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I. Einleitung

Im Januar 2013 haben der Schweizerische Pensionskas-
senverband ASIP, der Ausgleichsfonds AHV/IV/EO,
economiesuisse, Ethos, die Schweizerische Bankierver-
einigung sowie SwissHoldings gemeinsam die «Richt-
linien fiir Institutionelle Investoren zur Ausiibung ih-
rer Mitwirkungsrechte bei Aktiengesellschaften» (im
Folgenden Richtlinien oder abgekiirzt RLII genannt)
herausgegeben. Die Richtlinien beschreiben gemiss ei-
genem Bekunden der Herausgeber «Best-Practices bei
der Auslibung von Mitwirkungsrechten»! durch insti-
tutionelle Investoren bei schweizerischen Publikums-
gesellschaften?. Sie folgen einem internationalen Trend,
die Aktionire — und unter diesen namentlich die institu-
tionellen Investoren — mittels freiwilligen Best Practice-
Verhaltensregeln als wesentliches Element im Corporate
Governance-Gefiige borsenkotierter Gesellschaften et-
was mehr als bisher in die Pflicht zu nehmen. Internatio-
naler Vorreiter dieses Gedankens war — wie bei den Best
Practice Codes fiir borsenkotierte Aktiengesellschaften —
Grossbritannien?. Die Urspriinge gehen bis auf das Jahr
2002 zuriick, als das Institutional Shareholders Commit-
tee (ISC) erstmals Prinzipien zu den Verantwortlichkei-
ten von institutionellen Investoren publizierte, welche es
2009 in einen Code tberfihrte. Im Jahr 2010 tibernahm
schliesslich die Trigerorganisation des «<UK Corporate
Governance Code»*, der Financial Reporting Council,
auch die Verantwortung fiir diesen Code, den er unter
dem Titel «The UK Stewardship Code»’ verdffentlichte

1 Richtlinien fiir Institutionelle Investoren zur Ausiibung ihrer
Mitwirkungsrechte bei Aktiengesellschaften vom 21. Januar 2013
(RLII), Basel/Bern/Genf/Ziirich 2013, Kontext, 2.

RLII (FN 1), 2.

3 Vgl. auch CurisTorH B. BUHLER, der die britischen Codes als welt-
weit richtungsweisend bezeichnet (CarisTOPH B. BUHLER, «Swiss
Code of Best Practice for Corporate Governance»: Anpassungs-
bedarf im Spiegel der internationalen Entwicklung, GesKR 2011,
478).

+  The UK Corporate Governance Code des Financial Reporting
Council, London 2012.

5 The UK Stewardship Code des Financial Reporting Council, Lon-
don 2010. Der UK Stewardship Code wurde, parallel zum UK
Corporate Governance Code, im Jahr 2012 bereits ein erstes Mal
iiberarbeitet und liegt seit September 2012 in seiner zweiten Auflage
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und welcher insgesamt sieben Grundsitze fir das Ver-
halten institutioneller Investoren enthalts.

II. Aufbau der Richtlinien

Die Richtlinien bestehen aus mehreren Elementen, die
nicht im Sinne eines durchgehenden Ordnungssystems
aufeinander abgestimmt sind, was die Orientierung, aber
auch deren Zitierung etwas erschwert. Sie bestehen aus
folgenden Teilbereichen:

1) dem kurzen Kapitel «Anwendungsbereich der Richt-
linien»;

il) den mit einem Leitsatz («Institutionelle Investoren
bekennen sich zu ihrer Verantwortung bei der Aus-
tbung ihrer Mitwirkungsrechte») erginzten fiinf
«Grundsitzen»;

ii1) der Erginzung des Leitsatzes (diesmal unter «Praam-
bel» aufgefiihrt) und der fiinf Grundsitze durch «Er-
lduterungen»;

iv) einem «Glossar», welches die zentralen Begriffe «An-
leger», «Institutionelle Investoren» und «Mitwir-
kungsrechte» definiert;

v) einem separat paginierten Teil «Kontext», der im We-
sentlichen Ausfithrungen zu Ziel und Zweck sowie
Hintergrund der Richtlinien enthilt.

lll. Problemstellung und Begriffs-
definitionen

1. Zentrale Stellung des Aktiondrs im
Corporate Governance-System: Das
zweifache Principal-Agent-Problem

Wer das Corporate Governance-System einer borsenko-
tierten Gesellschaft mit dem wihrend vielen Jahrzehnten
gepragten Blick betrachtet, wundert sich, weshalb man
plotzlich den Aktionir in den Fokus riickt und Verhal-
tensregeln fur Aktiondre aufstellt. Aktiondre haben,
so lautet das Dogma, abgesehen von der Liberierungs-

vor. Die nachfolgenden Verweise auf den UK Stewardship Code
beziehen sich jeweils auf die neuere Auflage vom September 2012.

¢ Zur Entstehungsgeschichte vgl. UK Stewardship Code (FN 5), 2.
Die OECD hat im Jahr 2004 in ihren Grundsitzen der Corporate
Governance in Ziff. ILF Regeln fiir institutionelle Investoren vor-
gesehen, ihre Corporate Governance- und Abstimmungspolitik of-
fenzulegen sowie Angaben dariiber zu machen, wie mit Interessens-
konflikten umgegangen wird (OECD-Grundsitze der Corporate
Governance, 2004, 21 f.). In einem Corporate Governance-Kodex
geregelte Pflichten fiir Aktionire kennen auch die Niederlande, vgl.
Ziff. IV.4 des Nederlandse corporate governance code (Dutch Cor-
porate Governance Code des Corporate Governance Code Moni-
toring Committees, 2008, einsehbar unter <http://www.commissie-
corporategovernance.nl/download/?id=606>, 33 f.).

pflicht keinerlei Pflichten gegentiber der Gesellschaft’,
und sie diirfen mit ihren Rechten tun und lassen, was sie
wollen?, ja sie diirfen ungehemmt ihre eigenen Interes-
sen verfolgen, sei dies zum Nutzen oder zum Schaden
der Gesellschaft’; sie diirfen auch verantwortungslos,
eigenniitzig und opportunistisch sein!®. Seit vielen Jah-
ren wird das grosse Corporate Governance-Problem bei
Publikumsgesellschaften mit breit gestreutem Aktiona-
riat in der organisatorisch bedingten Trennung zwischen
Eigentum und Unternehmensfithrung gesehen — dem
berthmten Principal-Agent-Problem!!, das die Wurzel
allen Ubels darstellt und dem mit allerlei Mitteln seit lan-
ger Zeit versucht wird beizukommen. Weshalb nun also
eine Richtlinie fiir Institutionelle Investoren, die von
der Verantwortlichkeit der Aktionire spricht? Weshalb
ein UK Stewardship Code, der mehrfach den Begriff der
Stewardship Responsibility enthilt?

