés récemment par I'ORAb et des autres propositions de I’AP-CO, I'impact global sur I'économie
dans son ensemble est plus important, mais reste tres difficilement chiffrable.

C.1.6 Autres réglementations entrant en ligne de compte

Les 3 criteres retenus dans I’AP-CO sont I'« I'usage commercial » (al. 1 ch. 2), « la pratique du marché »
(al. 1 ch. 3) et la « durée maximale de 12 mois » imposée par l'alinéa 3.

Différentes réflexions relatives a ces critéres ont été couvertes sous C.1.3.2. A celles-ci s'ajoutent une
réflexion amenée par les experts sur les probables difficultés a atteindre I'objectif de base, soit une
meilleure sécurité juridique, avec des termes juridiques « mal définis ». Une voix du focus group a
souligné que c’est au conseil d'administration d’expliquer sa fagon de rémunérer et non pas a la loi de
généraliser. La distinction entre « pratique du marché » et « usage commercial » n’était pas limpide
pour certains experts.

Nous avons soumis la liste ci-dessous a nos experts pour chercher a évaluer la situation actuelle, face
a I'AP-CO tout en réfléchissant a d'autres alternatives.

Statu quo - aucune intervention

Dispositions de I’AP-CO

Elimination d’'une clause temporelle spécifique (art. 340a CO suffisant)

Considérer ces indemnités comme étant des rémunérations sur lesquelles I'assemblée
générale doit voter (art. 735 AP-CO)

Indication spécifique (séparée) dans le rapport de rémunération

Introduction de plafonds (caps) : pourcentage du dernier salaire annuel fixe

hnN=

o w

La proposition numéro 5 a eu un bon écho auprés des experts. Certaines sociétés fonctionnent
aujourd’hui déja de cette maniere. Cette proposition a été complétée par I'idée de donner un cadre au
rapport de rémunération. Ce cadre minimum serait établi par les bourses, par exemple via la Directive
Corporate Governance (ou le Commentaire relatif a cette directive) ou via une circulaire. Il s'agirait de
lister les éléments a présenter séparément, parmi lesquels nous trouverions les indemnités pour
prohibition de faire concurrence et les primes d’embauche. Cette transparence et cette harmonisation
aurait 'avantage pour les stakeholders de faciliter la comparaison et dés lors I'évaluation et la prise de
décision.

Une proposition complémentaire ressortant du focus group est de fixer dans les statuts le cadre des
indemnités pour prohibition de concurrence, notamment en termes de durée maximale, de base (fixe

291 Voir aussi BODER, in : Le Temps, 23 juin 2015.
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ou variable, accelerated vesting), etc. Cette solution est déja en place dans bon nombre de sociétés
cotées.

Un expert a également proposé de déclarer les indemnités pour prohibition de faire concurrence licites
et de requérir I'approbation de I'assemblée générale si ces indemnités dépassent une durée a définir
et un certain montant (ou multiple du salaire).

Ces propositions ne s’excluent pas ; elles sont en réalité complémentaires et pourraient atteindre les
objectifs visés avec souplesse et efficience.

Soulignons encore d’autres propositions contenues dans I'’AP-CO qui élargissent les droits des
actionnaires et d’autres articles actuels qui pourraient étre mobilisés pour combattre d’éventuels
EXCes :

Action en restitution de prestations (art. 678 et 697k AP-CO) ; action en responsabilité (art.
754 CO), contestation et nullité des décisions de I'assemblée générale (art. 706ss et 714 CO),
observation des devoirs de diligence par les membres du conseil d’administration et de la
direction en matiere de rémunération (art. 717 al. 1bis AP-CO), révocation des membres du
conseil d’administration en tort (art. 705 al. 1 CO).

A cela s'ajoute I'abaissement de différents seuils pour I'exercice des droits des actionnaires?®?,
Nous détaillons et argumentons notre proposition de réglementation alternative au point C.1.8.
C.1.7 Aspects pratiques de I'exécution

C.1.7.1 Clarté

Les notions de « pratique du marché » et « usage commercial » ouvrent une certaine latitude — avec
pour défaut de perdre en clarté (cf. C.1.6). La durée maximale de 12 mois imposée par l'alinéa 3 a le
mérite d'étre claire. Son fondement est cependant débattu.

C.1.7.2 Mise en ceuvre au niveau des sociétés cotées

Les travaux liés a I'’éventuelle mise en ceuvre de I'art. 735c al. 1 ch. 2 et 3 et al. 3 AP-CO ont déja été
abordés au titre C.1.4 sous I'angle de I'impact du projet sur les sociétés cotées?®3. Cela inclut :

e Une adaptation des statuts, ce qui implique non seulement des frais administratifs mais également
un travail d’explication auprés des actionnaires et parties prenantes de référence (roadshows) ;

e Revue et éventuelle mise a niveau des contrats de travail des membres de la direction et du conseil
d’administration ;

e Surco(ts liés a la tenue de I'assemblée générale (plus complexe et plus longue).

C.1.7.3 Date de |'entrée en vigueur et délai transitoire

Les dispositions de I'ORAb du 20 novembre 2013 sont entrées en vigueur le 1¢ janvier 2014 avec un
délai transitoire de 2 ans pour l'adaptation des statuts et des réglements. Au 19 octobre 2014, von

292 Rapport explicatif AP-CO, p. 45.
293 Voir également C.0.4 Impacts sur les colits administratifs de la mise en ceuvre de I'ORAb difficilement chiffrables.
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Biren et Spillman®** ont démontré que 60% des entreprises sondées avaient déja mis en ceuvre
I'ORAb.

En ce qui concerne I’AP-CO, le délai transitoire pour I'adaptation des statuts, des reglements (art. 2)
et des contrats de travail (art. 7) est également de 2 ans apres I'entrée en vigueur. Le Conseil fédéral
fixe I'entrée en vigueur.

Le délai transitoire parait adapté en regard de |'expérience enregistrée avec la mise en ceuvre de
I'ORADb.

C.1.7.4 Conclusion intermédiaire

Les aspects pratiques de I'exécution ne paraissent pas insurmontables. En revanche, refaire I'exercice
d’adaptation des statuts et des contrats de travail, quelques années apres celui généré par la mise en
ceuvre de I'ORAb est objet de nombreuses critiques?®> (voir aussi C.1.3.4 et C.1.5).

C.1.8 Conclusion sur les indemnités pour prohibition de faire concurrence

Au vu de ce qui précede, nous soutenons l'idée d'une intervention étatique. Nous concluons que la
disposition — prise isolément — n‘aura pas d'impact majeur sur les sociétés cotées et sur I'économie
dans son ensemble. Cependant, il est fort probable qu’elle n‘atteigne pas ses objectifs. En complément
aux autres propositions d’élargissement des droits des actionnaires, nous préconisons les propositions
allant dans le sens d'une meilleure transparence du rapport de rémunération via une réglementation
boursiere et celles prévoyant I'obligation d'avoir une disposition statutaire donnant le cadre de ces
indemnités. Ces propositions nous semblent également avoir un impact limité en termes de co(ts tout
en étant plus flexibles que celles de I'AP-CO. Toujours au vu de ce qui précede, ces propositions ont a
notre avis plus de chances d‘atteindre leur but ; elles vont dans le sens du but visé par linitiative
Minder, soit octroyer des droits aux actionnaires afin qu'ils aient leur mot a dire sur les éléments de
rémunération.

294 VON BUREN et SPILLMANN. )
295 Bundesamt fiir Justiz, Bericht zur Vernehmlassung zum Vorentwurf vom 28. November 2014 zur Anderung des Obligationenrechts, ch.
4.4.1, p. 21.
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C.2 Primes d’embauche

o |l Vi

Art. 95 al. 3 Cst

AP-ORADb

ORAb

AP-CO

En vue de protéger
l'économie, la propriété
privée et les actionnaires
et d'assurer une gestion
d'entreprise durable, /a
Joi oblige les sociétés
anonymes suisses cotées
en bourse en Suisse ou d

Art. 20

! Le versement des
indemnités suivantes aux
membres du conseil
d’administration, de la
direction et du conseil
consultatif est interdit:

Art. 20

1 L e versement des
indemnités ci-aprés aux
membres du conseil
d’administration, de la
direction et du conseil
consultatif est interdit:

Art. 735¢

! Le versement des
indemnités ci-aprés aux
membres en fonction et aux
anciens membres du conseil
d'administration, de la
direction et du conseil

l'étranger a respecter les consultatif ou aux personnes

principes suivants: [...] [...] qui leur sont proches est
interdit:
let. b, 1ere phrase 2. les indemnités 2. les indemnités anticipées ;
anticipées ; [...]

Les membres des
organes ne regoivent ni
indemnité de départ ni
autre indemnité, ...

5. les primes d’embauche qui
ne s'inscrivent pas en
réparation d’'un désavantage
financier clairement établi;

C.2.1 Introduction

L'’AP-CO définit les primes d’embauche en fournissant les conditions pour les différencier des
indemnités anticipées interdites. Ainsi, une prime d’embauche est licite si elle s'inscrit « en réparation
d’'un désavantage financier clairement établi ».

C.2.2 Problématique

Ce chapitre a pour objectif d'amener des éléments sur les régles en vigueur, sur les éventuels criteres
de définition et ainsi de fournir le contexte nécessaire pour répondre a la question centrale du prochain
chapitre, c’est-a-dire celle de la nécessité d’une intervention de I'Etat.

C.2.2.1 D'un point de vue juridique

A la recherche d'une définition : L'art. 95 al. 3. let. b Cst. demande a ce que les membres des organes
ne recoivent aucune « rémunération anticipée », sans préciser cette notion. La doctrine?®® est d'avis
que les rémunérations anticipées interdites sont celles versées alors que le bénéficiaire n‘a fourni
encore aucune prestation ; les Golden Hellos en sont un exemple®”’. Elle précise cependant que les
indemnités versées a l'entrée en service en guise de compensation de prétentions mesurables en
argent a I'égard de l'ancien employeur ou mandant ne doivent pas étre considérées comme des
rémunérations anticipées.

2% GLANZMANN, ad. art. 20, Cm 15.
297 TscHANI, ad. art. 20, Cm 14. Idem pour les primes versées aux personnes prenant le risque de venir assainir une entreprise en difficulté
(ex. Mario Corti et Swissair) ; prise de position Meyerlustenberger Lachenal, Zurich, 29 juillet 2014.
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Actuellement, sous I'ORAD, les primes d’embauche sont permises : elles figurent dans la liste des
indemnités a indiquer dans le rapport de rémunération?®®. L'art. 20 ORAb consacre l'interdiction des
rémunérations anticipées, sans toutefois les distinguer spécifiquement des primes d’embauche. Le
rapport additionnel du 8 octobre 2013 sur le projet d'ORAb (p.11) reprend la distinction apportée par
la doctrine en donnant comme exemples d’éléments compensables un plan d’options en cours ou des
actions bloquées. Au moment de la consultation sur I'ORAb, cette distinction et ainsi I'admissibilité de
principe des primes d’embauche compensatrices ont été accueillies positivement?®. Les co-initiants
Thomas Minder et Claudio Kuster ne partageaient alors pas ce point de vue3®. IIs ne le partagent
toujours pas aujourd’hui3?.

L’AP-CO (p. 38) reprend la définition des primes d’embauche mentionnée dans le rapport additionnel
du 8 octobre 2013 (p. 11). Il prévoit d'intégrer cette définition dans I'art. 735c al. 1 ch. 5 AP-CO en
spécifiant que les primes d’embauche interdites sont celles ne s’inscrivant « pas en réparation d’un
désavantage financier » ; il cherche ainsi a les différencier clairement des indemnités anticipées
interdites (art. 735c al. 1 ch. 6 AP-CO).

Outils actuellement a disposition des actionnaires: L'ORAb n’oblige pas a présenter les primes
d’embauche séparément dans le rapport de rémunération. Mais dans un systéme de vote prospectif,
soit la grande majorité des cas®®?, une disposition statutaire est requise pour un « montant
complémentaire pour la rémunération des membres de la direction nommés aprés le vote3® »,
L'assemblée générale doit voter sur ce montant. Dans un systéeme rétrospectif, I'assemblée générale
vote la rémunération globale versée qui inclut les éventuelles primes d’embauche.

C.2.2.2 Bref apercu de la situation internationale et de la situation suisse

Les primes d’embauche semblent avoir fait leur apparition au milieu des années 903%. Ces primes ne
sont pas uniquement utilisées pour attirer le top management des entreprises cotées. On les trouve
également par exemple dans le monde du sport3® ou celui du cinéma.

Certains estiment que ce type de bonus sort de la logique de pay-for-performance et présente un haut
risque d'abus3®, Toutefois, aucun droit a notre connaissance sauf le droit suisse ne traite le sujet des
primes d’embauche. Le droit européen ne réglemente pas ni n'interdit ces primes3?’. Idem par exemple
pour les droits américain, allemand, anglais et autrichien.

En Suisse, la prime d’embauche de CHF 12.5mio de Mario Corti percue lors de son entrée chez
Swissair3®® en 2001, quelques mois avant sa faillite retentissante, est certainement un des éléments
déclencheurs de la sensibilité du public, des politiques et de I'économie sur le sujet. Plus actuelle, la
prime d’'embauche de CHF 25mio d’Andrea Orcel au sein d'UBS en 2012 a également été remarquée3®.

2% Art. 14 al. 2 ch. 5 ORADb.

293 DFJP, Résumé des prises de position sur I'avant-projet d’ordonnance contre les rémunérations abusives, 4 septembre 2013, p. 6, ch. 31
(PLR, SwissHoldings, Swiss Re, Nestlé, scienceindustries)

300 MINDER et KUSTER, P. 35.

301 KusTER, p. 50.

302 Cf. theme suivant.

303 Art. 19 ORAD.

304 BEBCHUK et FRIED, p. 130.

305 Voir par exemple: http://smallbusiness.chron.com/sports-signing-bonuses-work-18065.html

306 \oir par exemple: http://www.bloomberg.com/bw/articles/2013-11-27/golden-hellos; http://www.worldfinance.com/strategy/the-golden-
hello-the-politics-of-ceo-bonuses

307 Kunz, p. 32.

308 Cf, par exemple: HULMANN, in Le Temps, 29 janvier 2013.

309 A titre d'exemple : http://www.rts.ch/info/economie/4737740-prime-de-bienvenue-de-25-millions-de-francs-a-un-cadre-d-ubs.html.
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UBS explique dans son rapport de rémunération 201231 que cette prime est en ligne avec le marché,
qu'il s'agit d'un remplacement de la rémunération différée perdue de I'ancien employeur. Selon Ethos,
sur les 50 entreprises ayant engagé des nouveaux membres de la direction générale en 2012 et/ou
2013, 13 ont versé une prime d’embauche ou effectué un autre paiement. « Une seule société a soumis
I'obtention définitive de la totalité du paiement a la réussite d’objectifs de performance. 3!! »

C.2.2.3 Conclusion intermédiaire

Les dispositions actuelles requierent un vote de I'assemblée générale, soit dans le cadre du montant
complémentaire (systéme prospectif), soit lors du vote sur les rémunérations globales versées
(systéme rétrospectif). Ce type d’'indemnité peut toutefois étre utilisé pour contourner l'interdiction de
verser des indemnités anticipées. Actuellement, 'ORAb ne définit pas spécifiquement les primes
d’embauche — elle ne les distingue donc pas clairement des indemnités anticipées interdites.

C.2.3 Nécessité d'une intervention de I'Etat

Suivant le méme raisonnement que pour les indemnités pour prohibition de concurrence, le rapport
explicatif3'?, I'Etat doit intervenir dans le but d'instaurer la sécurité juridique, notamment en raison des
lourdes peines pécuniaires et privatives de liberté encourues par les cadres supérieurs en cas
d'infraction (art. 154 AP-CP). Un autre but visé est d’éviter le potentiel détournement des dispositions
constitutionnelles tout en laissant suffisamment de liberté aux entreprises soumises a ces dispositions.

Les opposants®!3 a une intervention de I'Etat avancent l'absence de base explicite dans I'art. 95 al. 3
Cst.,, le manque d'expérience face a I'ORAb, la restriction de la liberté d’entreprendre par
I'interventionnisme étatique, limpact sur la réputation de la place suisse de changements légaux
rapides, et le fait que les stakeholders disposent de suffisamment d’informations dans le rapport de

rémunération.

Une intervention de I'Etat visant a définir et non pas a interdire les primes d’'embauche peut-elle
apporter plus davantages que d'inconvénients. Peut-elle atteindre I'objectif premier qu'est
I'instauration de la sécurité juridique et la délimitation d'avec les indemnités anticipées interdites ?

Les experts entendus sur le sujet s'accordent a dire qu'il y a de grandes similitudes avec les indemnités
pour prohibition de faire concurrence, que ce soit sur : la capacité du droit actuel a atteindre I'objectif,
I'adéquation de la formulation de la norme pour atteindre l'objectif, I'adéquation du cercle des
entreprises visées et le timing. Les discussions se sont donc concentrées sur la formulation, en
particulier sur la notion « clairement établi ».

La notion « clairement établi » semble faire I'unanimité contre elle au sein de notre cercle d’experts.
Et cela essentiellement car cette notion parait difficile a définir sur les plans juridique et financier.
Durant la procédure de consultation de I’AP-CO, d'aucuns®'* ont mis en doute la pertinence et la
praticabilité des critéres choisis dans le libellé de la disposition proposée. A lire ces prises de position,
non seulement la notion « clairement établi » est nouvelle et inconnue du droit suisse, mais en plus
elle est impraticable. Les opposants a cette formulation argumentent que le dommage ne peut pas

310 UBS, Compensation Report 2012, p. 35.

31 Ethos, p. 15.

312 Rapport explicatif AP-CO, p. 35. )

313 Bundesamt fiir Justiz, Bericht zur Vernehmlassung zum Vorentwurf vom 28. November 2014 zur Anderung des Obligationenrechts, ch.
4.4.1, p. 21.

314 p.ex. : economiesuisse, Swissbanking, UBS, SWIPRA, Homburger, Lenz & Stahelin, Bar & Karrer, SwissRe.
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étre clairement calculé puisqu'il dépend de I'évolution de chiffres clés de I'ancien employeur et/ou du
marché.

Un expert souligne que trouver la bonne formulation pour une telle disposition « risque d'étre
compliqué » ; « cela méne vers des problemes interminables ». « Autant donc ne pas réglementer
davantage ». Un autre suggere qu'il faut réglementer autrement, soit en décrivant ce qui est interdit
et non ce qui est permis.

Lors du focus group, nous avons également abordé la question des éléments a compenser, en nous
concentrant essentiellement sur la question de savoir si les éléments variables et les éléments non
vested en faisaient partie. Nous n‘avons pas trouvé de consensus. Il y a en revanche accord sur le fait
que les primes percues ne doivent pas dépasser les montants perdus chez son ancien employeur — un
changement d’employeur ne doit pas créer ce type d'avantages.

C.2.3.1 Conclusion intermédiaire

Au vue de ces difficultés, et des réflexions connexes sur I'adéquation du cercle des entreprises visées
et le timing, nous ne trouvons pas d’expert — parmi notre panel — prét a défendre le postulat d'une
nécessité d'intervention de I'Etat. Il faut dire que la doctrine naissante va déja clairement dans le sens
de I'acceptation des primes d’'embauche compensatrices d'un désavantage.

C.2.4 Impact du projet sur les différents groupes de la société

Les entreprises directement concernées sont les sociétés dont les actions sont cotées en bourse (cf.
Annexe 2 - Importance économique des sociétés cotées en bourse).

En admettant que I'art. 735c al. 1 ch. 5 AP-CO soit mis en vigueur en |'état, quels en seraient les
impacts sur les entreprises cotées ? Le tableau ci-dessous rassemble différents impacts potentiels tirés
pour |'essentiel des prises de position. Nous I'avons soumis a notre groupe d'experts en leur demandant
leur appréciation qualitative.

Impacts positifs Impacts négatifs

1. Réduction des risques juridiques grace aux 1. Augmentation des risques juridiques en raison

clarifications apportées des termes insuffisamment précis de la
2. Meilleure gouvernance grace a la limitation des disposition

risques d’abus. La prime d’embauche en tant que 2. Génération de nouveaux colits

miroir de I'indemnité de départ pervertit le systeme. 3. Difficulté pour engager les talents. Limitation
3. Meilleure valeur actionnariale grace a une meilleure de la liberté d'entreprendre.

capacité bénéficiaire et un risque de réputation plus

faible

Ici également, les réflexions sont proches de celles relatives aux indemnités pour prohibition de
concurrence, que ce soit sur la sécurité juridique, la gouvernance et la valeur actionnariale. Nous ne
les répétons pas (cf. C.1.4). Pour les colts, les experts ont mis en évidence le fait que les désavantages
financiers risquaient d’étre compensés par une augmentation de la part fixe. Un nouveau co(it pourrait
donc étre une perte partielle de la relation entre la performance et la rémunération, mais aussi une
inflation salariale.
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L'importance des talents et la capacité des entreprises a les engager sur un marché international ont
également été thématisées. Il en résulte que la législation ne doit pas freiner la possibilité d’engager
la bonne personne.

C.2.5 Implications pour I'économie dans son ensemble

Nous sommes partis de I'hypothése que les impacts sur I'’économie dans son ensemble seraient
identiques a ceux répertoriés pour les indemnités pour prohibition de faire concurrence. Notre groupe
d’experts est du méme avis et a donc confirmé cette hypothese.

C.2.6 Autres réglementations entrant en ligne de compte

Nous avons cherché a évaluer la situation actuelle, face a I'AP-CO tout en réfléchissant a d’autres
alternatives.

Statu guo - aucune intervention

Dispositions de I’AP-CO

Introduction de principes généraux (usage commercial / pratique du marché)

Indication spécifique (séparée) dans le rapport de rémunération

Introduction de plafonds (caps) : pourcentage ou multiple du salaire annuel effectivement
payé (le plus élevé sur les 3 derniéres années).

nhwnN e

Les experts sollicités semblent préférer le statu quo, soit 'ORAD telle quelle, a toute autre variante. Ils
soulignent la nécessité d'informer les actionnaires, comme ils l'avaient fait pour les indemnités pour
prohibition de faire concurrence.

Comme pour les indemnités pour prohibition de faire concurrence (C1.6), d'autres propositions
contenues dans I’AP-CO élargissent les droits des actionnaires et d'autres articles actuels pourraient
étre mobilisées pour combattre d'éventuels exces’'>.

In fine, les experts sont d'avis que l'introduction de principes généraux (#3) n‘amenerait pas la sécurité
du droit souhaité puisque par nature de tels principes sont difficiles a définir.

Nous détaillons et argumentons notre proposition de réglementation alternative au point C.2.8.

C.2.7 Aspects pratiques de I'exécution

Les réflexions et conclusions relatives a la clarté, au processus de mise en ceuvre dans les sociétés
cotées et au délai transitoire sont identiques a celles émises pour les indemnités pour prohibition de
faire concurrence (C.1.7). La notion de « clairement établi » a été particulierement critiquée (C2.3).
En conclusion, les aspects pratiques de I'exécution ne paraissent ici également pas insurmontables. En
revanche, refaire |'exercice d’adaptation des statuts et des contrats de travail, quelques années apres
celui généré par la mise en ceuvre de 'ORADb est toujours objet de nombreuses critiques (cf. C.1.7).

C.2.8 Conclusion sur les primes d’embauche

Au vu de ce qui précede, nous soutenons l'idée du statu guo, soit pas d'intervention étatique.

315 Art. 678 et 697k AP-CO, art. 754 CO, art. 706ss et 714 CO, art. 717 al. 1bis AP-CO, art. 705 al. 1 CO.

IDP_Keine_Nummer_Beilage_01_RFA_FR_DE.docx 101/153



haute école M M gestion

Analyse d'impact de la réglementation relative a la modernisation du droit de la société anonyme

Comme pour les indemnités pour prohibition de faire concurrence, nous concluons que la disposition
— prise isolément — n‘aura pas d'impact majeur sur les sociétés cotées ni sur I'économie dans son
ensemble. Cependant, il est fort probable qu’elle n‘atteigne pas ses objectifs.

S'il devait y avoir une intervention étatique, nous suggérerions alors une formulation sans la notion de
« clairement établi »3'6, Tout comme pour les indemnités pour prohibition de faire concurrence (C1,
resp. C.1.7), nous préconiserions alors une meilleure transparence du rapport de rémunération via une
réglementation boursiére et I'obligation d’avoir une disposition statutaire donnant le cadre de ces
primes d’'embauche. Ces propositions nous semblent avoir un impact limité en termes de co(its tout en
étant plus flexibles que celles de I'AP-CO. Elles ont a notre avis plus de chance d’atteindre leur but ;
elles vont dans le sens du but visé par l'initiative Minder, soit octroyer des droits aux actionnaires afin
qu'ils aient leur mot a dire sur les éléments de rémunération.

316 Malgré le fait que les co-initiants y tiennent : KUSTER, p. 50.
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D. Interdiction des votes prospectifs pour les rémunérations variables

Art. 95 al. 3 Cst

AP-ORAb

ORAb

AP-CO

En vue de protéger
l'économie, la propriété
privée et les actionnaires
et dassurer une gestion
d'entreprise durable, Ia
loi oblige les sociétés
anonymes suisses cotées
en bourse en Suisse ou a
l'étranger a respecter les
principes suivants:

let. a, 1% phrase

L'assemblée générale
vote chaque année la
somme globale des
rémunérations (argent et
valeur des prestations en
nature) du conseil
d'administration, de la
direction et du comité
consultatif.

Art. 18

L'assemblée générale
approuve annuellement et
séparément le montant
global décidé par le conseil
d'administration pour:

1. I'indemnité fixe du conseil
d’administration pour la
période allant jusqu’a
l'assemblée générale
ordinaire suivante;

2. l'indemnité variable du
conseil d'administration
pour |'exercice annuel
écoulé;

3. l'indemnité fixe de la
direction pour la période
allant jusqu‘a I'assemblée
générale ordinaire suivante;

4. I'indemnité variable de la
direction pour I'exercice
annuel écoulé;

5. I'indemnité fixe du conseil
consultatif pour la période
allant jusqu'a I'assemblée
générale ordinaire suivante;

6. I'indemnité variable du
conseil consultatif pour
I'exercice annuel écoulé

Art. 18

1 | 'assemblée générale vote
sur les rémunérations du
conseil d'administration, de
la direction et du conseil
consultatif qu'ils pergoivent
directement ou
indirectement de la société.

2 |es statuts reglent les
modalités du vote. Ils
peuvent régler la marche a
suivre en cas de refus des
rémunérations par
I'assemblée générale.

3 Les conditions minimales
suivantes doivent étre
respectées:

1. I'assemblée générale vote
annuellement sur les
indemnités;

2. 'assemblée générale vote
séparément sur les montants
globaux accordés au conseil
d’administration, a la
direction et au conseil
consultatif;

3. le vote de I'assemblée
générale a un caractéere
contraignant.

Art. 735

! |'assemblée générale vote
sur les rémunérations du
conseil d'administration, de
la direction et du conseil
consultatif qu'ils pergoivent
directement ou
indirectement de la société.

2 |es statuts reglent les
modalités du vote. Ils
peuvent fixer la marche a
suivre en cas de refus des
rémunérations par
I'assemblée générale.

3 Les conditions suivantes
doivent étre respectées:

1. l'assemblée générale vote
tous les ans sur les
indemnités;

2. l'assemblée générale vote
séparément sur les montants
globaux accordés au conseil
d'administration, a la
direction et au conseil
consultatif;

3. le vote de I'assemblée
générale a un caractere
contraignant;

4. les votes prospectifs sur
les rémunérations variables
sont illicites.

D.1 Introduction

L'art. 735 al. 4 AP-CO limite les libertés statutaires offertes a I'alinéa 2 du méme article ; il demande a
ce que les votes sur les rémunérations variables soient réalisés une fois |'exercice cloturé (vote
rétrospectif).

D.2 Problématique
Ce chapitre place la proposition de I'AP-CO dans son contexte, soit dans un cadre Iégislatif pour I'instant

ouvert et dans un cadre théorique toujours en construction. Il permet la comparaison avec des
systemes say-on-pay treés variés a travers le monde. Nous voyons également sous ce titre I'importance
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de la rémunération variable dans la salarisation des hauts dirigeants pour terminer avec un apercu des
choix effectués par les sociétés cotées en termes de modalités de vote. Ces éléments doivent contribuer
a la réflexion du chapitre suivant sur la nécessité, ou non, pour I'Etat d'intervenir.

D.2.1 D’un point de vue juridique

L'art. 95 al. 3. let. a Cst. demande a I'assemblée générale de voter « chaque année la somme globale
des rémunérations (argent et valeur des prestations en nature) du conseil d’administration, de la
direction et du comité consultatif. »

L'art. 18 de I'ORAb « transpose les exigences impératives de I'art. 95 al. 3 let. a Cst.3!” » Il laisse la
liberté aux sociétés cotées d'organiser leurs modalités de vote via leurs statuts. Il ne différencie pas
les modes de rémunération et n‘impose aucun timing, hormis le fait de devoir voter chaque année (al.
3 ch. 1). Le systeme du vote rétrospectif pour les rémunérations variables était fortement soutenu
dans I'AP-ORAb avec pour argument que les indemnités variables dépendent « en grande partie de
critéres qui ne sont fixés définitivement qu’apres la cléture des comptes annuels ou I'établissement du
rapport de gestion3!8 », Cette vision a été abandonnée apres la consultation3*°.

D.2.2 D’un point de vue théorique

Les pouvoirs donnés aux actionnaires relatifs a la rémunération des dirigeants (« say-on-pay ») ont
influencé la gouvernance d’entreprise durant cette derniere décennie. Cai et Walking (2011) ont mis
en évidence les effets neutres a légerement positifs sur le marché d'un say-on-pay consultatif : les
effets étaient positifs dans les entreprises rémunérant leur CEO de maniere « excessive ». Gox, Imhof,
and Kunz (2010) ont montré dans une étude exploratoire3?° que si les votes consultatifs say-on-pay
n‘influencent pas les décisions d'investissements des dirigeants, les votes contraignants le font et ils
peuvent des lors faire baisser la valeur actionnariale. Au Royaume-Uni, Martin Petrin3?! a questionné
le postulat selon lequel le say-on-pay permet de mieux aligner la rémunération des cadres a la
performance de l'entreprise. Ses données montrent que la rémunération des cadres des grandes
sociétés britanniques a augmenté a un taux annuel de 13.6% depuis 1998 alors que la valeur boursiere
de ces mémes sociétés n‘a augmenté qu‘a un rythme annuel de 1.7%. Il a aussi remis en cause un
autre postulat : celui selon lequel la transparence salariale limite les demandes des hauts dirigeants.
Son constat va dans le sens contraire. Les sociétés souhaitent désormais rémunérer a un niveau
supérieur du salaire médian puisque leur équipe dirigeante est « au-dessus de la moyenne ».

Wagner et Wenk3??2 ont récemment travaillé sur l'aspect prospectif ou rétrospectif des votes
contraignants. Leur event study les meénent a penser qu‘un arbitrage se met en place : les actionnaires
apprécient le pouvoir supplémentaire octroyé afin d’aligner leurs intéréts avec ceux des dirigeants qu'ils
contrebalancent en anticipant un désengagement des dirigeants. Wagner et Wenk arrivent ainsi a la
conclusion — qui sera certainement débattue a l'avenir — que cela peut étre dans lintérét des
actionnaires de ne pas maximiser leur pouvoir3?3,

317 Rapport explicatif de I'avant-projet d’ordonnance contre les rémunérations abusives, 14 juin 2013, p. 19.

318 Argumentation suivie par KUSTER et MINDER (note 10), ch. 3.1.

319 Rapport additionnel du 8 octobre 2013, p. 10. Voir aussi a titre exemplatif la prise de position de Lenz & Staehehlin du 28 juillet 2013 sur
Ordonnance contre les rémunérations abusives.

320 | aboratory experiment avec 250 étudiants bachelor; Gox, IMHOF et KUNz, p. 14.

321 PETRIN, p. 36 (7), 195-203; KEELEY, 17 mars 2014

322 WAGNER et WENK, 2015, Agency versus Hold-up : On the Impact of Binding Say-on-Pay on Shareholder value, Working paper.

323 Voir aussi ci-dessous D.2.3.2.4 « Lauter Jasager ».
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D.2.3 Bref apercu de la situation internationale et de la situation suisse

D.2.3.1 Situation internationale — des systémes trés variés

Le say-on-pay (SOP) est un concept résultant d’une tendance générale requérant une responsabilité
des cadres supérieurs, plus de transparence et plus de droits pour les actionnaires. Ce concept est le
fruit d'un nombre croissant de propositions des actionnaires durant les assemblées générales en
relation avec des questions de rémunérations®’*. Ce mouvement a une quinzaine d’année3?.
Actuellement, plusieurs pays sont en train d’introduire des lois say-on-pay ou d’adapter des lois
existantes, avec toujours la méme question : si besoin, comment concevoir les régles say-on-pay??° ?

Vate contraignant
Obligatiolre

Vate non contraignant

Vato contraignant
Comply or explain

Non obligatiore Vote non contraignant

Chaix libre

Figure 20 : Régimes say-on-pay
Plusieurs régimes sont possibles, nous les classifions de cette maniére :

e SOP obligatoire et contraignant: le vote est obligatoire de par la loi, et la décision des actionnaires
est contraignante. Ex: Suisse, Royaume-Uni.

e SOP obligatoire et consultatif: le vote est obligatoire de par la loi mais la décision des actionnaires
n‘est pas contraignante. Ex: USA, Espagne.

e SOP comply or explair. les sociétés doivent adhérer a un code de gouvernance, soit de par la loi
soit sur une base volontaire, et mettre en place un vote SOP; I'adhésion peut aussi étre obligatoire,
par exemple, pour les sociétés cotées. La logique du comply or explain prévoit que les
manguements a ces obligations (soit une non-adhésion ou une violation des regles contenues dans
les codes de gouvernance) ne générent pas des sanctions ; la société devra cependant expliquer
publiqguement les raisons de ces manquements. Ex: France.

e SOP volontaire: les sociétés ont la possibilité de mettre en place un vote SOP, mais ne sont pas
obligées a le faire. Ex: Allemagne.