Die Antwort geht in zwei Richtungen: Zum einen geht
es darum, die Aktionire mehr in die Verantwortung zu
ziehen, um dem Principal-Agent-Problem beizukom-
men. Will man das Problem einer Losung zuftihren, ge-
niigt es nicht, wie bisher nur auf der Seite der Agenten
anzupacken, mit Mitteln erhohter Transparenz und Re-
chenschaftspflicht sowie mit einem Kompetenzabbau
zugunsten der Aktiondre. Vielmehr braucht es hierzu
auch Aktionire, die diese vermehrten Informationen
und Mitwirkungsrechte nutzen, sich mit dem Unterneh-
men und dessen Fiihrung auseinandersetzen, sich nach-
haltig engagieren und auf die Corporate Governance

7 Vgl. statt vieler PETER FORSTMOSER/ARTHUR MEIER-HAYOZ/PETER
NoBEL, Schweizerisches Aktienrecht, Bern 1996, § 42 N 2 und 8 ff;
RoranDp voN BUREN/WALTER A. SToFFEL/ROLF H. WEBER, Grund-
riss des Aktienrechts, 3. Aufl., Ziirich/Basel/Genf 2011, N 973;
BSK OR II-KurRErR/KURER, Art. 680 N 7 f.

8 In diesem Sinne Hans-UELI VoacT, Aktionirsdemokratie, Ziirich/
St. Gallen 2012, 27 f.

9 ANDREAS VON PLANTA, Sind die Aktionire wirklich Eigentiimer der
Gesellschaft?, in: Oertle/Breitenstein/Wolf/Diem (Hrsg.), M&A
- Recht und Wirtschaft in der Praxis: Liber amicorum fiir Rudolf
Tschini, Ziirich/St. Gallen 2010, 403.

10 Voaer (FN 8), 27 m.w.H.; Hans-UtL1 VocT/EMANUEL ScHIWOW/
KariN WiepmER, Die Aktienrechtsrevision unter Corporate-
Governance-Aspekten, AJP 2009, 1386; im gleichen Sinne PETER
BockLl, Schweizer Aktienrecht, 4. Aufl., Ziirich/Basel/Genf 2009,
§1N152.

1" Hierzu grundlegend ApoLr A. BERLE/GARDINER C. MEaNs, The
Modern Corporation and Private Property, New York 1932; Mi-
cHAEL C. JENsEN/WiLLiaM H. MECKLING, Theory of the Firm: Ma-
nagerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure, Journal
of Financial Economics 1976, 305 ff.; vgl. ferner BockLr (FN 10),
§ 14 N 18 ff.; GioN GIGER, Corporate Governance als neues Ele-
ment im schweizerischen Aktienrecht, Diss. Ziirich, Ziirich/Basel/
Genf 2003, 31 ff. (= SSHW 224). Das Principal-Agent-Problem
wird bei einer stark atomisierten Aktionariatsstruktur durch das
Problem der Indolenz bzw. rationalen Apathie der Aktionire noch
verstirkt (Collective Action Theory); vgl. hierzu Mancur OLSON,
The Logic of Collective Action: Public Goods and the Theory of
Groups, Cambridge 1965; Karim Ma1zag, Die Willensbildung und
Beschlussfassung der Aktionire in schweizerischen Publikumsge-
sellschaften, Diss. Ziirich, Ziirich/St. Gallen 2012, 195 ff. (= SSHW
308); Voer (FN 8), 37 ff.
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des Unternehmens einwirken'2. Kurz gesagt: Es gentigt
nicht, den Aktionidren einfach mehr Rechte zu geben,
sie missen von diesen auch Gebrauch machen®. Und in
diesem Zusammenhang stellt sich sofort die Folgefrage,
in wessen Interesse die Aktionire die ithnen zustehenden
Rechte ausiiben: in einem rein egoistischen oder in einem
auf das nachhaltige Unternehmensinteresse ausgerichte-
ten Interesse? Letztlich kann die Machtverlagerung zum
Aktiondr nur dann zu besseren Resultaten fiir die Cor-
porate Governance des Unternehmens fiihren, wenn die
Aktionire mit ihrer neu gewonnenen Macht nicht anders
umgehen als der Verwaltungsrat: im Gesellschafts- oder
Unternehmensinteresse, welches zwar hauptsichlich,
aber beileibe nicht einzig dem Aktionirsinteresse ent-
spricht!*.

Zum zweiten geht die Antwort in Richtung eines zwei-
ten Principal-Agent-Problems, welches bis vor kurzem
in der Literatur fast ginzlich ausgeblendet worden ist.
Wenn wir vom Aktionirsinteresse sprechen, von wel-
chem Aktionidr, welchem Principal und welchem Inter-
esse sprechen wir dann? Bisher ist man weitgehend und
stillschweigend davon ausgegangen, dass derjenige, der
die Aktionarsrechte austibt, auch Principal sei. Wihrend
dies bei nicht-kotierten Gesellschaften in aller Regel zu-
trifft, zeigt sich die Situation bei vielen borsenkotierten
Gesellschaften dagegen vollkommen anders: Nur noch
die Minderheit der wirtschaftlich Berechtigten hilt die
Aktien in ihrem Eigentum und tbt die Mitwirkungs-
rechte aus. Die Mehrzahl der Aktien vieler borsenkotier-
ter Gesellschaften werden dagegen mittlerweile durch
Personen gehalten, die nicht mit den wirtschaftlich Be-
rechtigten identisch sind, nimlich Aktienfonds, Pensi-
onskassen, den Ausgleichsfonds AHV/IV/EO, Versi-

cherungen oder Nominees'>. Damit stellt sich jedoch die

12 Vgl. Griinbuch der Europiischen Kommission zum europiischen
Corporate Governance-Rahmen, KOM(2011) 164/3, 3 f.; YANNICK
HausmanN/ELisaBETH BECHTOLD-ORTH, Corporate Governance
in Europa: Quo vadis?, GesKR 2011, 363 ff.