A l'intérieur méme de ces catégories, le concept de SOP varie considérablement. Le vote peut porter
sur la rémunération individuelle ou groupée des cadres, sur la politique de rémunération en général,
sur le rapport de rémunération, etc. Il y a des votes sur les politiques futures et d'autres sur les comptes
annuels cloturés. Les votes peuvent étre annuels ou pluriannuels3?’,

Une analyse sommaire de la situation dans plusieurs pays met en évidence ce manque d’uniformité.
Le tableau ci-dessous et les explications y relatives illustrent cette problématique :

324 CUNAT, GINE et GUADALUPE, p. 2.

325 pour plus d'information sur le say-on-pay a travers le monde dans une étude sur 39 pays, voir: CORREA, RICARDO, et UGUR LEL.
326 \WAGNER et WENK, Abstract.

327 THoMmAs et VAN DER ELST, p. 655 : http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2401761
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Vote obligatoire Type de vote Le vote porte sur:
Allemagne Non, mais possibilité prévue | n/a Politique de rémunération
par la loi
Australie Oui Non, mais two | Report de rémunération du dernier exercice
strike regime
Belgique Oui, pour les sociétés Consultatif Report de rémunération du dernier exercice

étatiques et cotées en bourse

France Non, mais comply or explain | n/a Rémunération individuelle
si la société adhére au Code
de gouvernement d'entreprise

des sociétés cotées

Pays-Bas Non, mais comply or explain | n/a Politique de rémunération, mais uniquement dans
le cas d'une nouvelle planification ou de
modifications substantielles

Royaume-Uni Oui Contraignant Politique de rémunération, au moins tous les 3 ans

Suéde Oui Contraignant Politique de rémunération pour |'exercice suivant et
rémunération individuelle des membres du conseil
d’'administration

USA Oui ‘ Consultatif Rémunération individuelle, au moins tous les 3 ans

Figure 21 : Type de vote et d'objet de vote par pays

Allemagne : La loi allemande prévoit, depuis 2009, un vote de type consultatif et de caractére non
obligatoire qui porte sur la politique générale de compensation de I'entreprise3?8.

Australie : Le cas de I'Australie est unique: les actionnaires ont un droit de vote non contraignant
depuis 2005. Mais en 2011, une nouvelle regle appelée two strike rule a été introduite3® : les
actionnaires votent sur la possibilité d'effectuer une réélection des directeurs3* en cas de vote négatif
sur la rémunération de la part de 25% de l'actionnariat lors de deux assemblées annuelles
consécutives.

Belgique : Les sociétés soumettent aux actionnaires un rapport sur la rémunération des cadres avec
vote consultatif*3!. Le vote est obligatoire pour toutes les sociétés de droit public et celles cotées en
bourse332,

France : Les sociétés du CAC 40 rentrent dans la formule du comply or explain lorsqu’elles adherent
au Code de gouvernement d'entreprise des sociétés cotées (Code Afep-Medef). Le Code a récemment
introduit une « procédure de consultation sur la rémunération individuelle des dirigeants mandataires
sociaux, le say-on-pay »33.

328 TROGER et WALZ, p. 2.: https://test-intranet.law.ox.ac.uk/ckfinder/userfiles/files/ Tobias%20Troger%20paper.pdf

329 THOMAS et VAN DER ELST, p. 669 ss. http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2401761

330 http://www.smh.com.au/business/agm-season/what-is-the-twostrikes-rule-20121008-278us.html

31 ORrsAGH: http://blogs.cfainstitute.org/marketintegrity/2013/12/26/say-on-pay-how-votes-on-executive-pay-is-evolving-globally-and-is-it-
working/

332 TROGER et WALZ, p. 20.

333 HONORE, in : La Tribune, 30 avril 2014. http://www.latribune.fr/actualites/economie/france/20140429trib000827514/le-say-on-pay-va-t-
il-vraiment-changer-les-remunerations-des-pdg.html; Honoré, Tiphaine. Rémunération des dirigeants : les 6 premiéres legons du "Say on
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Pays-Bas : Depuis 2004, les actionnaires votent sur la planification de la rémunération des cadres, mais
avec une particularité : le vote s'effectue seulement dans le cas d’'une nouvelle planification, ou en cas
de modifications substantielles®3*.

Royaume-Uni : En 2002, le Royaume-Uni fut I'un des premiers pays a introduire un systeme de SOP
avec vote non contraignant; la loi a été modifiée récemment et le vote des actionnaires est désormais
contraignant33, Le Royaume-Uni vient de renforcer sa réglementation dans le domaine bancaire avec
un systéme d’obligation de restitution de bonus (c/law back) durant 10 ans en cas d’entorse aux bonnes
regles33®.

Suéde : Le vote est annuel et contraignant. Il porte sur la politique de rémunération des cadres
proposée pour |'exercice suivant®¥’ ainsi que sur la rémunération individuelle des membres du conseil
d’administration. Il n'est pas spécifié dans la loi si ce dernier type de vote doit étre prospectif ou
rétrospectif.

USA : Avec lintroduction du Frank-Dodd Act33*® en 2010 — cet acte était une réponse législative a la
crise de 2008 — les USA ont mis en place plusieurs mesures liées a la gouvernance d’entreprise et a la
rémunération des cadres dont un systéme SOP obligatoire et non-contraignant3*°,

Droit européen : En 2014, le Commissaire au marché intérieur et aux services a proposé une |oi
instaurant des standards minimum de SOP dans tous les pays pour les sociétés incorporées et cotées
en bourse dans I'Union européenne3®. Le texte officiel de la proposition spécifie que le but est de
« créer plus de transparence quant a la politique de rémunération des cadres et créer un meilleur lien
entre la rémunération et la performance a travers une meilleure surveillance de la part des
actionnaires3* »,

D.2.3.2 En Suisse
D.2.3.2.1 Rémunération des dirigeants en Suisse : avantage a la rémunération variable
HCM Swiss Top 100, soit la derniére étude de HCM Hostettler & Company3*? sur la rémunération des

dirigeants Chief Executive Officers (CEO) et des autres membres de la direction fournit un apergu tres
riche de la rémunération dans les 100 plus grandes sociétés cotées en Suisse, soit 98.8% du flottant>*.

Pay”. La Tribune, 18 juin 2014. http://www.latribune.fr/actualites/economie/france/20140612trib000834815/les-6-premieres-lecons-du-say-
on-pay.html

334 CHASEN, in: Say-on-Pay Rules Expand Globally. Wall Street Journal Blog, 5/4/2013.http://blogs.wsj.com/cfo/2013/03/05/say-on-pay-rules-
expand-globally/

335 ORSAGH, op.cit.

336 Le Temps, 24 juin 2015.

337 THoMAs and VAN DER ELST, p. 692.

338 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act of 2010, in: https://www.sec.gov/about/laws/wallstreetreform-cpa.pdf

339 The Center on Executive Compensation website provides general information on SOP and the Dodd-Frank Act at the following links:
http://www.execcomp.org/Issues/Issue/say-on-pay; http://www.execcomp.org/Issues/Issue/the-dodd-frank-act

340 Linklater website, Say on Pay proposals from Europe. http://www.linklaters.com/Insights/Employment-and-
Incentives/Remuneration/Pages/Say-on-pay-proposals-Europe.aspx.

341 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52014PC0213

342 HCM Hostettler & Company, HCM Top 100.

343 Le flottant (free float) désigne la part d'actions d’une entreprise non détenue en mains propres (p. ex. par les fondateurs, le management
ou les investisseurs institutionnels). I est réputé négociable a tout moment a la Bourse. Source : www.six-swiss-exchange.com.
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Le tableau ci-dessous montre la relation positive entre la taille d’'une société et le niveau de
rémunération. On devine également I'importance de la rémunération variable pour les CEO. Les Long-
term incentives (LTI) expliquent I'essentiel des différences sur la rémunération globale.

CHF million Sample size Base salary Immediate variable Long-term Total direct
compensation incentive awards compensation
SMiI 16 1.63(1.62) 1.37(1.07) 4.10(3.51) 7.03 (6.89)
SMIM 17 0.92 (1.00) 0.81(0.78) 1.14(1.23) 3.02(3.19)
Smaller mid-caps 34 0.59 (0.59) 0.31(0.32) 0.23(0.18) 1.08(1.10)
HCM Swiss Top 100 67 0.86 (0.81) 0.40 (0.40) 0.63 (0.65) 1.82(2.07)

Figure 22 : Medlan total direct compensation for the role of Chief Executive Officer, split by size, finance year 2013 in
parentheses. Source: HCM Top 100, printemps 2015, p.12

L'étude HCM met en évidence que les grandes différences de rémunération des CEO entre les différents
secteurs d'activité s’expliquent essentiellement par les différences relatives a la taille des entreprises.
On trouve le méme genre de relation dans I'analyse de la rémunération des autres (non CEO) hauts-
dirigeants.

CHF million Sample size Base salary Immediate variable Long-term Total direct
compensation incentive awards compensation
SMI 18 0.76(0.77) 0.55(0.48) 1.35(1.18) 2.37 (2.44)
SMIM 22 0.55 (0.56) 0.42(0.35) 0.41(0.46) 1.35(1.41)
Smaller mid-caps 40 0.34(0.35) 0.13(0.14) 0.13(0.11) 0.60 (0.60)
HCM Swiss Top 100 80 0.45 (0.42) 0.22(0.21) 0.25(0.20) 0.91 (0.89)

Figure 23 : Median total direct compensation for other Executive Board members, split by size, finance year 2013 in
parentheses. Source : HCM Top 100, printemps 2015, p.18.

La part variable est prédominante dans la rémunération des CEO (presque 60%, similaire a 2013) et
ce phénomeéne est accentué en fonction de la taille de la société.

Compensation structure
(percentage of total direct compensation)

SMI (16 companies) 55%

SMIM (17 companies) 39%

Smaller mid-caps (34 companies) 21%

HCM Swiss Top 100 (67 companies) 3%

W Basesalary W Immediate variable compensation Long-termincentive awards

Figure 24 : The average structure of total direct compensation for the role of Chief Executive Officer, split by size.
Source : HCM Top 100, printemps 2015, p.22.
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La structure de la rémunération est tres différente d'un secteur a I'autre. Le secteur financier est celui
privilégiant le plus la rémunération fixe (50%, vs. 32% pour le secteur de la santé). En général, la part
des LTI augmente en fonction de la rémunération globale, qui est elle-méme liée a la taille de
I'entreprise.

En moyenne, les autres hauts-dirigeants ont une rémunération fixe représentant la moitié de la
rémunération globale. Pour le reste, on observe les mémes tendances dans la rémunération des autres
hauts-dirigeants.

D.2.3.2.2 Modalités de votes : préférence pour les votes prospectifs

Les différentes études menées3** sur les premiéres mises en ceuvre de 'ORAb concluent toutes sur la
diversité des modes de vote choisis ainsi que la nette préférence accordée au vote prospectif. Les choix
se portent non seulement sur le coté prospectif ou rétrospectif du vote mais aussi sur la période
d’acceptation avec des distinctions dans leur application au conseil d’administration et aux directions.
Cette figure tirée de Watter et von Biren (automne 2014) montre bien la tendance :

Compensation structure
(percentage of total direct compensation)

Sene—— I
Industrials {20 companies) 25%
B Basesalary W Immediate variable compensation Long-term incentive awards

Figure 25 : The average structure of total direct compensation for the role of Chief Executive Officer, for selected
Industries. Source : HCM Hostettler & Company, HCM Top 100, p.23.

SMI-Gesellschaften Nicht-SMI-Gesellschaften Total

VR ' GL VR
N S Sl o7 Flerra Ik
RevospekivvonGYzuGY | o% | k&’,&-. | B
Laufendes Geschiftsjahr 0% 3%
¢ 2 = SRR - GRATT F e o
Prospekuv folgendes Geschaf:s;ahr 7% 60 % 26%

4

Gemass Antrag des VR 0% 7% 0% 1% 0% 2%

Figure 26 : Genehmigungsperioden bei der Abstimmung (ber di e Vergltung des VR und der GL (hochste Werte
hervorgehoben). Source . Rolf Watter et Ivo von Biiren, p. 304.

344 Notamment: BLUST, WATTER et VON BUREN; zRating 2013; HCM Hostettler & Company.
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Les modalités de vote varient également en fonction du type de rémunération (fixe, variable a court
terme, etc.). Les travaux de HCM Hostettler & Company arrivent aux constats suivants :

D.2.3.2.3 Plaidoyer pour un vote consultatif sur le rapport de rémunération3*

Un responsable corporate governance d'un grand fonds d'investissement nous a confié avoir eu une
sorte de frustration par rapport a l'initiative Minder et a 'ORAb en ce sens que le montant global des
rémunérations ne l'intéresse pas du tout. En revanche, la politique de rémunération devant mener a
I'alignement des intéréts des dirigeants et des actionnaires l'intéresse au plus haut point. Pour cela, le
rapport de rémunération est clé. L'investisseur chérit la possibilité d’échanger sur le rapport de
rémunération et pour cela, le vote consultatif parait étre la meilleure solution. D’'une maniére générale,
I'investisseur préférera dire oui lors du vote prospectif contraignant, méme s'il n‘est pas tout a fait
d’accord, et il se manifestera de maniére plus marquée lors du vote consultatif. Ainsi, si I'assemblée
générale vote non lors du vote consultatif et que le conseil d’'administration persiste dans sa voie
I'année suivante, l'assemblée générale va normalement sanctionner les membres du conseil
d’administration et bloquant leur réélection. Les conséquences sur la valeur actionnariale d’un « non »
lors d'un vote contraignant font peur (témoignage corroboré par I'étude HCM du 22 mai, cf. ci-dessous
« Lauter Jasager »).

Board of Directors
Number (%) of companies

Executive Board
Number (%) of companies

Retrospective Prospective

Fixed compensation IN 8§ ] 177 7%
Short-term variable

) ne
compensation %8 E e
Long-term o
compensation 10% 10 H el =0

= According to the binding votes on the compensation
for the Soar actors during the 2015 AGM

season, the companies have their shareholders vots;

. spact (87% of resolutions for fixed, 52%
for short-term variable and 90% for long-term
compensation},

= on total compensation (83% of resolutions),
= for the term until the next ordinary AGM (60% of
resolutions)

Retrospective Prospective

|
Fixed compansation 2% 3 ‘ 173 a98%
Shortterm variable - = e
compensation 28% Bl 120 e
Long-term ars
compensation % '\J_') "z RN

* According to the binding votes on the compensation
for the Executive Board during the 20156 AGM

season, the companies have their shareholders vote:

. ‘ oly (98% of resolutions for fixed, 72%
for short-term variable and 81% for long-term

compensation)
= on total compensation (86% of resolutions),

= for the fina ar (83% of resolutions)

Figure 27 : Voting Approaches Used for Binding Votes on Compensation Level at 2015 AGM. Source : HCM Hostettler &
Company, HCM Report on say on pay and implementation of the Minder ordinance (covering 185 quoted companies),
22 mai 2015.

3% Entretien individuel du 10 juin 2015 avec le Vice President Corporate Governance & Responsible Investment d’un grand fonds
d'investissement désireux de ne pas étre nommé.
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D.2.3.2.4 « Lauter Jasager »3%*

Méme s'il est certainement trop tot pour évaluer les effets de l'initiative Minder sur la rémunération
des hauts-dirigeants®¥’, les premiers résultats des votes 2015 contraignants sur la rémunération
montrent un taux d’acceptation de 8 points supérieurs a celui des votes consultatifs de I'an dernier,
soit 92% vs. 84%3%, alors que le salaire médian proposé au vote des hauts dirigeants a augmenté de
23% par rapport a I'an dernier (39% en moyenne)**. En théorie du moins, cette différence s’explique
en partie par :

1. La différence de contenu : les votes contraignants sont orientés pour la plupart vers le futur
alors que les votes consultatifs concernent le passé ;

2. La composition de l'actionnariat, essentiellement formé d’actionnaires étrangers° qui n‘ont
que peu d'intérét pour le montant de la rémunération globale (explication confirmée dans un
entretien avec un représentant d’un grand fonds d’investissement anglo-saxon), et

3. La crainte des conséquences d'un vote négatif3!,

D.2.4 Conclusion intermédiaire

Les systémes say-on-pay sont trés variés a travers le monde. Aucun ne contraint de voter
rétrospectivement sur la rémunération variable. Le taux d’acceptation relatif aux rémunérations est
actuellement plus élevé que par le passé (dans un systéeme consultatif).

Dans le cadre de la liberté offerte par 'ORAb en termes de modalités de votes, les actionnaires ont
plébiscité le systéme prospectif, sans forcément faire de distinction entre la partie fixe et la partie
variable de la rémunération. Nombreuses sont les sociétés cotées soumettant également au vote le
rapport de rémunération de maniére consultative. Cette solution est soutenue par nos experts (voir
aussi D.6).