13 Das Axiom, der Aktionir habe gemass Art. 680 OR ausser der Libe-
rierung der von ihm gezeichneten Aktien keinerlei weiteren Pflich-
ten, stimmt fiir Gesellschaften mit borsenkotierten Aktien schon
linger nicht mehr. So enthilt das Borsengesetz seit 1998 Offenle-
gungspflichten (Art. 20 BEHG) und sogar Aktienerwerbspflichten
(Art. 32 BEHG) fiir Aktionire von Publikumsgesellschaften. Inso-
fern ist die von HERBERT WOHLMANN in der Neuen Ziircher Zei-
tung vom 16. Februar 2013 gedusserte Kritik an den Richtlinien, sie
wiirden dem Grundgedanken des Aktienrechts widersprechen, da
dieses jeglichen Zwang fiir weitere Pflichten eines Aktionirs, auch
jeden selbstregulierten Zwang, ablehne, unbegriindet (vgl. MicHa-
EL FERBER, Kritik an neuen Richtlinien fiir Profi-Investoren, Neue
Ziircher Zeitung vom 16. Februar 2013, 30); sie findet keine Stiitze
(mehr) in der geltenden Gesellschaftsrechtsgesetzgebung fiir Publi-
kumsgesellschaften.

4 Vgl. PETER FORSTMOSER, Gewinnmaximierung oder soziale Ver-
antwortung?, in: Kiesow/Ogorek/Simitis (Hrsg.), Summa: Dieter
Simon zum 70. Geburtstag, Frankfurt a.M. 2005, 220; ANDREAS
BinDER, M&A-Rechtsentwicklungen - Blicke zuriick und nach
vorn, in: Miiller-Stewens/Kunisch/Binder (Hrsg.), Mergers & Ac-
quisitions, Stuttgart 2010, 508.

15 Vgl. statt vieler die Aktionirsstruktur der Credit Suisse Group AG
per 31. Dezember 2011 (vgl. Geschiftsbericht 2011, 161): 56 % in-

Principal-Agent-Frage urplotzlich auf hoherer Ebene,
und sie betrifft das Verhiltnis des das formale, rechtliche
Eigentum an den Aktien besitzenden, die Aktienrechte
austibenden Treuhinders (Steward) gegeniiber dem an
diesen Aktien wirtschaftlich berechtigten Eigentiimer.
Man spricht in diesem Zusammenhang auch vom Prob-
lem der separation of ownership from ownership'®. Dieses
Problem wird zusitzlich verstirkt, wenn institutionelle
Investoren auf die Dienstleistungen von Stimmrechtsbe-
ratern zurlickgreifen!’.

Will man die Corporate Governance bei Publikumsge-
sellschaften weiter verbessern, ist es daher unerlisslich,
die mit mehr Macht ausgestatteten Aktionire auch ver-
mehrt in die Pflicht zu nehmen - kurzfristig und in ei-
nem ersten Schritt mittels unverbindlichem Soft Law,
mittelfristig wohl auch durch massvolle gesetzliche Re-
geln.

2. «Institutionelle Investoren», <Anleger»
und «Mitwirkungsrechte»

Im Zentrum der Richtlinien stehen die Begriffe «Insti-
tutionelle Investoren»!8, «Anleger» und «Mitwirkungs-
rechte», welche im Glossar der Richtlinien wie folgt de-
finiert werden:

Institutionelle Investoren sind «Investoren, die berufs-
missig Beteiligungspapiere treuhinderisch fir Anleger
halten»1%. Bei diesen Investoren, die als eine Art «Kapi-

stitutionelle Anleger, 11 % private Anleger, 33 % Aktionire ohne
Eintrag im Aktienbuch (bei welchen es sich erfahrungsgemiss
mehrheitlich um auslindische institutionelle Investoren handeln
diirfte).

16 Vgl. Usaa Ropricuks, Corporate Governance in an Age of Separa-
tion of Ownership from Ownership, Minnesota Law Review 2011,
1822 ff.; Leo E. STRINE JR., One Fundamental Corporate Govern-
ance Question We Face: Can Corporations Be Managed for the
Long Term Unless Their Powerful Electorates Also Act and Think
Long Term, Business Lawyer 2010, 9.

17 Vgl. LEo E. STRINE JR., Toward a True Corporate Republic: A Tra-
dition Response To Bebchuk’s Solution for Improving Corporate
America, Hardvard Law Review 2006, 1765: «The influence of ISS
and its competitors over institutional investor voting behavior is so
considerable that the traditionalist will be concerned that any initia-
tive to increase stockholder power will simply shift more clout to
firms of this kind — firms even more unaccountable than their insti-
tutional investor clients. Thus, the separation of <ownership from
ownership> created by the emergence of institutional investors is
further exacerbated by the willingness of institutional investors to
defer to other agents.» Vgl. auch Lukas GLaNzMANN, Die «Abzo-
cker-Initiative» und ihre Folgen, GesKR Online-Beitrag 1/2013, 10;
Hausmann/BecuTOLD-ORTH (FN 12), 366 f.

18 Da die Richtlinien den Begriff der institutionellen Investoren klar
definieren, wird er in den Richtlinien konsequent mit grossem An-
fangsbuchstaben geschrieben.

19 RLII (FN 1), 7. Fir eine ausfihrlichere Definition vgl. TiLL SpiLL-
MANN, Institutionelle Investoren im Recht der (echten) Publikums-
gesellschaften, Diss. Ziirich 2004, 19 (= SSHW 232); ferner PETER
ForsTMOSER, Exit oder Voice? Das Dilemma institutioneller Inves-
toren, in: Bucher/Canaris/Honsell/Koller (Hrsg.), Norm und Wir-
kung: Beitrige zum Privat- und Wirtschaftsrecht aus heutiger und
historischer Perspektive: Festschrift fiir Wolfgang Wiegand zum
65. Geburtstag, Bern 2005, 789; STEPHAN WERNLI, Schweizer Pen-
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talsammelstellen» agieren, ist charakteristisch, dass die
rechtlich an den Beteiligungspapieren Berechtigten nicht
identisch mit den wirtschaftlich Berechtigten sind2°.

«Anleger» im Sinne der Richtlinien sind dagegen «Drit-
te, welche den Institutionellen Investoren treuhinde-
risch Vermogenswerte anvertrauen», wozu explizit auch
die Versicherten bzw. Destinatire bei den Vorsorgeein-
richtungen zihlen?!.

«Mitwirkungsrechte» schliesslich werden in den Richt-
linien umschrieben als «Rechte, die den Aktioniren die
Mitwirkung in Gesellschaftsangelegenheiten einrdumen,
namentlich das Recht auf Teilnahme sowie das Stimm-
recht an der Generalversammlung»?2.

IV. Anwendungsbereich, Verbindlichkeit
und Inhalt der Richtlinien

1. Anwendungsbereich

Die Richtlinien zielen auf die Regelung der Ausiibung
der Mitwirkungsrechte bei schweizerischen Publi-
kumsgesellschaften durch institutionelle Investoren.
Die Grundsitze der Richtlinien sollen jedoch, wo dies
zweckmaissig erscheint, auch fiir die Ausiibung der Mit-
wirkungsrechte bei auslindischen oder nicht kotier-
ten Gesellschaften oder bei Organisationen in anderer
Rechtsform als der Aktiengesellschaft Beachtung fin-
den?.

Die Richtlinien erfassen als institutionelle Investoren
samtliche Personen, die berufsmissig Beteiligungspa-
piere treuhinderisch fir Anleger halten?*; zu Letzteren
zdhlen auch die Destinatire der Vorsorgeeinrichtungen.
Thr Anwendungsbereich ist somit wesentlich breiter als
jener der Regeln tiber die Pensionskassen in der Eidge-
nossischen Volksinitiative «gegen die Abzockerei»?® und
auch als jener der Regeln iber die Vorsorgeeinrichtungen
im vom Parlament verabschiedeten indirekten Gegen-
vorschlag?¢. Uber die institutionellen Investoren hinaus
berithren die Richtlinien auch die Stimmrechtsberater
(Proxy Advisors); die Richtlinien halten selbst explizit
fest, dass sich «Institutionelle Investoren und Stimm-

sionskassen und Corporate Governance, Diss. Ziirich 2004, 26 f.
(= BIRC 21); HErRBERT WOHLMANN/PHILIPPINE Bossy, Zum vor-
geschlagenen Stimmzwang der Pensionskassen in den Generalver-
sammlungen borsenkotierter Unternehmen, Jusletter vom 1. Okto-
ber 2012, N 9.

20 SprrLMANN (FN 19), 17 f.

2 RLII(FN 1), 7.

2 RLIL(EN1),7.

% RLII(FN 1), 2.

2 RLIL(EN1),7.

25 BBI12006 8755 ff.; BBl 2008 2577 f.

26 Amtliches Bulletin des Stinderates vom 16. Mirz 2012, 269 f.; Amt-
liches Bulletin des Nationalrates vom 16. Mirz 2012, 553 f.; fiir wei-
tere Erliuterungen vgl. hinten Kap. V.2.

rechtsberater» auf freiwilliger Basis den Richtlinien un-
terstellen konnen?”.

2. Verbindlichkeit

Die Herausgeber der Richtlinien haben diese so aus-
gestaltet, dass sie breit abgestttzt sind und damit eine
moglichst weitgehende Akzeptanz finden konnen. Mit
den Richtlinien soll kein neues Recht eingefithrt werden.
Die Adressaten sollen sich den Richtlinien unterstellen,
«wenn sie mit den darin enthaltenen Prinzipien grund-
satzlich einverstanden sind»2%. Die Richtlinien verstehen
sich damit als Instrument der Selbstregulierung, das den
institutionellen Investoren und Stimmrechtsberatern
zwar Gestaltungsideen und Verhaltensvorschlage an-
bietet, ithre Handlungsfreiheit aber nicht in verbindli-
cher Art und Weise beschrinken mochte. Entsprechend
uberlassen die Richtlinien es den einzelnen institutio-
nellen Investoren und Stimmrechtsberatern, sich den
Richtlinien zu unterstellen und den in diesen statuierten
Grundsitzen Folge zu leisten. Es handelt sich somit um
eine freiwillige Selbstverpflichtung?’. Dabei wird den
sich den Richtlinien freiwillig unterwerfenden institu-
tionellen Investoren und Stimmrechtsberatern insoweit
Gestaltungsfreiheit belassen, als ihnen die Richtlinien
gestatten, von einzelnen Regeln abzuweichen®. Getreu
dem Grundsatz «comply or explain»3! wird jedoch er-
wartet, dass das Abweichen von den Grundsitzen der
Richtlinien offen gelegt und begriindet wird®2. Durch
die freiwillige Annahme dieser Regeln seitens der insti-
tutionellen Investoren erhoffen sich die Herausgeber der
Richtlinien ein deutliches Signal, dass die institutionellen
Investoren ihre Verantwortung gegentiber den Anlegern
ernst nehmen?3. Offen ist bislang, wie die Anschlusser-
klirung an die Richtlinien technisch erfolgen soll.