D.3 Nécessité d’'une intervention de I'Etat

L'art. 735 al. 4 AP-CO demande a ce que les votes sur les rémunérations variables soient réalisés une
fois I'exercice cloturé (vote rétrospectif). Cette proposition va indubitablement dans le sens des
attentes des co-initiants>2. La these développée et de facto défendue par la proposition faite a l'art.
735 al. 4 AP-CO est que «la rémunération variable est indissociable de la performance d'une
entreprise3>3 ». Cela étant, « il est seulement possible de se prononcer sur les rémunérations variables
une fois les résultats connus®* » et ainsi éviter aux actionnaires de devoir fonder leurs décisions de
vote sur de « simples éventualités en ce qui concerne les rémunérations variables®° ». Selon cette
thése, pour les rémunérations variables, seul le vote rétrospectif est donc défendable. L'objectif de
I'art. 735 al. 4 AP-CO est de concrétiser cette thése en rendant illicite les votes prospectifs sur ce type
de rémunération.

346 MockL, in: Tages Anzeiger, 15 mai 2015.

347 MULLER, in SonntagsZeitung, 5 avril 2015. A contrario: BODMER relatant la 11¢ enquéte de Travail.Suisse in : Le Temps, 23 juin 2015.
348 NZZ, 16 mai 2015, relatant la derniére étude de HCM Hostettler & Company sur les votes contraignants de 30 sociétés durant la premiére
partie de I'année 2015.

349 HCM Hostettler & Company, p. 6.

350 par exemple pour Nestlé a raison de deux tiers. Cf. Le Temps, 5 avril 2014, L'interview de Peter Brabeck-Letmathe.

351 MOCKLI, op.cit.

352 MINDER et KUSTER, 0p. cit.; KUSTER, p. 26ss.

353 Ethos, p. 5.

354 Thid.

3% Rapport explicatif de I'AP-CO, p. 146.
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Nous avons établi le tableau ci-dessous, sur la base des prises de position®*¢ et sur la base de nos
lectures. Nous I'avons soumis a nos experts afin d’avoir une base de discussion commune sur la
nécessité d'une intervention de I'Etat. Il na pas été possible de classer ces postulats et arguments
dans un ordre d'importance.

Pour une intervention de I'Etat Contre une intervention de I'Etat

1. Il est nécessaire de connaitre les chiffres définitifs | 1. Manque une base explicite dans l'art. 95 al. 3

pour pouvoir se prononcer sur la part variable. Cst.

2. Il faut empécher les sociétés a faire signer des 2. Manque de cohérence aprés avoir laissé de la
chéques en blanc a leurs actionnaires. marge de manceuvre dans I'ORAb.

3. Cette disposition était prévue dans le 1¢F projet de 3. 2/3 des assemblées générales 2014 ont choisi le
I'ORADb. vote prospectif, en moyenne avec 90%

d’acceptation = contre la démocratie

4. 1l est nécessaire de maintenir les droits de I'art. actionnariale
663bVs CO (possibilité de renvoyer les comptes
annuels). 4, Contre la liberté d'entreprendre.

5. Cette disposition s'inscrit dans la logique du droit de | 5. Systéme actuel suffisant :

la SA (analogie aux tantiémes).
a. délégation des compétences cadres / CA

6. Le vote rétrospectif est la régle a I'étranger verse les rémunérations variables si objectifs
(Daeniker/Gerhard, GeskR 5-2013). Mais attention, a atteints
I'étranger ce vote est consultatif et pas
contraignant comme en Suisse. b. Possibilité d'organiser un vote rétrospectif

non contraignant

6. Les changements légaux rapides généerent de
I'instabilité ce qui est mauvais pour la réputation
de la place suisse.

Une intervention de I'Etat visant a limiter les modalités de vote sur la rémunération peut-elle apporter
plus d’'avantages que d'inconvénients. Peut-elle atteindre I'objectif premier qui est de permettre aux
actionnaires de voter sur la rémunération variable sur la base des comptes annuels révisés et ainsi
éviter gu'ils ne « fondent leur décisions de vote sur de simples éventualités®*” » ?

Les experts entendus sur le sujet sont unanimes : I'Etat ne doit pas intervenir — en tous les cas pas
comme cela. Cela rejoint la grande majorité des prises de position®*8. « Es ist nicht ein Tropfen sondern
ein Liter, der das Fass zum Uberlaufen bringt. » Deux arguments reviennent avec insistance: il faut

3% Bundesamt fiir Justiz, Bericht zur Vernehmlassung zum Vorentwurf vom 28. November 2014 zur Anderung des Obligationenrechts, ch.
4.4.2, p. 22.

357 Rapport explicatif AP-CO, p. 146. )

358 Bundesamt fiir Justiz, Bericht zur Vernehmlassung zum Vorentwurf vom 28. November 2014 zur Anderung des Obligationenrechts, ch.
4.4.2, p. 22.
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respecter le choix des actionnaires (cf. point #3 ci-dessus) et I'importance ainsi que les conséquences

du poids, voire du handicap, du c6té contraignant du vote.

Les experts, tout comme une grande partie des personnes ayant pris part a la consultation>°, sont
d’avis gu’une intervention, sous une autre forme, est tout de méme envisageable, voire souhaitable.

(Cf. titre D.6 ci-dessous).

D.3.1 Conclusion intermédiaire

Nous rejoignons les experts : une intervention de I'Etat sous la forme de l'art. 735 al. 4 AP CO n’est
pas nécessaire. En revanche, |'alternative proposée pour les indemnités de concurrence et les primes
d’embauche — soit un vote consultatif sur le rapport de rémunération — pourrait satisfaire tout le

monde.

D.4 Impact du projet sur les différents groupes de la société

Les entreprises directement concernées sont les sociétés dont les actions sont cotées en bourse (cf.
Annexe 2 - Importance économique des sociétés cotées en bourse).

En admettant que l'art. 735 al. 4 AP-CO entre en vigueur en |'état, quels en seraient les impacts sur
les entreprises cotées ? Le tableau ci-dessous rassemble différents impacts potentiels. Nous avons
soumis ce tableau a notre groupe d’experts en leur demandant leur appréciation qualitative.

Impacts positifs

Impacts négatifs

1. Meilleure gouvernance grace a un meilleur
alignement des intéréts des actionnaires et des
dirigeants

2. Meilleure valeur actionnariale grace a ce meilleur
alignement

1.

2.

3.

Insécurité juridique :

a.

d.

Risque de contradiction entre la décision
sur les comptes et celle sur la rémunération

Compligué sur le plan du droit du travail

Différenciation entre variable et fixe
non uniforme et inopportune (LT vs. CT)

Mise en danger des LTI

Insécurité économique :

€.

f.

Difficulté de recruter (insécurité salariale)

Danger pour la gestion opérationnelle (-
motivation)

Enléve de la sécurité (planification)
(salaires fixes = mauvaise solution)

Génération de nouveaux colits

3% Bundesamt fiir Justiz, Bericht zur Vernehmlassung zum Vorentwurf vom 28. November 2014 zur Anderung des Obligationenrechts, ch.

4.4.2,p. 22.
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Nos experts ont eu des réflexions relatives aux implications sur les sociétés cotées similaires a celles
évoquées dans le cas des indemnités pour prohibition de faire concurrence et les primes d’'embauche
(pas de corrélation évidente entre cette proposition et une meilleure gouvernance, encore moins avec
une meilleure valeur actionnariale). A celles-ci s'ajoute la difficulté de définir et différencier les
rémunérations variables des rémunérations fixes. Selon un expert du domaine, il serait plus judicieux
de parler de rémunérations en lien avec la performance, de short-term et de long-term incentives
(LTI). Les experts ont également mis en évidence la difficulté de voter de maniére rétrospective sur
les LTI ; notant en passant que les LTI sont un outil adapté pour éviter le « court-termisme » et
promouvoir la prospérité a long terme (art. 717 al.1®s AP-CO).

Les experts ont également appuyé la difficulté a recruter en argumentant qu’un talent réfléchit a 2 fois
avant de s’engager si plus de la moitié de sa rémunération dépend de l'accord (rétrospectif) des
actionnaires. IlIs craignent ici aussi une augmentation de la part fixe, et des lors une perte d'un moyen
de motivation important et de I'alignement des intéréts entre les dirigeants et les actionnaires.

En termes d'impact, nous suivons les réflexions des experts. Nous arrivons a la conclusion que l'art.
735 al. 4 AP-CO ne contribuera pas a fournir aux actionnaires un systéme leur permettant de mieux
suivre et apprécier la rémunération des dirigeants de leur société.

D.5 Implications pour I'économie dans son ensemble

Les réflexions relatives aux implications pour I'‘économie dans son ensemble sont similaires a celles
évoquées dans le cas des indemnités pour prohibition de faire concurrence et les primes d’'embauche
(risque de réputation de la place suisse, risque de diminution de I'attrait des émetteurs aux bourses
suisses).

Nos experts considérent I'importance de ces implications plus grande surtout en raison du coté
contraignant du vote (unique au monde, et donc peu compris) et du choix clair de la grande majorité
des entreprises cotées ayant un large actionnariat public (pas d'actionnaire de référence).

Nous les suivons dans cette réflexion.
D.6 Autres réglementations entrant en ligne de compte

Nous avons sollicité nos experts quant a leur appréciation de la situation actuelle, face a I’AP-CO tout
en réfléchissant a d’autres alternatives.

Statu quo - aucune intervention

Dispositions de I’AP-CO

Vote rétrospectif non contraignant sur le rapport de rémunération
Vote rétrospectif contraignant sur la rémunération variable a CT

HWN =

Les experts ont tout d'abord souligné que si le mode rétrospectif était effectivement faisable, il avait
essentiellement été choisi par des sociétés connues pour étre détenues par des actionnaires de
référence (p.ex. : Roche, Swatch, Richemont, Helvetia), et non pas par des sociétés plus ouvertes.

Les experts ont également rappelé certains principes de gouvernance, soit que la direction et le conseil
d’administration (souvent de maniére subsidiaire) sont responsables des éléments opérationnels, et
non pas |'assemblée générale. Il faut donc éviter de transférer des taches opérationnelles du conseil
d’administration a I'assemblée générale.

L'alternative #3 proposant un vote rétrospectif non contraignant sur le rapport de rémunération
convainc nos experts pour les raisons suivantes :
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e Pratique permettant — dans un monde de votes prospectifs — de faire le lien avec les budgets

votés lors de I'assemblée générale précédente ;

Pression plus saine et plus adaptée qu’un vote contraignant ;

Pratique demandée par les investisseurs institutionnels et les proxy advisors ;

Pratique internationale connue des grands investisseurs internationaux ;

Pratique recommandée en Suisse a I'art. 38 du « Code suisse de bonnes pratiques pour le

gouvernement d’entreprise » d’economiesuisse ;

e Meilleure pratique pour aligner les intéréts dirigeants et des actionnaires (selon nos
experts) ;

e Et finalement, car elle parait &tre un compromis possible avec les co-initiants3¢°,

D.7 Aspects pratiques de I'exécution

Les réflexions et conclusions relatives a la clarté, au processus de mise en ceuvre dans les sociétés
cotées et au délai transitoire sont similaires a celles émises pour les indemnités pour prohibition de
faire concurrence (C.1.7) et les primes d’embauche (C.2.7).

Le processus de mise en ceuvre dans les sociétés cotées est cependant plus compliqué puisque cette
disposition requiert non seulement d'éventuelles modifications au niveau des statuts et des contrats
de travail, mais aussi une réflexion approfondie sur la délimitation entre les parts fixes et les parts
variables.

En conclusion, les aspects pratiques de I'exécution ne paraissent pas insurmontables, mais plus
difficiles que pour les indemnités pour prohibition de faire concurrence et pour les primes d’embauche
En revanche, refaire I'exercice d’adaptation des statuts et des contrats de travail, quelques années
apres celui généré par la mise en ceuvre de 'ORAb est toujours objet de nombreuses critiques (cf.
C.1.7).

D.8 Conclusion sur lI'interdiction des votes prospectifs pour les rémunérations variables

Une intervention de I'Etat ne nous parait pas éminemment nécessaire, donc pas souhaitable. En
revanche, tout comme nos experts, nous sommes d‘avis que le vote rétrospectif non contraignant sur
le rapport de rémunération — idéalement cadré par une directive ou une circulaire émise par les bourses
— forme une solution élégante, non colteuse, et a méme d’atteindre les objectifs visés sur les themes
C, D et E. Cette proposition rejoint ainsi celle faite et soutenue pour les indemnités pour prohibition de
faire concurrence (C1.8) et pour les primes d’'embauche (C2.8).

En admettant que cette proposition soit la panacée, comment devrait-elle alors se traduire dans le
cadre réglementaire suisse. Afin d’étre cohérent avec les autres dispositions relatives aux attributions
de I'assemblée générale, il nous parait judicieux de maintenir cette éventuelle régle dans le code des
obligations. 2 alternatives nous paraissent étre envisageables :

1. Obligation de vote rétrospectif consultatif sur le rapport de rémunération ;
2. Obligation d‘avoir une disposition statutaire sur les modalités de vote du rapport de
rémunération.

360 A considérer comme une norme minimale selon MINDER et KUSTER, p. 28.
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E. Précision du devoir de diligence

Art. 95 al. 3 Cst AP-ORAb ORAb AP-CO

En vue de protéger Art. 717 al. 1bis

l'économie, la propriété

privée et les actionnaires 1bis J|s doivent veiller en

et dassurer une gestion particulier a fixer les

d'entreprise durable, Ia indemnités en considération

loi oblige les sociétés de la situation

anonymes suisses cotées économique de |'entreprise

en bourse en Suisse ou a et de sa prospérité a long

['étranger a respecter les terme ainsi gu’en

principes suivants: adéquation avec les taches,
les prestations et la
responsabilité du
bénéficiaire.

E.1 Introduction

L'art. 717 al. 1P AP-CO demande aux membres du conseil d'administration de « veiller en particulier
a fixer les indemnités en considération de la situation économique de I'entreprise et de sa prospérité
a long terme ainsi qu’en adéquation avec les taches, les prestations et la responsabilité du
bénéficiaire. »

Cette disposition a pour but de renforcer la responsabilité du conseil d’administration et d’élargir la
possibilité de demander la restitution de rémunérations excessives.
E.2 Problématique

E.2.1 D’un point de vue juridique

L'art. 717 al. 1P AP-CO avait déja été prévu dans le contre-projet a l'initiative populaire «contre les
rémunérations abusives» du 16 mars 2012. Le Conseil fédéral n'a pas pu préciser le devoir de diligence
dans I'ORAD, car l'art. 95 al. 3 Cst. ne lui conférait pas une compétence suffisante a cette fin.

L’AP-CO « fixe une maxime de conduite aux cadres supérieurs dans le domaine des rémunérations.%! »
Il a pour objectif de renforcer le principe de diligence, et donc la responsabilité du conseil
d’administration tout en complétant les devoirs de restitution de prestations (art. 678 al. 2 CO et art.
678 al. 1 AP-CO). L'idée est d'avoir un effet préventif.

E.2.2 Bref apercu de la situation internationale et de la situation suisse

Dans la plupart des pays, les responsabilités des dirigeants sont inscrites dans des lois formelles. Dans
certains pays, ces lois sont complétées par la jurisprudence (p.ex. : Belgique, Pologne), et dans de

31 AP-CO, p. 35.
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rares cas, comme celui de ITrlande, les responsabilités découlent quasi-exclusivement de cette
derniére.

Au-dela de cette distinction formelle, on peut aussi distinguer les pays en fonction du niveau de détail
des regles ou des principes®®?. L'Espagne, le Portugal et I'Angleterre par exemple disposent d’une liste
exhaustive de regles détaillées. La Belgique, la France, le Luxembourg, les Pays-Bas et également la
Suisse — jusqu’a présent — préferent les principes définissant les attentes liées au comportement et a
la diligence en termes généraux.

E.3 Nécessité d’'une intervention de I'Etat

Nous avons établi le tableau ci-dessous, sur la base des prises de position®% et sur la base de nos
lectures. Nous I'avons soumis a nos experts afin d’avoir une base de discussion commune sur la
nécessité d’'une intervention de I'Etat. Il n'a pas été possible de classer ces postulats et arguments
dans un ordre d'importance.

Pour une intervention de I'Etat

Contre une intervention de I'Etat

Il faut fixer une maxime de conduite dans le
domaine des rémunérations.

Cette proposition est reprise du contre-projet
indirect.

Elle est en ligne avec l'esprit des dispositions

Il manque une base explicite dans l'art. 95 al. 3
Cst.

Le devoir de diligence est un principe général
couvert par l'art. 717 CO et non pas une liste de
regles — la thématique de la rémunération est
déja couverte par l'art. 717 CO.

ressortant de l'initiative Minder.
3. Ilyaunrisque de déséquilibre avec d'autres

4. Elle soutient le principe pay-for-performance. thémes (investissements, financement, ...).

4. Ily aun risque de déséquilibre entre les
parties prenantes (dans les sociétés cotées) :
les actionnaires votant sur la rémunération n'ont
pas de devoir de diligence.