27 RLII (FN 1), Kontext, 3.

2 RLII (FN 1), Kontext, 3.

29 Davip Frick, Corporate Governance heute — Revision des Swiss
Code of Best Practice, SJZ 2012, 234.

30 RLII (FN 1), Kontext, 3.

31 Vgl. hierzu statt vieler Bocker (FN 10), § 14 N 13 ff.; CurisToPH B.
BUHLER, Regulierung im Bereich der Corporate Governance, Ha-
bil. Ziirich, Ziirich/St. Gallen 2009, N 62 f. Den Grundsatz «com-
ply or explain» kennen auch die Richtlinie der SIX Swiss Exchange
vom 29. Oktober 2008 betreffend Informationen zur Corporate
Governance (Richtlinie Corporate Governance, RLCG), Art. 7, der
Deutsche Corporate Governance Kodex (DCGK) der Regierungs-
kommission Deutscher Corporate Governance Kodex, 2012, 2 oder
der niederlindische Corporate Governance Code (FN 6), Ziff. 4
der Priambel. Dagegen verfolgt der Swiss Code of Best Practice for
Corporate Governance (SCBP), Ziirich 2007, den methodischen
Ansatz des «comply or explain» nicht, was nicht mehr dem Best
Practice-Standard von Corporate Governance Codes entspricht
(vgl. Bunrer [FN 3], 484; HausmanN/BecuTOLD-ORTH [FN 12],
368; Griinbuch der Europiischen Kommission [FN 12], 21; Risk-
MeTrIics GROUP, Study on Monitoring and Enforcement Practices
in Corporate Governance in the Member States vom 23. September
2009, 142).

22 RLIL(EN 1), 4.

3 RLII (FN 1), Kontext, 2.
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Nach unserem Dafiirhalten ist der Weg der Selbstregu-
lierung einer verbindlichen gesetzlichen Regelung vor-
zuziehen. Der methodische Ansatz des «comply or ex-
plain» ist zeitgemiss und richtig®*. Den institutionellen
Investoren wird ein Spielraum belassen, um in begriin-
deten Fillen von den Grundsitzen der Richtlinien ab-
zuweichen. Geht eine bedeutende Zahl institutioneller
Investoren die in den Richtlinien vorgesehene freiwilli-
ge Selbstverpflichtung ein, kann dies — intentionsgemaiss
— dazu fiihren, dass sich in der Folge viele weitere ins-
titutionelle Investoren veranlasst sehen, thr Verhalten in
Bezug auf die Austibung der ihnen zukommenden Mit-
wirkungsrechte bei schweizerischen Publikumsgesell-
schaften ebenfalls nach den Richtlinien zu richten.

3. Inhalt

3.1 Praambel: Bekenntnis zur Verantwortung
bei der Ausiibung der Mitwirkungsrechte

Die Priaambel gibt den Leitgedanken der Richtlinien in
knapper und priagnanter Form wieder: das Bekenntnis
der institutionellen Investoren zur Verantwortung bei
der Austibung ihrer Mitwirkungsrechte®.

Die institutionellen Investoren sollen sich ihrer beson-
deren Verantwortung gegeniiber ihren Anlegern bewusst
sein, die thnen zukommende wichtige Rolle fiir eine
langfristig wirksame Corporate Governance der Gesell-
schaften, an denen sie Beteiligungspapiere halten, Beach-
tung schenken und die ihnen aufgrund ihrer Beteiligung
zustehenden Mitwirkungsrechte sorgfiltig und im Inter-
esse ihrer Anleger ausiiben?®.

Um dieser Verantwortung nachzukommen, werden die
sich den Richtlinien anschliessenden institutionellen In-
vestoren aufgefordert, die Grundsitze einzuhalten oder
in ihrem Rechenschaftsbericht bzw. auf ihrer Website zu
begriinden, inwieweit und aus welchen Griinden sie von
einzelnen Grundsitzen der Richtlinien abweichen¥.

Das Bekenntnis zur Verantwortungswahrnehmung bei
der Ausiibung der Mitwirkungsrechte ist tragender Leit-
gedanke, der sich tber alle Grundsitze der Richtlinien
erstreckt. Diese in der Praambel hervorgehobene Verant-
wortung der institutionellen Investoren richtet sich in
erster Linie an die Anleger als ihre Principals. Wenn es
in der Priambel heisst, institutionelle Investoren sollen
«ihre wichtige Rolle fiir eine langfristig wirksame Cor-
porate Governance der Gesellschaften, an denen sie Be-
teiligungspapiere halten»®, beachten, wird jedoch klar-

3 BuUHLER (FN 3), 484; HausmanN/BecHTOLD-ORTH (FN 12), 368;
Griinbuch der Europdischen Kommission (FN 12), 21; Risk MET-
rics Grour (FN 31), 142.

35 RLII(FN 1), 4.

3 RLII(FN 1), 4.

37 RLII(FN 1), 4.

3 RLII(FN 1), 4.

gestellt, dass ihnen auch eine Verantwortung gegentiber
der Gesellschaft zukommen soll?.

3.2 Grundsatz 1: Ausiibung der Mitwirkungs-
rechte

Der erste Grundsatz der Richtlinien verpflichtet die in-
stitutionellen Investoren zur Ausiibung ihrer Mitwir-
kungsrechte, konkret zur Eintragung ins Aktienbuch
als Aktionir mit Stimmrecht, zur Teilnahme an der Ge-
neralversammlung und zur Ausiibung der Stimmrechte
an der Generalversammlung, «soweit dies im Interesse
der Anleger als geboten und als praktikabel erscheint»*0.
Geboten und praktikabel ist die Ausiibung der Mitwir-
kungsrechte, wenn der damit verbundene Aufwand als
vertretbar und angemessen zu qualifizieren ist*!. Mit
dieser Regelung soll aktiv gegen das Problem der Dispo-
aktien*2, also nicht im Aktienbuch der Gesellschaft ein-
getragener Namenaktien, vorgegangen werden.

Ein in den letzten Jahren augenfillig gewordenes Pro-
blem ist die Wertschriftenleihe (Securities Lending)*.
Hierbei handelt es sich um ein Darlehensgeschaft 1.S.v.
Art. 312 ff. OR*, bei welchem der Borger vom Darlei-
her — gegen eine Nutzungsgebiihr und in der Regel gegen
Sicherstellung des Wertes der ausgeliehenen Wertschrif-
ten (bzw. Wertrechte)*> — eine bestimmte Anzahl von
bestimmten Wertschriften (bzw. Wertrechten) erhalt.
Der Borger wird rechtlicher Eigentiimer der Aktien und
erwirbt damit neben den vermogensmissigen Rechten
auch die gesellschaftsrechtlichen Mitwirkungsrechte®.

3 Vgl. auch Davip Frick, Update Corporate Governance, Revision
Swiss Code of Best Practice, Referat vom 29. Mirz 2012 anlisslich
der 9. Ziircher Aktienrechtstagung, 5.

4 RLII(FN 1), 4.

41 RLII(FN 1), 4.

42 Vgl. hierzu beispielsweise Hans CasPAR VON DER CRONE/TTFFANY
ENDER, Dispoaktien und Nominee-Modell, in: Watter (Hrsg.), Die
«grosse» Schweizer Aktienrechtsrevision, Ziirich/St. Gallen 2010,
135 ff. (= SSHW 300); Hans CasPAR vON DER CRONE/MARTINA [s-
LER, Dispoaktien, GesKR Sondernummer 2008, 76 ff.; DanieL M.
HAuUsERMANN, Dispoaktien: Ein 250-Milliarden-Problem?, GesKR
2012, 220 ff.; Bockrr (FN 10), § 4 N 444 ff.; [riNE SCHILTER, Die
Dispoaktienproblematik und das Nominee-Modell als Losungsan-
satz, Diss. Ziirich, Ziirich/Basel/Genf 2011, 25 ff. (= Ziircher Studi-
en zum Privatrecht 230).

4 Zum Securities Lending and Borrowing vgl. anstelle vieler Urs
BERTSCHINGER, Finanzinstrumente in der Aktienrechtsrevision —
Derivate, Securities Lending und Repurchase Agreements, SZW
2008, 215 ff.; PETER IsLER/PHILIPP Haas, Securities Lending und
Stimmrecht, in: Vogt/Stupp/Dubs (Hrsg.), Unternehmen — Trans-
aktion — Recht: Liber Amicorum fiir Rolf Watter zum 50. Geburts-
tag, Ziirich/St. Gallen 2008, 211 ff.; DieTER ZOBL/STEFAN KRrA-
MER, Schweizerisches Kapitalmarktrecht, Ziirich/Basel/Genf 2004,
N 1277 ff.

4 Bei der Ausleihe von Wertrechten finden die Art. 312 ff. OR analo-
ge Anwendung (IsLEr/Haas [FN 43], 215).

4 URrs BERTSCHINGER, Institutionelle Anleger — Charakter und
Governance, in: Nobel (Hrsg.), Aktuelle Rechtsprobleme des Fi-
nanz- und Borsenplatzes Schweiz, Bern 2004, 198.

4 BErRTSCHINGER (FN 43), 215; IsLer/Haas (FN 43), 217 f. und 222;
ZoBL/KraMER (FN 43), N 1291; bei Namenaktien ist immerhin die
Eintragung als Aktionir im Aktienbuch notwendig (Art. 686 Abs. 4
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Wirtschaftlich berechtigt bleibt aber der Darleiher?.
Diese Situation ist insbesondere dann problematisch,
wenn sich der Borger die Wertschriften im Vorfeld ei-
ner Generalversammlung zu dem Zweck ausleiht, sich
fiir die Abstimmungen an der Generalversammlung eine
grossere Stimmkraft zu verschaffen*s. Im Gegenzug ist es
einem institutionellen Investor, der seine Beteiligungspa-
piere an einen Borger geliehen hat, nicht mehr moglich,
die mit den Beteiligungspapieren zusammenhangenden
Mitwirkungsrechte auszutliben, da er wihrend der Zeit
der Wertschriftenleihe die mit den Aktien verbundenen
Aktionirsrechte verliert.

Die Richtlinien sehen daher richtigerweise vor, dass die
institutionellen Investoren in ihren Grundsitzen fest-
legen sollen, in welchen Situationen sie Beteiligungs-
papiere, die sie mittels Securities Lending an Dritte
ausgeliehen haben, zurtickrufen, damit sie ihre Mitwir-
kungsrechte austiben konnen®.

Dartiber hinaus enthalten die Richtlinien in den Erliu-
terungen zum Grundsatz 3 auch eine inhaltliche Emp-
fehlung zum Securities Lending. Dieses ist vor General-
versammlungen «nach Moglichkeit zu unterlassen oder
zu unterbrechen, sofern kontroverse Traktanden zur
Abstimmung kommen, welche aus Sicht des Anlegerin-
teresses wichtig erscheinen»°.

OR), bei Inhaberaktien geniigt die Ubertragung des Titels vom
Wertschriftendarleiher auf den Wertschriftenborger.

# IsLer/Haas (FN 43), 219; vgl. hierzu auch Dieter Duss/Urs
BRUGGER, Transparenz im Aktionariat durch (objektiv-)geltungs-
zeitliche Interpretation des Art. 685d Abs. 2 OR - Die Offenlegung
des wirtschaftlich Berechtigten als Anerkennungsvoraussetzung,
SZW 2007, 282 ff. Im Kollektivanlagerecht wird die Ausleihe von
Wertschriften und anderen Effekten als eine fiir die Fondsleitung
eines vertraglichen Anlagefonds bzw. fiir die SICAV zulissige An-
lagetechnik bezeichnet (Art. 55 Abs. 1 KAG), sofern sie im Rahmen
einer effizienten Verwaltung (Art. 76 Abs. 1 KKV) und mittels eines
standardisierten Rahmenvertrags (Art. 76 Abs. 3 KKV) erfolgt.