Les experts entendus sur le sujet sont dubitatifs sur la portée effective de cette disposition, sur son
utilité et dés lors sur la nécessité d'une intervention de I'Etat. Les raisons avancées sont doubles. D'une
part, I'art. 717 CO actuel, de par sa portée générale, couvre déja la thématique de la rémunération,
comme toutes les autres thématiques d‘ailleurs. D’autre part, la formulation de la disposition permet
une telle latitude dans l'interprétation qu'il parait difficile d’y contrevenir — elle ne servirait donc a rien.
II ne faudrait donc pas intervenir.

362GERNER-BEUERLE, PAECH et SCHUSTER, p. viii et p. 30. )
363 Bundesamt fiir Justiz, Bericht zur Vernehmlassung zum Vorentwurf vom 28. November 2014 zur Anderung des Obligationenrechts, ch.
4.3.8, p. 21.
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E.4 Impact du projet sur les différents groupes de la société

Les entreprises directement concernées sont toutes les 206'040 sociétés anonymes®®*, et toutes les
sociétés dont le droit renvoie au droit de la société anonyme.

En admettant que les dispositions de I'art. 717 al. 1° AP-CO soient mises en vigueur en |'état, quels
en seraient les impacts sur les sociétés de capitaux suisses? Le tableau ci-dessous rassemble différents
impacts potentiels. Nous avons soumis ce tableau a notre groupe d’experts en leur demandant leur
appréciation qualitative.

Impacts positifs Impacts négatifs
1. Meilleure gouvernance grace a une plus grande 1. Risque de déresponsabilisation du CA sur
responsabilisation du conseil d’administration (CA). d’autres thémes cruciaux (investissement,

financement) ;
2. Renforcement des droits des actionnaires dans les
entreprises non cotées. 2. Limitation de la liberté d’entreprendre

Nos experts ont une fois de plus critiqué le lien implicite fait ci-dessus entre une disposition Iégale et
I'amélioration de la gouvernance d’entreprise. Pour le reste, la disposition étant pour la plupart d’entre
eux sans portée réelle, les impacts semblent étre nuls.

E.5 Implications pour I'économie dans son ensemble

En admettant que les dispositions de I'art. 717 al. 1° AP-CO soient mis en vigueur en |'état, quels en
seraient les impacts sur I'’économie dans son ensemble? Le tableau ci-dessous rassemble différents
impacts potentiels. Nous avons soumis ce tableau a notre groupe d’experts en leur demandant leur
appréciation qualitative.

Impacts positifs Impacts négatifs

1. Promotion du principe pay-for-performance dans 1. Systeme actuel suffisant :

les entreprises non cotées
a. Art. 717 CO couvre déja cette thématique

2. Promotion des politiques de rémunération a long
terme. b. Apparition dans les lois de dispositions de

portée juridique douteuse

Ici aussi, nos experts considérent que cette disposition ne généere aucune implication pour I'économie
dans son ensembile.

364 Etat au 1.1.2015 selon les statistiques de la Feuille officielle suisse du commerce (FOSC) (www.zefix.ch/fosc).
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E.6 Autres réglementations entrant en ligne de compte

Le tableau ci-dessous fournit les définitions des criteres intégrés de l'art. 717 al. 1bis AP-CO selon le
rapport explicatif :

Situation économique : « ... les indemnités sont fixées en fonction de la marche des affaires (les facteurs a retenir
sont, entre autres, la couverture du capital, le taux d’endettement, la situation bénéficiaire ou la marge brute
d’autofinancement). Les indemnités sont fixées compte tenu des succés et des échecs de I'entreprise dans une
proportion équilibrée. »

Prospérité de I'entreprise a long terme : «Dans le contexte du devoir de diligence en matiere de fixation des
indemnités, elle exprime le fait que la politique de rémunération ne doit pas entrainer une course aux
bénéfices a court terme mais qu’elle devrait, au contraire, favoriser la constance des bénéfices, dans l'intérét a
plus long terme de la société. »

Adéquation : « L'indemnité doit tenir compte des performances individuelles de celui qui recoit I'indemnité. Les
indemnités ne doivent pas étre fixées arbitrairement en cas de bonne conjoncture et de bonnes perspectives de la
société, sans étre justifiées par les taches, les prestations et les responsabilités assumées par leurs bénéficiaires. »

Nos experts sont critiques. Voici quelques-unes de leurs réflexions pour chacun des 3 criteres (E6.1 a
E6.3) :

E.6.1 Situation économique

Pour illustrer la latitude dans linterprétation, et plus particulierement sur la notion de « situation
économique », imaginons une société connaissant de sérieuses difficultés économiques en raison du
Franc fort. Le conseil d'administration décide d’engager un top manager pour sortir de la société de
cette orniére. Le salaire du top manager représente le triple du salaire du CEO fraichement débarqué.
Le conseil d’administration viole-t-il I'art. 717 al. 1°¢ AP-CO ? Ou au contraire, violerait-il I'art. 717 al.
1 CO actuel s'il n"engageait pas ce top manager pour sortir de la crise ? On peut donc voir cela de deux
manieres.

De plus, la littérature nous apprend que les sociétés connaissant des difficultés économiques ont
tendance a réduire les indemnités versées a leur management, notamment a leur CEO, et ceci méme
quand elles décident d’engager un nouveau CEO dans |'objectif d’améliorer leur situation3¢>. Mais est-
ce une bonne pratique ? Pas forcément. Dans certains cas, le versement d'indemnités élevées fait
partie d'une stratégie gagnante de sortie de la crise. Selon Doug Yakola, senior partner spécialisé dans
le service de conseil aux sociétés en difficulté chez McKinsey3¢, il faut remplacer un ou plusieurs « top
members » et « engager mais aussi retenir le personnel talentueux ». Dans le méme sens, Stephen A.
Hillegeist®®” conclut que « companies with existing, or possible, financial problems must expect to pay
a premium to obtain talented leaders. » Sans payer cette prime, « affected firms could wind up with
lower quality managers since the most talented candidates will have better options elsewhere. »

365 GUo, KANG et MITNIK, Abstract.
366 YAKOLA, in: http://www.mckinsey.com/insights/corporate finance/ten tips for leading companies out of crisis
367 HILLEGEIST, in: http://research.wpcarey.asu.edu/accounting/the-rationale-behind-ceo-compensation.
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E.6.2 Prospérité a long terme

La proposition de I’AP-CO veut mettre en évidence I'importance de la vision a long terme. Les experts
sont favorables a ce type de vision, cependant ils sont d‘avis que cette question ne rentre pas dans les
attributions de I'Etat ; c’est aux actionnaires et aux proxy advisors de mettre une pression saine sur le
conseil d’administration pour qu'il promeuve la prospérité a long-terme.

E.6.3 Adéquation

Les experts ont également été critiques sur la définition faite dans le rapport explicatif de la notion
d’adéquation puisqu’elle renvoie aux performances individuelles, alors que les performances d’équipe,
de groupe, voire de I'entreprise entiére sont des bases souvent plus importantes dans un systéeme de
rémunération moderne.

Nous avons également sollicité nos experts quant a leur appréciation de la situation actuelle, face a
I’AP-CO tout en réfléchissant a d’autres alternatives :

Statu quo - abandon de I'art. 717 al. 1 AP-CO

Disposition de I'AP-CO

Limitation aux sociétés cotées uniqguement

Omettre la considération de la situation économique et revenir avec des considérations plus
larges et connues comme l'usage commercial et la pratique du marché

PN

Hormis le statu guo, aucune des alternatives ci-dessus n‘a emballé les experts sollicités ; et cela méme
s'il y a unanimité sur le principe de verser des indemnités en fonction de la situation économique, dans
une vision a long terme et en adéquation avec les performances (non seulement individuelles, mais
également de groupe).

E.7 Aspects pratiques de I'exécution
Nous I'avons vu ci-dessus : le manque de clarté par la latitude d'interprétation possible est critiqué.

On peut Iégitimement douter de la réelle mise en ceuvre de cette disposition dans les sociétés tant sa
portée effective parait étre limitée.

Cette disposition serait applicable dés son entrée en vigueur. Cela ne semble pas poser probléme tant
la portée réelle parait limitée.

En conclusion, les aspects pratiques de I'exécution ne sont pas problématiques pour les sociétés.
Cependant, l'objectif visé risque fort de ne pas étre atteint.

E.8 Conclusion sur la précision du devoir de diligence
Les implications de I'art. 717 al. 1°* AP-CO sont considérées comme nulles, essentiellement car I'objectif
et la portée effective de cet article paraissent tres diffus. Nous suivons I'avis des experts et de la grande

majorité des personnes ayant pris part a la consultation et recommandons d’abandonner purement et
simplement cette disposition.
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SYNTHESE ET CONCLUSION

Des conclusions intermédiaires sont fournies tout au long de ce rapport, pour chacun des 5 grands
themes (A-E) et chacun des 5 points d'analyse. L'objectif de cette conclusion et de rassembler sous

une forme synthétique les arguments, respectivement les effets positifs et négatifs et d’offrir une vue
d’ensemble des conclusions.
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A. Représentation de chaque sexe au sein du conseil d’administration et de la direction
Pros Cons Conclusion

1. Nécessité et possibilité Situation actuelle insatisfaisante (A.3.1.1) Légére évolution naturelle probable (A.3.1.2). Oui
d‘une intervention de I'Etat o P
(A.3) Principe de I'égalité des sexes permet de

restreindre celui de la liberté économique
(A.3.2.1)

2. Impact du projet sur les Augmentation du nombre de femmes cadres dans les sociétés cotées (A.4.1.2). Moyen
différents groupes de la ) R , . L, ,
soCiété (A.4) Peu (voire pas) de colts supplémentaires pour les societés cotées en bourse (A.4.1.3)

Effets économiques positifs pour les sociétés cotées en bourse (A.4.1.4)
Peu d'impact sur les autres sociétés que celles cotées (A.4.1.1)

3. Implications pour Utilisation plus optimale du capital humain | Pas d'impact sur les milieux financiers (A.5.1) Moyen
I'économie dans son féminin (A.5.3). o .,
ensemble (A.5) Codts indirects liés aux mesures d'accompagnement (A.5.2).

Evolution du modéle familial et culturel . L, . .
nécessaire pour accompagner lintroduction Pas d'impact en termes de compétitivité de la place financiere suisse (A.5.4).
de la mesure (A.5.5).

4. Autres réglementations Autres réglementations possibles examinées, aucune retenue. Aucune
entrant en ligne de compte retenue
(A.6)

5. Aspects pratiques de La seule sanction qui apparait comme | Systéme comply or explain offrant une flexibilité appréciée Neutre

I'exécution (A.7)

réaliste en Suisse est I'amende.

CONCLUSION (A.8)

Constat de la sous-représentation actuelle de femmes dans les fonctions dirigeantes des grandes entreprises.

Intervention étatique produit un effet global positif.

Recommandation de la mesure telle que proposée par le Conseil fédéral — Questionnement sur la pertinence du rapport de rémunération

comme instrument de publication.
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Abrogation de la libération partielle du capital

tewrree

Pros Cons

Conclusion

Nécessité et possibilité
d’une intervention de I'Etat
(B.1, B.3, B.8)

Handlungsbedarf aus statistisch-historischer, betrieblicher
und 6konomischer Perspektive eher nicht gegeben

Handlungsbedarf aus rechtlicher Perspektive gegeben

Partiellement

Impact du projet sur les Rechtliche Nutzenpotentiale vorhanden, aber schwer quantifizierbar. Rechtssicherheit als Grundlage fiir jedes effiziente | Faible -
différents groupes de la unternehmerische Handeln. Moyen
société (B.4, B.8) L . . :
Mutmasslich tiefe betriebliche Regulierungskosten, aber ebenso begrenztes Nutzenpotential.
Implications pour . . . . . . . . . . Faible
I'économie dans son Es ist nicht zu erwarten, dass die geplante Gesetzesdnderung einen substantiell negativen Einfluss auf die Schweizer
ensemble (B.5, B.8) Wettbewerbsfahigkeit und Standortattraktivitat haben wird.
Autres réglementations L . . . . Aucune
entrant en ligne de compte Insgesamt wurden drei mdgliche alternative Regelungen diskutiert, namentlich: retenue
B.6
(8.6) e Die Erh6hung des Mindestkapitals;
e die Beseitigung von Rechtsunsicherheiten;
e den Status-Quo.
Die Studie kommt zum Schluss, dass keine dieser Alternativen in Frage kommen, sofern es darum geht, das Hauptziel der
Gesetzesreform, namentlich die Beseitigung von Rechtsunsicherheiten, effizienter zu erreichen.
Aspects pratiques de Die geplante Gesetzesanderung ist insbesondere aus Optik der vorgesehenen de-minimis-Regel sowie der eindeutigen und | Neutre

I'exécution (B.7)

rechtlich bereits verankerten Vollzugszugsvorschriften als zweckmassig zu beurteilen (B.8.4).
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CONCLUSION (B.8
(B.8) Die Studie gelangt zu folgenden zwei Hauptschlussfolgerungen:

e Aus rechtlicher Perspektive erscheint staatliches Handeln nétig und gerechtfertigt, wobei gegeniiber dem geplantem
Gesetzesentwurf keine sinnvolle Alternative besteht, bestehende Rechtsunsicherheiten effizienter und kostengiinstiger zu
reduzieren.

e Aus betriebs- und volkswirtschaftlicher Optik ist die Abschaffung der Teilliberierung zuriickhaltend zu beurteilen, auch wenn die
geschatzten betriebs- und volkswirtschaftlichen Kosten mutmasslich gering ausfallen werden. Argumente gegen die Aufhebung der
Teilliberierung basieren auf dem Argument, dass die Abschaffung der Teilliberierung einem Hauptziel der Aktienrechtsrevision,
namentlich KMU-Erleichterungen zu schaffen, entgegen lauft. Insbesondere wird den Unternehmen eine bisher praktizierte Option
entzogen, die gegeniiber der Vollliberierung keine nennenswerten betriebs- und volkswirtschaftlichen Nachteile besitzt.
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C1. Réglementation des indemnités pour prohibition de faire concurrence

Hekmont

Pros Cons Conclusion
1. Nécessité et possibilité Réponse aux demandes exprimées lors de la | Droit actuel suffisant (C.1.3.1 + C.1.6) Oui
d’une intervention de I'Etat consultation de 2013 (C.0.2) . L , B
(C.1.3) Traitement inégalitaire entre les types d’employés et entre les types de
Délimitation par rapport aux indemnités | sociétés (C.1.3.2)
interdites . ‘s . .
Incertitude généree par les changements légaux rapides (C.1.3.4)
Instrument de contournement possible de
I'interdiction de lindemnité de départ
(C.1.2.2.1)
Risques pénaux encourus (C.1.3)
2. Impact du projet sur les Pas de corrélation scientifiquement établie entre « plus de regles » et une | Faible
différents groupes de la « meilleure gouvernance » et une « meilleure valeur actionnariale »
société (C.1.4) R - )
Surcolts administratifs (roadshows, etc.) (C.0.4)
Pas d'impact significatif
D’autres solutions de contournement existent
3. Implications pour Risque de réputation pour la place suisse Faible
I’économie dans son , . N .
ensemble (C.1.5) Perte d'attrait pour les plateformes boursieres suisses
4. Autres réglementations Autres propositions de I'AP-CO
entrant en ligne de compte , . N L . . .
(C.1.6) Réglementation boursiere (Directive Corporate Governance, ou Commentaire relatif a celle-ci)
Obligation d'avoir une disposition statutaire ad hoc
5. Aspects pratiques de Refaire un exercice d’adaptation des statuts et des contrats de travail peu de | Négatif
I'exécution (C.1.7) temps aprés celui de 2014 (voire 2015)
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CONCLUSION (C.1.8)

Oui a l'idée d’une intervention étatique mesurée.
Pas d'impact majeur sur les sociétés cotées et sur I'économie.
Peu probable d'atteindre ainsi les objectifs visés.

Alternative soutenue :

Réglementation boursiére cherchant une plus grande transparence du rapport de rémunération et une disposition légale prévoyant
I'obligation d’avoir une disposition statutaire donnant le cadre de ces indemnités.