# Vgl. IsLer/Haas (FN 43), 213 und 226 {. Dieses Problem hat auch
der Bundesrat erkannt und im Rahmen der weiterhin hingigen Ak-
tienrechtsrevision eine inhaltliche Anpassung von Art. 685d Abs. 2
OR vorgeschlagen, wonach die die Gesellschaft einen Erwerber
ablehnen kann, wenn dieser auf ihr Verlangen nicht ausdriicklich
erklirt, dass er die Aktien im eigenen Namen und auf eigene Rech-
nung erworben hat und - hierin liegt die beabsichtigte Neuerung
— keine Vereinbarung tiber die Riicknahme oder die Riickgabe ent-
sprechender Aktien besteht (BBl 2008 1751, 1770; Botschaft vom
21. Dezember 2007 zur Anderung des Obligationenrechts, BBI
2008 1589, 1615 und 1665); vgl. hierzu auch Urs BERTSCHINGER,
Aktienrechtsrevision: Vinkulierung und Securities Lending, Re-
purchase Agreements etc., GesKR Sondernummer 2008, 71 ff.
Zur Frage, ob das Ausleihen von Aktien im Vorfeld einer Gene-
ralversammlung zur Vergrosserung der Stimmbkraft als unsittlicher
Stimmenkauf zu qualifizieren ist, vgl. IsLEr/Haas (FN 43), 226 f.
m.w.H.

#  RLII (FN 1), 4; zum Vergleich die Regelung im UK Stewardship
Code: «Institutional investors should disclose their approach to
stock lending and recalling lent stock» (UK Stewardship Code
[EN 5], 9; vgl. auch hinten Kap. V.1).

0 RLIL(EN 1), 5.

3.3 Grundsatz 2: Handeln im Interesse
der Anleger

Mit Grundsatz 2 werden die institutionellen Investoren
angehalten, die Ausiibung ihrer Mitwirkungsrechte nach
den Anlegerinteressen auszurichten. Soweit es in den
Anlagerichtlinien nicht anders vorgesehen ist, sollen die
institutionellen Investoren dabei einen «lingerfristigen
und nachhaltigen Ansatz» verfolgen®'. Die Pflicht, sich
mangels anderer Vorgaben in den Anlagerichtlinien von
einem lingerfristigen und nachhaltigen Ansatz leiten zu
lassen, ist neu und kann als ein wesentlicher Kernsatz der
Richtlinien qualifiziert werden. Fiir jene institutionellen
Investoren, die sich den Richtlinien unterwerfen, konn-
te eine solche Selbstverpflichtung zur Verfolgung eines
langerfristigen und nachhaltigen Ansatzes zu einem Gii-
tesiegel werden®2.

Im Weiteren sind die institutionellen Investoren gehal-
ten, Grundsitze Uber die Ausiibung der Mitwirkungs-
rechte festzulegen; sie sollen diese Grundsitze aber nicht
undifferenziert und starr verfolgen, sondern vielmehr
sofern moglich den konkreten Umstinden des jeweili-
gen Einzelfalls Rechnung tragen®. Die Meinungsbildung
uber die Austibung der Mitwirkungsrechte kann dabei
auch im Dialog mit den betroffenen Gesellschaften er-
folgen’*.

Die Erliuterungen zum zweiten Grundsatz betonen
uberdies die Notwendigkeit des von politischen Vorga-
ben oder Instruktionen Dritter unabhingigen Handelns.
Interessenskonflikte sind nach Moglichkeit zu vermei-
den, notigenfalls offenzulegen und jedenfalls mit geeig-
neten Massnahmen zu bewiltigen?>.

3.4 Grundsatz 3: Tragung der Verantwortung
fiir die Ausiibung der Mitwirkungsrechte

Der dritte Grundsatz der Richtlinien betont die undele-
gierbare Verantwortung der institutionellen Investoren
fir die Austibung der ihnen zustehenden Mitwirkungs-
rechte.

Die Ubertragung der Stimmrechtsausiibung im Rahmen
eines Vermogensverwaltungsmandates nach Massgabe
der fir die Stimmrechtsaustibung festgelegten Grundsit-
ze bleibt ebenso moglich wie die Inanspruchnahme der
Dienstleistungen von Stimmrechtsberatern; die «letzte
Verantwortung fir die Austibung der Stimmrechte» ver-
bleibt aber stets bei den institutionellen Investoren®®.

51 RLII(FN 1), 5.

52 So schon Frick (FN 29), 235.

5 RLII(FN 1), 5.

5+ RLII (FN 1), 5; vgl. auch Ziff. 8 des SCBP (FN 31), 11, wonach der
Verwaltungsrat mit den Aktioniren auch zwischen den Generalver-
sammlungen Kontakt pflegen soll.

5 RLII(FN 1), 5.

5 Frick (FN 29), 235 (Hervorhebung des Originals weggelassen);
Frick (FN 39), 8.
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Die Stimmrechtsbeauftragten und die Stimmrechtsbe-
rater sind sorgfaltig auszuwihlen, zu instruieren und
angemessen zu Uberwachen; die Empfehlungen der
Stimmrechtsberater sind kritisch zu hinterfragen und auf
mogliche Interessenskonflikte zu iberprifen’”. Diese
Pflichten betreffen die institutionellen Investoren. Auf
eine direkte Regelung der Pflichten der Stimmrechtsbe-
auftragten und Stimmrechtsberater wurde dagegen be-
wusst verzichtet®s.

Vor Generalversammlungen ist das Securities Lending
zu unterlassen oder zu unterbrechen, wenn kontrover-
se, aus Sicht des Anlegerinteresses wichtig erscheinende
Traktanden zur Abstimmung gelangen®’.

3.5 Grundsatz 4: Offenlegung der Grund-
satze und Verfahren der Ausiibung der
Mitwirkungsrechte gegeniiber den Anlegern

Grundsatz 4 verpflichtet die institutionellen Investo-
ren gegentber den Anlegern zur Transparenz iber die
Grundsitze und das Verfahren der Austibung der Mit-
wirkungsrechte. Dazu gehoren insbesondere sogenannte
«Stimmrechtsrichtlinien». Sie sind zusammen mit dem
Verfahren in einem schriftlichen Reglement zu nor-
mieren und so auszugestalten, dass eine wirkungsvolle
Uberpriifung moglich ist. Das Reglement soll auch die
Fragen der Koordination der Ausiibung der Mitwir-
kungsrechte mit anderen institutionellen oder nicht-ins-
titutionellen Investoren sowie der Inanspruchnahme von
Stimmrechtsberatern regeln®.