Avantages relatifs a l'alternative :

dispositif plus flexible

moyen (c-a-d rapport de rémunération plus transparent) attendu par les actionnaires
plus de chances d'atteindre les objectifs

impact limité en termes de codts

dans le sens du but visé par l'initiative Minder
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C2. Réglementation des primes d’embauche

Pros Cons Conclusion
1. Nécessité et possibilité Répondre aux demandes exprimées lors de | Droit actuel et doctrine suffisants (C.2.2.1) Non, mais ...
d’une intervention de I'Etat la consultation de 2013 (C.0.2) . L. B .
(C.2.3) Incertitude générée par les changements légaux rapides (C.1.3.4)

Instrument de contournement possible de
I'interdiction de I'indemnité anticipée

Risques pénaux encourus

2. Impact du projet sur les Pas de corrélation scientifiquement établie entre « plus de régles » et une | Faible
différents groupes de la « meilleure gouvernance » et une « meilleure valeur actionnariale »
société (C.2.4) . o )

Surcodts administratifs (roadshows, etc.) (C.0.4)

Pas d'impact significatif

D’autres solutions de contournement existent

Risque d'une augmentation de la rémunération fixe

Frein a I'engagement de talents

3. Implications pour Risque de réputation pour la place suisse Faible
I’économie dans son , ) N .
ensemble (C.2.5) Perte d'attrait pour les plateformes boursieres suisses

4. Autres réglementations Autres propositions de I’AP-CO
entrant en ligne de compte , . N . N .
(C.2.6) Eventuellement réglementation boursiere et disposition statutaire ad hoc (C.2.8)

5. Aspects pratiques de Refaire un exercice d'adaptation des statuts et des contrats de travail peu de | Négatif
I'exécution (C.2.7) temps aprés celui de 2014 (voire 2015)
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CONCLUSION (C.2.8) Statu quo, donc pas d'intervention étatique.

Pas d’impact majeur sur les sociétés cotées et sur I'économie.
Peu probable d’atteindre ainsi les objectifs visés.

Alternative soutenue s'il devait y avoir une intervention étatique :

Disparition de la notion « clairement établi ».

Réglementation boursiére cherchant une plus grande transparence du rapport de rémunération et une disposition légale prévoyant
I'obligation d’avoir une disposition statutaire donnant le cadre de ces primes (/dem C1.8).

Avantages relatifs a |'alternative :

dispositif plus flexible

moyen (c-a-d rapport de rémunération plus transparent) attendu par les actionnaires
plus de chances d'atteindre les objectifs

impact limité en termes de co(ts

dans le sens du but visé par l'initiative Minder
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D. Interdiction des votes prospectifs pour les rémunérations variables
Pros Cons Conclusion
1. Nécessité et possibilité Connaissance des chiffres définitifs avant de | Systéme actuel suffisant Non, mais ...
d’une intervention de I'Etat se prononcer sur la part variable B . . .
(D.3) Respect de la démocratie actionnariale
Conséquences potentielles du vote contraignant
2. Impact du projet sur les Pas de corrélation scientifiquement établie entre « plus de régles » et une | Moyen
différents groupes de la « meilleure gouvernance » et une « meilleure valeur actionnariale » (négatif)
société (D.4) N . .
Surcodts administratifs (roadshows, etc.) (C.0.4)
Difficulté de différencier le type de rémunération (variable vs. fixe)
Risque d'une augmentation de la rémunération fixe
Difficulté a recruter des talents
3. Implications pour Risque de réputation pour la place suisse Moyen
I’économie dans son , ) N .
ensemble (D.5) Perte d'attrait pour les plateformes boursieres suisses
4. Autres réglementations Quid de la pertinence de I'attribution de taches opérationnelles du conseil d’administration a I'assemblée générale
entrant en ligne de compte , . . . P
(D.6) Eventuellement vote rétrospectif non contraignant sur le rapport de rémunération
5. Aspects pratiques de Refaire un exercice d’adaptation des statuts et des contrats de travail peu de | Négatif
I'exécution (D.7) temps aprés celui de 2014 (voire 2015)
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CONCLUSION (D.8) Statu quo, donc pas d'intervention étatique.

Impact moyen sur les sociétés cotées et sur I'économie.

Alternative soutenue s'il devait y avoir une intervention étatique :
Vote rétrospectif non contraignant sur le rapport de rémunération

Réglementation boursiére cherchant une plus grande transparence du rapport de rémunération (/idem C1.8 et C2.8).

Arguments favorables a cette alternative :

e  Pratique permettant — dans un monde de votes prospectifs — de faire le lien avec les budgets votés lors de I'assemblée générale
précédente ;

Pression plus saine et plus adaptée qu’un vote contraignant ;

Pratique demandée par les investisseurs institutionnels et les proxy aavisors ;

Pratique internationale connue des grands investisseurs internationaux ;

Pratique recommandée en Suisse a l'art. 38 du « Code suisse de bonnes pratiques pour le gouvernement d’entreprise »
d’economiesuisse ;

Meilleure pratique pour aligner les intéréts dirigeants et des actionnaires (selon nos experts) ;
e Et finalement car elle parait étre un compromis possible avec les co-initiants.
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E. Précision du devoir de diligence
Pros Cons Conclusion
1. Nécessité et possibilité Systéme actuel suffisant Non
d’une intervention de I'Etat B .
(E.3) Portée effective douteuse
2. Impact du projet sur les Pas de corrélation scientifiguement établie entre « plus de régles » et une | Aucun
différents groupes de la « meilleure gouvernance » et une « meilleure valeur actionnariale »
société (E.4) , . .
Portée effective nulle = impact nul
3. Implications pour Portée effective nulle = impact nul Aucune
I'économie dans son
ensemble (E.5)
4. Autres réglementations Art. 717 al. 1 CO
entrant en ligne de compte . . L B
(E.6) Latitude dans l'interprétation de la norme proposée
Quid de la performance d’équipe et de groupe vs. la performance individuelle
5. Aspects pratiques de Grand doute sur la réelle mise en ceuvre de la disposition Négatif
I'exécution (E.7)
CONCLUSION (E.8) Statu quo, donc pas d'intervention étatique.
Aucun impact sur les sociétés et sur I'économie.
Droit actuel suffisant.
IDP_Keine_Nummer_Beilage_01_RFA_FR_DE.docx 131/153




haute école #% gestion

Analyse d'impact de la réglementation relative a la modernisation du droit de la société anonyme
SOURCES ET REFERENCES

Bibliographie

Ahern K. et Dittmar A.K., 2012, The Changing of the Boards: The Impact on Firm Valuation of
Mandated Female Board Representation, Oxford University Press, vol. 127(1), p.137-197.

Aubert G., 2012, Commentaire de I'art. 340a CO in: Luc Thévenoz, Franz Werro, Commentaire
romand. Code des obligations I, Bale, Helbing & Lichtenhahn (2e édition).

Baumberger M., 2011, Durchsetzbarkeit eines nachvertraglichen Konkurrenzverbotes nach OR 340 ff.
in der Praxis, Berne, Thése de Master.

Blaeser A. et Glanzmann L., 2015, Abstimmung der GV Uber die Vergitungen (Art. 18), in: Rolf
Watter/Hans-Ueli Vogt (Hrsg.), Verordnung gegen bermassige Vergtitungen bei borsenkotierten
Aktiengesellschaften (VegiiV), Bale, Basler Kommentar.

Bebchuk L. et Fried J., 2004, Pay Without Performance - the Unfulfilled Promise of Executive
Compensation, Harvard University Press.

Bertrand M., Black S., Jensen S. et Lleras-Muney A., Breaking the Glass Ceiling? The Effect of Board
Quotas on Female Labor Market Outcomes in Norway, Juin 2014.

Bockli P. , 2009, Schweizer Aktienrecht mit Fusionsgesetz, Borsengesellschaftsrecht, Konzernrecht,
Corporate Governance, Recht der Revisionsstelle und der Abschlusspriifung in neuer Fassung - unter
Beriicksichtigung der angelaufenen Revision des Aktien-und Rechnungslegungsrechts, 4. Aufl.,
Zirich.

Bdckli P., 2015, Eine Blitenlese der Neuerungen im Vorentwurf zur Aktienrechtsrevision, in: GeskR,
S. 1-7, Zirich.

Bregnard N., 2012, Corporate governance indicators and cross-sectional stock returns: Application for
a global universe, Neuchéatel.

Bichler B., 2012, Das Kapitalband, Zrich.

Bihler C., 2012, Showdown in der Vergutungsfrage: Volksinitiative «gegen die Abzockerei» oder
indirekter Gegenentwurf des Parlaments, GeskR Online-Beitrag 1/2012, IV E.

Bureau international du Travail (BIT), 2015, Femmes d'affaires et femmes cadres : une montée en
puissance, Geneve.

Cai J., Walkling R.A., 2011, Shareholders' Say on Pay: Does it Create Value?, in: Journal of Financial
and Quantitative Analysis 46, 299-339.

Correa, R. et Lel U., 2014, Say on pay laws, executive compensation, pay slice, firm value around the
world, Working paper.

Cunat V., Gine M. et Guadalupe M., 2013, Say Pays! Shareholder Voice and Firm Performance,
Working paper.

Dezs6 C. et Gaddis Ross D., 2012, Does Female Representation in top management improve firm
performance a panel data investigation, in : Strategic Management Journal.

IDP_Keine_Nummer_Beilage_01_RFA_FR_DE.docx 132/153



haute école #% gestion

Analyse d'impact de la réglementation relative a la modernisation du droit de la société anonyme

Djankov S., La Porta R., Lopez de Silanes F. et Shleifer A., 2002, in: The Quarterly Journal Of
Economics, Vol. CXVII, Washington.

Druey J-N., Just, Druey E et Glanzmann L, 2010, Gesellschafts- und Handelsrecht: Systematische
Darstellung mit Einschluss des Rechts fiir borsenkotierte Gesellschaften und des Wertpapierrechts,
Zirich.

Forstmoser P., Vom alten zum neuen Aktienrecht, in: SIZ, 88 (1992), 137 ff.
Forstmoser P., Meier-Hayoz A. et Nobel P., 1996, Schweizerisches Aktienrecht, Bern.

Fritsch M., 2014, Marktversagen und Wirtschaftspolitik: Mikro6konomische Grundlagen staatlichen
Handelns, Vahlen.

Gerner-Beuerle C., Paech Ph., Schuster E.P., 2013, Study on Directors’ Duties and Liability,
Department of Law, London School of Economics.

Glanzmann L., 2013, Die «Abzocker-Initiative» und ihre Folgen, GeskR Online-Beitrag 1/2013, ch.
2.4,

Gox R., Imhof F. et Kunz A.H., 2010, “Say on Pay' and its repercussion on CEO investment
incentives, compensation, and firm profit, Working paper.

Guo S., Kang Q., Mitnik O.A., 2014, Managerial Power and CEO Compensation in Financially
Distressed Firms.

Hillegeist S., 2013, Human Capital Risk and CEO Compensation, in : 7he rationale behind CEO
compensation, W. P. Carey School of Business, Arizona State University.

Kagi-Diener R., 2014, Des quotas de femmes dans les cercles dirigeants de I'’économie, Document de
travail élaboré sur mandat de la Commission fédérale pour les questions féminines CFQF,
www.comfem.ch.

Kiffer E.M., 2012, Ein weiterer Beitrag zur Kambrischen Explosion, in: Keller Stefan/ Amstutz Marc
(Hrsg.), Aus der Notariatspraxis zum Fusionsgesetz, in: Recht zwischen Dogmatik und Theorie: Marc
Amstutz zum 50. Geburtstag, S. 185-187, Zirich.

Kunz P., 2013, Eidgenéssische Volksinitiative ,gegen die Abzockerei" sowie Revision des
Obligationenrechts als indirekter Gegenvorschlag: Aspekte im internationalen Quervergleich, Berne.

Landrieux-Kartochiant S., 2003, Au-dela du plafond de verre ? L'introduction de la dimension genre
dans les politiques de gestion des ressources humaines, in : Les cahiers du Cergors.

Laufer J., 2014, Femmes et carrieres : la question du plafond de verre, in : Revue frangaise de
gestionno 151, p. 117-127.

Malacrida R., Spillmann T., 2013, Corporate Governance im Interregnum, GeskR Online-Beitrag
4/2013.

Ménard A., 2008, Parachute doré: la confusion des genres, in : Décideurs — Stratégie Finance Droit
no 92, p. 100.

IDP_Keine_Nummer_Beilage_01_RFA_FR_DE.docx 133/153



haute école #% gestion

Analyse d'impact de la réglementation relative a la modernisation du droit de la société anonyme

Meyer R. et Sidler A. U., 2010, Erfolgsfaktoren junger Unternehmen. Empirische Studie zur Situation
junger Unternehmen in der Schweiz, Basel.

Miiller R. et Ziind D., 2012, Die Durchsetzung von Konkurrenzverboten im Arbeitsrecht, in : Aktuelle
Juristische Praxis Nr. 12, Zlirich, p.1781-1792.

Miiller R. et Kénig P, 2011, GmbH und AG in der Schweiz, in Deutschland und Osterreich:
Gesellschaftsrecht, Corporate Governance und Statistik (inkl. Musterdokumente), Ztirich.

Pestalozzi C. et Essebier J., 2012, Kommentar zu Art. 56 — 57 FusG, in: Vischer, Frank (Hrg.),
Zircher Kommentar zum Fusionsgesetz: Kommentar zum Bundesgesetz Uiber Fusion, Spaltung,
Umwandlung und Vermdgensibertragung (Fusionsgesetz, FusG) vom 3. Oktober 2003 sowie zu den
erganzenden Erlassen (IPRG, Steuerrecht) — Kommentar zum schweizerischen Zivilrecht, 2. Aufl.,
Zrich.

Petrin M., 2015, Executive Compensation in the United Kingdom — Past, Present, and Future. The
Company Lawyer, 36 (7), 195-203.

Schwab K., 2014, The Global Competitiveness Report 2014-2015.

St-Onge S. et Magnan M., 2013, Les femmes au sein des conseils d’administration : bilan des
connaissances et voies de recherche futures, in : http.//fcs.revues.org.

Streiff U., von Kaenel A., et Rudolph R., 2012, Arbeitsvertrag, Praxiskommentar zur Art. 319-362 OR,
7¢ édition, Art. 340a, Schulthess, Zurich.

Thomas R. et Van der Elst C., 2014, Say on Pay Around the World, Vanderbilt Law and Economics
Research, Working paper.

Torrione H., 2008, Commentaire ad article 663bbis CO, in: Pierre Tercier, Marc Amstutz,
Commentaire romand. Code des obligations II, Helbing & Lichtenhahn, Béle, n.11.

Troger T. et Walz U., 2014, Does Say on Pay Matter? Evidence from the German natural experiment,
Goethe-Universitat, Francfort.

Tschani R., 2014, GeskR Kommentar-VeguV, Art. 20, in: Gerhard F., Maizar K., Spillmann T., Wolf M.
(Hsrg.), Vergutungsrecht der Schweizer Publikumgesellschaften, Dike Verlag, Zurich/St. Gallen.

Le Fur P. et Quiry P., 2015, Pierre Vernimmen — Finance d’entreprise, Dalloz, Paris.

Wagner A. et Wenk C., 2015, Agency versus Hold-up : On the Impact of Binding Say-on-Pay on
Shareholder value, Working paper.

Watter R. et von Biiren I, 2014, VeguV: Erste Erfahrungen, GeskR Online-Beitrag 3/2014.
Autres études et enquétes
Agneés Blust Consulting, Minder Implementation at the AGMs 2014, 7 novembre 2014.

BHP, Brugger und Partner AG, Dr. Barbara Rigassi et Ursula Biisser, Frauen in Verwaltungsraten:
Situation in Schweizer Unternehmen und Losungsansdtze in Europa, février 2014.

Booz & Company, Empowering the third billion: Women and the world of work, 2012

IDP_Keine_Nummer_Beilage_01_RFA_FR_DE.docx 134/153



haute école #% gestion

Analyse d'impact de la réglementation relative a la modernisation du droit de la société anonyme

Bureau d’études et de conseil INFRAS (Ziirich) et I'Institut suisse de recherche empirique en
économie de I'Université de Saint-Gall (SEW), « Accueil extra-familial des enfants et égalité »,
réalisée entre ao(t 2010 et ao(it 2013, dans le cadre du Programme national de recherche « Egalité
entre hommes et femmes » (PNR60) du Fonds national suisse.

Bureau international du travail (BIT), La promotion des femmes aux postes de direction, in : OIT,
Programme des activités sectorielles.

Bureau international du Travail (BIT), Femmes d'affaires et femmes cadres : une montée en
puissance, Genéve 2015 ; cité : « BIT, femmes d'affaires et cadres ».

Catalyst, 2013 Catalyst Census: Fortune 500 Women Board Directors. Report, 10 décembre 2013.
http://www.catalyst.org/knowledge/2013-catalyst-census-fortune-500-women-board-directors

Commission européenne, Les femmes dans les instances de décision économique au sein de I'UE :
Rapport de suivi, Une initiative Europe 2020, Union européenne 2012.

Commission fédérale pour les questions féminines CFQF, Femmes/Pouvoir/Histoire, Politique de
I'égalité et des questions féminines en Suisse 2001-2013/14.

Creditreform, Prasentation Betrugs- und Konkursszene Schweiz — Auszug, unverdffentlichte
Dokumentation, Zirich 2015.

Credit Suisse Research Institute, The CS Gender 3000: Women in Senior Management, septembre
2014.

Département fédéral de I'économie DFE, Secrétariat d’Etat a I'économie SECO, Les femmes dans les
fonctions dirigeantes : les clés de la réussite, 2010, cité : « SECO, les femmes dans les fonctions
dirigeantes ».

Département fédéral de I'économie, de la formation et de la recherche DEFR, Analyse d'impact de la
réglementation, Manuel, Berne, 2013.

Département fédéral de l'intérieur DFI, Office fédéral de la statistique OFS, Femmes et hommes dans
les hautes écoles suisses, indicateurs sur les différences entre les sexes, Neuchatel 2011,
cité : « OFS, Femmes et hommes dans les hautes écoles suisses ».

Département fédéral de l'intérieur DFI, Office fédéral de la statistique OFS, Conditions d'études et de
vie dans les hautes écoles suisses, Rapport principal de I'enquéte 2013 sur la situation sociale et
économique des étudiant-e-s, Neuchatel 2015, cité : « OFS, Conditions d'études et de vie dans les
hautes écoles suisses ».

Département fédéral de l'intérieur DFI, Office fédéral de la statistique, Familles, ménages — Données,
indicateurs. Offre, 2015, cité : « OFS, Familles, ménages ».

Economiesuisse et Union patronale, Des objectifs et non des quotas, pour plus de femmes
dirigeantes ! Dossier politique du 17 décembre 2012, numéro 26.

Ethos « Mise en ceuvre de l'initiative Minder (ORAb) », Genéve, Octobre 2014.

HCM Hostettler & Company, HCM Report on say on pay and implementation of the Minder ordinance
(covering 185 quoted companies), 22 mai 2015, p. 6.

IDP_Keine_Nummer_Beilage_01_RFA_FR_DE.docx 135/153



haute école #% gestion

Analyse d'impact de la réglementation relative a la modernisation du droit de la société anonyme

HCM Hostettler & Company, HCM Top 100, Swiss Remuneration Study for Executive Board Membres
2014, Zurich, printemps 2015, cite: "HCM, HCM Top 100”.

Kamonjoch E., ISS, Gender Diversity on Boards, A review of Global Trends, septembre 2014.
WWW.issgovernance.com.

McKinsey Investor Opinion Survey, 2002.

Office fédéral de la statistique (OFS), Egalité entre femmes et hommes- Données, indicateurs —
Modeles d'activité professionnelle des couples, Neuchatel, 2015.

Orsagh M., “Say on Pay”: How Voting on Executive Pay Is Evolving Globally — and Is It Working?.
CFA Institute - Market Integrity Insight Blog, 26/12/2013.
http://blogs.cfainstitute.org/marketintegrity/2013/12/26/say-on-pay-how-votes-on-executive-pay-is-
evolving-globally-and-is-it-working/

Policy Paper du gouvernement britannique, Women on boards, 24 février 2011.
https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/31710/11-745-
women-on-boards.pdf.

Schillingreport 2014, Transparenz an der Spitze — die Geschaftleistungen und Verwaltungsrate der
hundert grossten Schweizer Unternehmen im Vergleich, 2014.

Staatssekretariat flir Wirtschaft, Erlauterungen zum Handbuch Regulierungsfolgenabschatzung RFA,
Bern 2014.

Staatssekretariat flr Wirtschaft, Handbuch zur Regulierungsfolgenabschatzung, Bern 2013.
Staatssekretariat flir Wirtschaft, Checkliste zur Regulierungsfolgenabschatzung, Bern 2013.

SWIPRA, Year one after the Ordinance against Excessive Compensation - Insights and Challenges,
Zurich, 18 novembre 2014.

zCapital et Union patronale suisse, Gemischte Teams erbringen bessere Leistungen. Umfrage Uber
Frauen in Verwaltungsraten von Schweizer Publikumgesellschaften, Zurich 2013.

zRating 2013, Studie 2014, Corporate Governance in Schweizer Publikumsgesellschaften, Empirische
Studie, 22 mai 2014, p. 23, cité : ,zRating 2013".

zRating 2015, Corporate Governance in Schweizer Publikumsgesellschaften, Empirische Studie, 26
mai 2015, cité: ,zRating 2015".

Presse
Andrieu P., La part des femmes dans les CA du CAC40 dépasse les 30%, Le monde, 5 juin 2014.

Boder W., L'initiative Minder est contournée pour maintenir de hauts salaires, Le Temps, Genéve, 23
juin 2015.

Buss B., L'interview de Peter Brabeck-Letmathe, Le Temps, Genéve, 5 avril 2014.

Duvert Y., Rémunérations abusives: Sarkozy a la mémoire courte, L'Express I'Expansion, Paris, 23
février 2012.

IDP_Keine_Nummer_Beilage_01_RFA_FR_DE.docx 136/153


http://www.issgovernance.com/

haute école #% gestion

Analyse d'impact de la réglementation relative a la modernisation du droit de la société anonyme

Gogniat V., Assemblée générale plus colteuse, Expérience de Schaffner Holding AG, Le Temps,
Geneve, 28 janvier 2014.

Honoré T., Le "Say on Pay" va-t-il vraiment changer les rémunérations des PDG ?, La Tribune, Paris,
30 avril 2014.

Honoré T., Rémunération des dirigeants : les 6 premieres lecons du "Say on Pay”, La Tribune, Paris,
18 juin 2014.

Hulmann Y., Les salaires de la colére, Le Temps, Geneve, 29 janvier 2013.

Le Temps, Les banques britanniques pourront reprendre les bonus des dirigeants pendant 10 ans,
Genéve, 24 juin 2015.

Le Temps, Loi Minder: «Un surcroit de travail considérable», Genéve, 2 octobre 2014.

Le Temps, L'interview de Peter Brabeck-Letmathe, Opinions, 5 avril 2014. Elément également avancé
dans un entretien par Th. Kenel, CFO de Swatch Group.

Miiller A., Die Uberflieger wurden heruntergeholt, SonntagsZeitung, Zurich, 5 avril 2015.

Petignat Y., La colere du peuple contre les grands patrons et leurs relais, Le Temps, Genéve, 4 mars
2013.

Schéchli H., Beisshemmung der Aktiondre, NZZ, Zurich, 16 mai 2015.
Presse sur le Web

Bloomberg Business, Jeff Green, Golden Hellos, the Latest CEO Compensation Practice to Come
Under Fire, 27 novembre 2013
http://www.bloomberg.com/bw/articles/2013-11-27/golden-hellos

Bloomberg Business, Svenja O'Donnell, Women Controlling Consumer Spending Sparse Among
Central Bankers, 25 juillet 2011.
http://www.bloomberg.com/news/2011-07-24/women-controlling-70-of-consumer-spending-sparse-
in-central-bankers-club.html

Euroactif, « Le Royaume-Uni menace les entreprises avec des quotas de femmes », 13 avril 2013.
http://www.euractiv.fr/sections/gouvernance-dentreprise/le-royaume-uni-menace-les-entreprises-
avec-des-quotas-de-femmes

La Presse, Maxime Bergeron, Les femmes sur le C.A. : I'exemple de la Norvége, 15 octobre 2013.
http://affaires.lapresse.ca/economie/201310/15/01-4699640-femmes-sur-le-ca-lexemple-de-la-
norvege.php

Linklaters, Say on Pay proposals from Europe, 15 avril 2015.
http://www.linklaters.com/Insights/Employment-and-Incentives/Remuneration/Pages/Say-on-pay-
proposals-Europe.aspx

McKinsey&Company, Doug Yakola, Ten tips for leading companies out of crises, mars 2014.
http://www.mckinsey.com/insights/corporate_finance/ten_tips_for_leading_companies_out_of_crisis

IDP_Keine_Nummer_Beilage_01_RFA_FR_DE.docx 137/153


http://www.bloomberg.com/bw/articles/2013-11-27/golden-hellos

haute école M M gestion

Analyse d'impact de la réglementation relative a la modernisation du droit de la société anonyme

Nouvelle Europe, Fanny Cohen, « Gender quota » : la féminisation des instances dirigeantes en
pratique, 20 janvier 2015.
http://www.nouvelle-europe.eu/gender-quota-la-feminisation-des-instances-dirigeantes-en-pratique

OECD Insights, Brian Keeley, Is your CEO really worth it?, 17 mars 2014.
http://oecdinsights.org/2014/03/17/is-your-ceo-really-worth-it

RTS Info, Prime de bienvenue de 25 millions de francs a un cadre d'UBS, 14 mars 2013.
http://www.rts.ch/info/economie/4737740-prime-de-bienvenue-de-25-millions-de-francs-a-un-cadre-
d-ubs.html

Small Business Chron, Beverly Bird, How Sports Signing Bonuses Work.
http://smallbusiness.chron.com/sports-signing-bonuses-work-18065.html

The Sydney Morning Herald, Georgia Wilkins, What is the 'two-strikes' rule?, 8 octobre 2012.
http://www.smh.com.au/business/agm-season/what-is-the-twostrikes-rule-20121008-278us.html

Wall Street Journal Blog, Emily Chasen, Say-on-Pay Rules Expand Globally, 5 avril 2013.
http://blogs.wsj.com/cfo/2013/03/05/say-on-pay-rules-expand-globally

World Finance, The golden hello: the politics of CEO bonuses, 17 mars 2014.
http://www.worldfinance.com/strategy/the-golden-hello-the-politics-of-ceo-bonuses

IDP_Keine_Nummer_Beilage_01_RFA_FR_DE.docx 138/153


http://www.worldfinance.com/strategy/the-golden-hello-the-politics-of-ceo-bonuses

haute école #% gestion

Analyse d'impact de la réglementation relative a la modernisation du droit de la société anonyme

Dispositions légales, projets et avant-projets, messages, rapports explicatifs

Suisse
Botschaft zur Anderung des Obligationenrechts (Aktienrecht und Rechnungslegungsrecht sowie
Anpassungen im Recht der Kollektiv- und der Kommanditgesellschaft, im GmbH-Recht,
Genossenschafts-, Handelsregister- sowie Firmenrecht) vom 21. Dezember 2007, BBI 2007 1589 ff..

Botschaft zur Revision des Obligationenrechts (GmbH-Recht sowie Anpassungen im Aktien-,
Genossenschafts-, Handelsregister- und Firmenrecht) vom 19. Dezember 2001, BBl 2001 3148 ff..

Botschaft lber die Revision des Aktienrechts vom 23. Februar 1983, BBI 1983 247 ff..

Bundesamt fur Justiz, Bericht zur Vernehmlassung zum Vorentwurf vom 28. November 2014 zur
Anderung des Obligationenrechts, Bern, 17. September 2015

Bundesamt fiir Justiz, Stellungnahmen des Vernehmlassungsverfahrens zur Anderung des
Obligationenrechts, Stellungnahmen weiterer Vernehmlassungsteilnehmer (3), Bern 2015.

Bundesamt fiir Justiz, Zusammenfassung der Vernehmlassungsergebnisse zum Vorentwurf des
Bundesrates zur Anderung des Obligationenrechts (Handelsregisterrecht sowie Anpassungen im
Aktien-, GmbH- und Genossenschaftsrecht) sowie des Revisionsaufsichtsrechts, Modernisierung des
Handelsregisters und damit verbundene KMU-Erleichterungen vom 19. Dezember 2012, Bern 2013.

Bundesgesetz vom 30. Marz 1911 betreffend die Erganzung des Schweizerischen Zivilgesetzbuches
(Funfter Teil: Obligationenrecht), SR 220.

Bundesgesetz vom 3. Oktober 2003 (Stand am 1. Januar 2014) Uber Fusion, Spaltung,
Umwandlung und Vermdégensubertragung, SR 221.301.

Communiqué du Conseil Fédéral, Modernisation du droit de la SA, 28 novembre 2014.
Constitution fédérale de la Confédération suisse du 18 avril 1999 (état le 18 mai 2014, RS 101.)

Convention sur I'élimination de toutes les formes de discrimination a I'égard des femmes, entrée en
vigueur pour la Suisse le 26 avril 1997 (Etat le 30 octobre 2013).

Erlduternder Bericht des Bundesrates vom 19. Dezember 2012 zur Anderung des Obligationenrechts
(Handelsregisterrecht und Anpassungen im Aktien-, GmbH- und Genossenschaftsrecht) sowie des
Revisionsaufsichtsrechts Modernisierung des Handelsregisters und damit verbundene KMU-
Erleichterungen, Bern 2012.

Erlauternder Bericht des Bundesrates vom 28. November 2014 zur Anderung des
Obligationenrechts (Aktienrecht), Bern 2014.

Explications du Conseil fédéral, Votation populaire du 3 mars 2013.

Handelsregisteramt des Kantons Zirich. Gebihren. Abgerufen am 04. Marz 2015 unter URL:
http://www.hra.zh.ch/internet/justiz_inneres/hra/de/gebuehren.html.

Loi fédérale sur I'égalité entre femmes et hommes (Loi sur I'égalité, LEg) du 24 mars 1995 (Etat le
ler janvier 2011).

IDP_Keine_Nummer_Beilage_01_RFA_FR_DE.docx 139/153



haute école #% gestion

Analyse d'impact de la réglementation relative a la modernisation du droit de la société anonyme

Medienmitteilungen des Bundesrates vom 28. November 2014, Aktienrecht soll modernisiert
werden. Abgerufen am 10. Marz 2015 unter URL:
http://www.ejpd.admin.ch/ejpd/de/home/aktuell/news/2014/2014-11-28.html#.

Message concernant la loi fédérale sur I'égalité entre femmes et hommes (loi sur I'égalité) et
I'arrété fédéral relatif a une modification de I'ordonnance concernant I'attribution des offices aux
départements et des services a la Chancellerie fédérale du 24 février 1993, FF 1993 I 1163.

Notariatsgeblhrenverordnung des Kanton Zurich vom 9. Marz 2009.
Résolution d'adoption n°® 1429 du 9 décembre 2005.
Rapport explicatif de I'avant-projet d’ordonnance contre les rémunérations abusives, 14 juin 2013.

Richtlinie 2012/30/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 25. Oktober 2012 zur
Koordinierung der Schutzbestimmungen, die in den Mitgliedstaaten den Gesellschaften im Sinne des
Artikels 54 Absatz 2 des Vertrages lber die Arbeitsweise der Europadischen Union im Interesse der
Gesellschafter sowie Dritter fiir die Griindung der Aktiengesellschaft sowie fiir die Erhaltung und
Anderung ihres Kapitals vorgeschrieben sind, um diese Bestimmungen gleichwertig zu gestalten.
ABI. Nr. L 315 S. 74.

Verordnung Uber die Geblihren flir das Handelsregister vom 3. Dezember 1954 (Stand am 1.
Januar 2008), SR 221.411.1.

Vorentwurf des Bundesrates vom 28. November 2014 zur Anderung des Obligationenrechts
(Aktienrecht), Bern 2014.

Union Européenne

Proposition de directive du Parlement européen et du conseil modifiant la directive 2007/36/CE en
vue de promouvoir I'engagement a long terme des actionnaires, et la directive 2013/34/UE en ce
qui concerne certains éléments de la déclaration sur la gouvernance d'entreprise, 2014.

Belgique

Loi modifiant la loi du 21 mars 1991 portant réforme de certaines entreprises publiques
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ANNEXES

ANNEXE 1 — Liste des dispositions étudiées

A.

Représentation de chaque sexe au sein du conseil d’administration et de la direction
AP-CO: art. 734e

AP-CO, dispositions transitoires: art. 5

Abrogation de la libération partielle du capital

CO: art. 632 et 634a

AP-CO: art. 626 al. 1 ch. 3; art. 629 al. 2 ch. 2; art. 632; art. 685; art. 687; art. 777c
AP-CO, dispositions transitoires: art. 4

Réglementation des indemnités pour prohibition de faire concurrence et des primes d’embauche
AP-CO: art. 735cal. 1 ch. 2, 3 et 5; art. 735c al. 3

AP-CO, dispositions transitoires: art. 2 et 7

Interdiction des votes prospectifs pour les rémunérations variables

AP-CO: art. 735al. 3ch. 4

AP-CO, dispositions transitoires: art. 2 et 7

Précision du devoir de diligence

CO: art. 717

AP-CO: art. 717 al. 1P

AP-CO, dispositions transitoires: art. 1
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ANNEXE 2 — Importance économique des sociétés cotées en bourse

Les parties A, B, C et D ont trait aux sociétés cotées en bourse. Cette annexe a pour objectif de
présenter quelques chiffres-clés les concernant.

1. Les sociétés cotées en bourse en guelques chiffres :
(sources : site web de la SIX Swiss Exchange3%® et Luca Schenk, CEO de la BX Swiss3%°)

SIX Swiss Exchange BX Berne eXchange
Entreprises cotées 267 34
I"renziéres cofations (IPO) de 2013 10 6
a aujourd’hui
Décotations de 2013 a aujourd’hui 29 13

2. Importance des sociétés cotées en bourse :
(Source : Hauser Ch, Hauser H. et Moser P. de la HTW Coire mandaté par economiesuisse37?)

11% de toute la 20% des employés de

Marché du travail 350'000 travailleurs . ) s
population active société anonymes

1/5 des diplomés des
hautes écoles

1/5 de la valeur ajoutée

PIB 16 % du PIB
totale

42% du montant total de

Impét sur les entreprises s -
I'impot sur les entreprises

Dépenses de recherche-
développement de 51% entre 2004 et 2008
l"économie privée

f - 250'000 emplois dépendent e
Interpénétration avec les indirectement des sociétés Création de valeur de 31

PME , milliard de francs
cotées

368 Site web de la SIX Swiss Exchange consulté le 17 ao(t 2015 : http://www.six-swiss-
exchange.com/shares/companies/issuer_list_fr.html.

369 Informations regues le 6 juillet 2015.

370 HAUSER CH, HAUSER H., MOSER P., 2009, Die volkswirtschaftliche Bedeutung bdrsenkotierter Aktiengesellschaften, Coire. economiesuisse,
2009, Importance économique des sociétés anonymes suisses cotées en Bourse, Dossier politique n. 30, Genéve.
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ANNEXE 3 - Liste des personnes entendues dans le cadre du théme A

Michel Ferrary, Professeur de management des ressources humaines a HEC Geneve et chercheur
affilié a Skema Business School, Genéve

D’origine frangaise, le Professeur Michel Ferrary intervient réguli€rement dans le Master en gestion ainsi que dans
le MAS en gestion des ressources humaines au sein de la section des HEC de la Faculté des SES de I'Université de
Genéve. Son expérience de I'enseignement couvre tous les niveaux d'études universitaires et concerne la gestion
des ressources humaines et les changements stratégiques, la théorie et la sociologie des organisations ainsi que le
comportement organisationnel. M. Ferrary a a son actif deux ouvrages, une dizaine de chapitres de livres et une
quarantaine d‘articles. Sa recherche porte sur les domaines de la sociologie et de I'’économie du travail, du
management des ressources humaines et du management des réseaux sociaux. Il a consacré de nombreuses études
a la place des femmes dans les sphéres dirigeantes de I'économie.

Dominique Freymond, administrateur indépendant, Lausanne

Administrateur indépendant depuis 1998, notamment comme vice-président de la Poste Suisse ou président de
SolvAxis a Sonceboz. Associé-fondateur de mas SA (www.mas-Itd.ch), il conseille les directions générales et les
conseils d’administration d’entreprises dans toute la Suisse au sujet de la stratégie et de la gouvernance d’entreprise.
Il co-anime aussi I'académie des administrateurs suisses créée par le CRPM a Lausanne en 2010. Il s’est prononcé
a de nombreuses reprises dans la presse sur les questions de la place des femmes dans I'économie.

Regula Kéagi-Diener, avocate, présidente des femmes juristes suisses, St-Gall

Seit 1992 selbsténdige Rechtsberaterin mit publizistischer Tatigkeit Seit 1994 Geschaftsfiihrerin der Prof. Walther
Hug Stiftung fur die Forderung der rechtswissenschaftlichen Forschung. Seit 2001 Mitglied der Eidgen.
Rekurskommission flir Forschungsférderung. Seit 2001 Présidentin von Juristinnen Schweiz — Femmes Juristes Suisse
— Women Lawyers Switzerland.

Felix K. Meyer, administrateur, Béle

Felix K. Meyer, Vizeprasident des Verwaltungsrats der Siegfried Holding AG, hat dem Unternehmen mitgeteilt, dass
er an der Generalversammlung aus beruflichen Griinden fiir eine Wiederwahl in den Verwaltungsrat nicht mehr zur
Verfligung steht. Er gehdrt dem Gremium seit 2006 an. Der Verwaltungsrat bedauert den Riicktritt und dankt Felix
K. Meyer fiir seine engagierte Arbeit.

Jane Royston, cheffe d’entreprise

Ex-mathématicienne et diplomée de la London School of Economics, ex-manager de pointe chez Du Pont de
Nemours, ex-fondatrice, a 28 ans, de I'entreprise genevoise de services informatiques NatSoft, ex-lauréate du Prix
Stratégis et ex-Femme d'affaires de I'année, elle avait pris deux ans plus tét une décision inédite en Suisse: vendre
son entreprise high-tech en plein essor a I'américain Cambridge Technology Partners. Jane Royston a été la premiére
femme a obtenir une chaire a I'EPFL en 1999. Elle a fait de nombreuses conférences et s'est prononcée a plusieurs
reprises dans les médias sur la question de la représentation des femmes dans les organes dirigeants des entreprises.

Michéle Etienne, chasseuse de téte, Berne
Promue en 1999 comme Docteur en Sciences politiques a l'université de Berne, Michéle Etienne a divers mandats

dans des conseils d'administration. Auteur d'une quantité de publications, elle est a la téte de Getdiversity, une
agence de placement spécialisée dans le placement des femmes dans les sphéres dirigeantes des entreprises.
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Thierry Kenel, CFO, The Swatch Group, Bienne
Cf. Annexe 5.
Diane Reinhard, fondatrice de Board2win SA, Lausanne

Economiste spécialisée en controlling et en conseil stratégique, assesseure EFQM, Diane a I'expérience des PME
multinationales pour avoir longtemps travaillé dans l'industrie des machines. En 2005, Diane a créé le réseau
d’experts Potentialyse. Elle y développe son propre concept de stratégie prospective en réseau. Ce concept repose
sur l'utilisation intense de l'intelligence collective et la mise en place d’une gouvernance basée sur la diversité comme
levier principal de la performance. Elle est également fondatrice et administratrice déléguée de Board2Wine SA,
agence de recrutement des administratrices.

Fabien Lussu, Partner KPMG, Geneve
Fabien Lussu a rejoint KPMG en 1999 en qualité d’expert-comptable. De 2003 a 2005, il a été dépéché a New York
par KPMG et s’est spécialisé dans I'audit d’entreprises multinationales. Il est maintenant responsable de nombreux
audits de sociétés cotées en Suisse.

Franck Gerritzen, entrepreneur et membre du conseil d’administration, Ganci & Partners, Geneve

Extraits du site web de Ganci & Partners (www.gancipartners.ch)

Suite & un séjour de 5 ans aux Etats-Unis ot il a obtenu son Master of International Affairs & Columbia University
(NYC), Frank a tenu une fonction commerciale dans une société américaine qui I'a envoyé en Suisse ouvrir un bureau
de représentation. C'est lors de son séjour a Neuchatel qu'il a fait la rencontre de Pascal Gueissaz auquel il s'est
associé en 1997 et a participé a I'élaboration du groupe Careerplus. Il s'est notamment fortement impliqué dans le
lancement des spécialisations RH (Conciliat), Ventes et Marketing (William Elliot) ainsi que gradués (CareerWorld).

Il occupe aujourd'hui un sieége au conseil d'administration et s'implique dans de nombreux projets internes et
externes. Il fait bénéficier Ganci & Partners de son important réseau personnel et professionnel.
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ANNEXE 4 - Liste des personnes interviewées dans le cadre du theme B

Verwaltungsrates

Interviewpartner/inne
N Funktion Gruppe
BST Management Consulting Berater, Rechtsanwalt
Andreas Notter und Notar E
Partner bei Notter & Partner, Berater, Rechtsanwalt
und Notar
Marcel Schmidlin Creditreform Egeli Gesellschaften, Mitglied der e
Gesamtgeschaftsleitung
Erich Herzog Economiesuisse, Stv. Leiter Wettbewerb &
Regulatorisches -
Ivo Grundler Ernst and Young (EY), Abteilung: Corporate and .
Commertial Law, M&A Transactions, Partner
Rarmon Steffen Handelsregisteramt des Kantons Zdirich, .
Abteilungsleiter
Walter Regli Startups.ch, Geschaftsfihrer E
Urs Gmunder Treviso Revisions AG, St. Gallen, Mandatsleiter,
Mitglied der Geschaftsleitung -
Fabiana Theus Zurcher Hochschule fiir angewandte Wissenschaften, e
Simoni Dozentin flir Wirtschaftsrecht, Rechtsanwaltin
Robin Wicki Zircher Kantonalbank Winterthur, Leiter Analyse, 5
32FA Firmenkunden Marktgebiet Winterthur
Reto Amonn Amonn AG, Prasident B
Nadja Wehrli Avance Careers AG, Prasidentin B
Adrian Hauser Bestattungen Hauser AG, Prasident B
Thomas Huth Village Power AG, Aktionar und Mitglied des 5

Legende: E - Wirtschafts- und Rechtsexpertinnen und Experten B — potentiell betroffene Unternehmen
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ANNEXE 5 — Liste des personnes entendues dans le cadre des themes C, D et E
Focus group

Barbara Heller, CEO, administratrice déléguée, SWIPRA, Zurich
Extrait du site web de SWIPRA (www.swipra.ch) :

"Barbara Heller war nach ihrem Studium in Volkswirtschaftslehre ab Ende 1991 bei der Ziircher Bank Leu (heute
Credit Suisse) fiir Internationale Kredite, Project und Trade Finance fiir ausldndische Corporate Clients tétig. Spater
wechselte sie in den Bereich Kapitalmarkt/Financial Engineering und fiihrte diesen als Managing Director bis Ende
1996. zwischen 1997 und Friihjahr 2005 war Barbara Heller als Direktionsmitglied bei der Bank Vontobel im Bereich
Investment Banking tétig, wo sie fiir zahlreiche Corporate Finance-Transaktionen im In- und Ausland verantwortlich
zeichnete. Sie war auch Kontaktperson der Vontobel-Gruppe gegeniiber der Schweizer und der Deutschen Borse fiir
Aktieneinfiihrungen und wirkte in verschiedenen Arbeitsgruppen dieser Bérsen zu Kapitalmarktfragen mit. Danach
war Frau Heller bis Herbst 2011 CFO von Santhera Pharmaceuticals.

Barbara Heller ist Mitglied des Verwaltungsrates der Visana-Gruppe, Vorstandsmitglied des CFO Forums Schweiz
und Inhaberin einer Unternehmensberatung fir KMU in der Schweiz mit Fokus auf Governance- und
Finanzierungsfragen.

Sie verfiigt (lber ein Lizentiat in Volkswirtschaftslehre der Universitét Zirich mit Schwerpunkten in
Finanzmarktokonomie, empirischer Wirtschaftsforschung und Banking, absolvierte diverse fachspezifische und
Management-Weiterbildungen im In- und Ausland und war verschiedentlich selbst in internationalen Management-
Ausbildungen zu Finance-Themen aller Art als Referentin tétig. ”

Michael W. Hildebrandt, Partner EY, Lausanne

Dr. Michael Hildebrandt est associé tax chez EY a Lausanne. Il a 25 ans d’expérience dans tous les domaines des
impdts directs, notamment en fiscalité suisse et transfrontaliére de personnes physiques, d’entrepreneurs et de
familles fortunées. Il est chargé de cours aux Universités de Geneve et de Lausanne, responsable de I'enseignement
tax a l'interne chez EY et conférencier fréquent sur tous les themes en fiscalité des personnes physiques.

Michael Otte, ex-CEO zRating AG, Zurich

Michael Otte war bis Mitte 2015 als CEO verantwortlich fiir den gesamten Bereich Aktionarsdienstleistungen,
Corporate Governance von zRating AG und die Stimmempfehlungen. Vorher arbeitete er bei zCapital als Corporate
Governance-Analyst und zeichnete sich fir die Publikation der jahrlich erschienen Studie verantwortlich, welche rund
150 bdrsenkotierte Gesellschaften auf deren Corporate Governance untersuchte. Vorher war er am Institut fir
Finanzdienstleistungen Zug als wissenschaftlicher Mitarbeiter tatig. Er studierte Finance & Banking an der Hochschule
Luzern und schloss mit einem Master of Science ab.

Luca Schenk, Geschaftsflihrer, BX Berne eXchange, Berne

Dr. Luca Schenk ist CEO der Berner Borse BX Swiss, die er von einer regionalen Bérse mit 40 KMU Aktien in eine
international anerkannte Borse mit tiber 1'700 gehandelten Aktien und ETFs ausgebaut hat. Er leistet seinen Beitrag
in verschiedenen Finanzmarktregulierungsgremien und hélt regelmassig Vortrage zu den Themen Bdrse und
Kapitalmarkt fiir KMU. Er ist zudem Verwaltungsrat des Asset Managers Fontavis und der Swiss China Investment
Platform Association. Er verfiigt Uber langjéhrige Erfahrung in der strategischen und finanziellen Beratung sowie
Fiihrung von Wachstumsunternehmen.
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Gabe Shawn Varges, Senior Partner, HCM Hostettler & Company, Zurich & Geneve
Extrait du site web de HCM (www.hcm.com) :

"He has extensive international experience as an executive, advisor, and regulator, with expertise in cutting-edge
areas relating to governance, compensation, compliance, risk, and regulation.

He specializes in advising, assessing, and supporting boards of directors (including compensation and audit
committees), senior management, the heads of control functions, as well as public and international institutions and
industry associations.

His experience includes serving as Chief Compliance Officer of a major financial services international group,
counselling large corporate clients at a leading international law firm, and heading the governance and remuneration
areas of a key financial services regulator (FINMA), where he also worked on taskforces of international standard
setters.

He holds B.A. and M.A. degrees, and from Harvard a Juris Doctor, where he also served as Teaching Fellow. He is
Lecturer adjunct at the University of St. Gallen’s Executive School. His publications include, among others, "Governing

”w

Remuneration”.
Andreas von Planta, Partner, Lenz & Staehelin, Genéve; Président du Regulatory Board de la SIX

Extrait du site web de Lenz & Staehlin (www.lenzstaehelin.com) :

"Dr. Andreas von Planta is a leading expert in corporate law, stock exchange regulation and one of the most
experienced M&A practitioners in Switzerland. He is regularly advising boards of public companies on governance
matters and he is considered a leading authority in corporate law. He is a regular speaker on corporate law issues
In universities and professional educational organisations. Andreas von Planta is a co-editor of the Swiss Review of
Business Law and a former Chairman of the Geneva Association of Business Law.”

Alexander Vogel, Partner, meyerlustenberger | lachenal, Zug & Zurich

Extrait du site web de Meyerlustenberger Lachenal (www.mll-legal.com) :

Head Corporate Finance Department (since 2003); Partner with Meyerlustenberger Lachenal (since 2000)
Associate with Mayer, Brown & Platt, Chicago (1994)

Admitted to the New York Bar (1994)

Northwestern University School of Law, LL.M. (1994)

Associate with meyerlustenberger (1992-1999)

Admitted to the bar in Switzerland (1992)

Junior Associate with Koenig & Meyer (1990-1991)

University of St. Gallen, Dr. iur., lic. iur. (1997/1989)

Rolf Watter, Partner, Bar & Karrer AG, Zirich; Titularprofessor fiir Handels- und Wirtschaftsrecht an
der Universitat Zirich

Extrait du site web de Bar & Karrer (www.baerkarrer.ch)

"Prof. Dr. Rolf Watter has broad experience in all types of M&A and capital market transactions including large scale
mergers, auction procedures, cross-border transactions and IPOs. He also specializes in corporate governance
questions.
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Rolf Watter is presently chairman of PostFinance AG. He is further board member of the non-listed Faber Castel/
(Holding) AG and the listed UBS Alternative Portfolio AG; former board memberships in listed companies include
Nobel Biocare (Chairman), Zurich Insurance Group, Syngenta, Centerpulse and Forbo.”

Entretiens individuels

Vice President Corporate Governance & Responsible Investment d'un fonds d’investissement
important désireux de ne pas étre nommé.

Cadre chez un Proxy advisor international en France, spécialiste de la gouvernance des sociétés
cotées en France désireux de ne pas étre nommeé.

Thierry Kenel, CFO, The Swatch Group, Bienne

Extrait du site web de Swatch Group (www.swatchgroup.com) :

« Dr Thierry Kenel, de nationalité suisse, docteur en économie, ingénieur diplomeé en mécanique, diplome postgrade
en Management de la Technologie, membre de la Direction générale élargie du Groupe depuis 2009 et de la Direction
générale du Groupe depuis 2012, responsable pour le Corporate Finance, le Reporting et les relations avec les
investisseurs. M. Kenel a rejoint Swatch Group en 2003, tout dabord en qualité de contréleur de gestion pour le
segment des systémes électroniques, puis comme responsable des finances, de linformatique et de ladministration
de Montres Breguet SA. Avant son entrée chez Swatch Group, M. Kenel travaillait a I'Université de Lausanne comme
économiste et chargé de cours; auparavant, il fut membre du Conseil dadministration et de la direction des
entreprises Flumroc-Spoerry. M. Kenel représente Swatch Group au Comité directeur de la Convention Patronale et
aupres de la Fédération de l'industrie horlogéere suisse (FH). Au sein de la FH, il est Président de la Commission
économique. M, Kenel est également privat-docent dans le domaine des finances et de la comptabilité aupres de
IUniversité de Lausanne, faculté HEC, de méme quaupres de la Chambre suisse des experts comptables et fiscaux.
De plus, il est membre du Comité de liaison entre 'Université de Lausanne, faculté HEC, et IIndustrie. »

Roland Miiller, Partner ME Advocat Rechtsanwalte, Herisau, Titularprofessor fiir Privat- und
Wirtschaftsrecht an der Universitat St.Gallen und Titularprofessor flr Arbeitsrecht an der Universitat
Bern

Prof. Dr. Roland Miller est un spécialiste du droit des sociétés et du droit du travail. Il est membre de différents

conseils d’administration parmi lesquels on peut compter Ricola Holding AG et Ebnat AG. Il est également vice-
président du Conseil de surveillance du FMA - Finanzmarktaufsicht Liechtenstein.
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