Zu beachten ist der eingeschrinkte Adressatenkreis des
Reglements, welches den Anlegern zuginglich zu ma-
chen ist, dagegen nicht auch den ibrigen Aktioniren
oder der Offentlichkeit. Freilich bleibt es einem institu-
tionellen Investor unbenommen, die von ihm verfolgten
Grundsitze und Verfahren 6ffentlich bekanntzugeben;
bei institutionelle Investoren mit einem grossen tatsich-
lichen oder potentiellen Kreis von Anlegern wird dies
aus naheliegenden Griinden die Regel sein®!.

3.6 Grundsatz 5: Rechenschaftsablage

Schliesslich verlangen die Richtlinien im finften Grund-
satz die zumindest jahrliche Rechenschaftsablage der in-
stitutionellen Investoren tiber die von ihnen ausgetibten
Mitwirkungsrechte. Der Rechenschaftsbericht soll dar-
legen, inwieweit die Stimmrechtsausiibung an Vermo-
gensverwalter delegiert wurde, inwiefern Stimmrechts-
berater beigezogen wurden und wie die entsprechenden

7 RLIL(EN 1), 5.

5 Vgl. Frick (FN 29), 235.

59 RLII (FN 1), 5; vgl. auch vorne Kap. IV.3.2.

© RLII(FN 1), 6.

6l Vgl. auch RLII (FN 1), 4, Erlauterung 2 zur Praambel, wo die Web-
site alternativ zum Rechenschaftsbericht als Gefiss fiir die Informa-
tion genannt wird.

Beziehungen des institutionellen Investors zu den Ver-
mogensverwaltern und Stimmrechtsberatern ausgestaltet
ist®2. Nicht offen zu legen ist dagegen das Abstimmungs-
verhalten im Einzelfall®3. Adressaten des Rechenschafts-
berichts sind ebenfalls die Anleger des jeweiligen institu-
tionellen Investors.

V. Wiirdigung und Ausblick

1. Vergleich der Richtlinien mit dem
UK Stewardship Code

Beim Vergleich der Richtlinien mit dem UK Stewardship
Code fillt auf, dass sich Erstere auf die Austibung der
Mitwirkungsrechte (allen voran des Stimmrechts) durch
die institutionellen Investoren konzentrieren, wihrend
Letzterer beztiglich des Regelungsbereiches breiter ist
und iber die Fragen der Stimmrechtsaustibung hinaus-
geht®*. Der UK Stewardship Code betont insbesondere
auch die Aufgabe der institutionellen Investoren, die
Gesellschaften zu beobachten und sich beziiglich deren
Strategie, Performance, Risiko, Kapitalstruktur, Corpo-
rate Governance, Kultur und Entschidigungspolitik zu
engagieren: «For investors, stewardship is more than just
voting. Activities may include monitoring and engaging
with companies ...»%%. In den Richtlinien fehlt eine solche

Aufforderung.

Eine verantwortungsvolle Stimmrechtsausiibung, wie
sie die Richtlinien verlangen, ist indessen ohne perio-
disch erfolgendes und wirksam ausgestaltetes Moni-
toring nicht moglich. Vor diesem Hintergrund ist auch
ohne explizite Normierung davon auszugehen, dass die
Richtlinien ein solches Monitoring implizit fordern. Im
Bereich des tiber die Stimmrechtsausiibung hinausgehen-
den Engagements der institutionellen Investoren in den
einzelnen Gesellschaften geht aber der UK Stewardship
Code jedenfalls weiter als die Richtlinien, enthilt er doch
anders als diese klare Aussagen iiber die Eskalation der
moglichen Aktivititen der institutionellen Investoren
gegeniiber der Gesellschaft (Principle 4) und auch zur
Bereitschaft der Investoren, bei Bedarf kollektiv mit an-
dern Investoren zu handeln (Principle 5)6¢.

Das Thema Stimmrechtsaustibung regeln die Richtlinien
dagegen umfassender als der UK Stewardship Code®,
indem sie die institutionellen Investoren dazu verpflich-
ten, die Austibung der Mitwirkungsrechte nach den
Interessen der Anleger auszurichten und sich hierzu —
vorbehaltlich abweichender Bestimmungen in den An-

& RLII(FN 1), 6.

6 RLII (FN 1), 6.

64 Vgl. Frick (FN 29), 235.

65 UK Stewardship Code (FN 5), 1.
6 UK Stewardship Code (FN 5), 8 {.
67 Vgl. Frick (FN 29), 235.
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lagerichtlinien — von einem «lingerfristigen und nach-
haltigen Ansatz» leiten zu lassen®s. Anders als der UK
Stewardship Code enthalten die Richtlinien damit eine
inhaltliche Aussage zur Austibung der Mitwirkungs-
rechte. Dagegen beschrinkt sich der UK Stewardship
Code darauf, in Principle 6 die Festlegung einer klaren
Stimmrechtspolitik und die Offenlegung des Stimm-
rechtsverhaltens zu fordern, wihrend er sich in inhaltli-
cher Hinsicht auf den letztlich ebenfalls formalen Aspekt
beschrinkt, wonach die institutionellen Investoren nicht
automatisch den Antragen des Boards folgen sollten®’.

Auch in Bezug auf das Securities Lending gehen die
Richtlinien tiber den UK Stewardship Code hinaus.
Letzterer hilt in den Erlduterungen zu Principle 6 le-
diglich fest, dass die institutionellen Investoren ihre
Einstellung und ihre Vorgehensweise fiir das Ausleihen
von Aktien und das Zuriickrufen ausgeliehener Aktien
offenlegen sollen”. Neben dieser Aufforderung zur Of-
fenlegung der diesbeziiglichen Politik beinhaltet der UK
Stewardship Code keine materiellen Bestimmungen. Im
Gegensatz dazu verlangen die Richtlinien nicht nur die
reglementarische Festlegung derjenigen Situationen, in
denen die institutionellen Investoren die mittels Securi-
ties Lending an Dritte ausgeliehenen Beteiligungspapie-
re zurlckrufen, damit sie thre Mitwirkungsrechte daran
ausiiben konnen’!, sondern fordern die institutionellen
Investoren auch auf, das Securities Lending vor Gene-
ralversammlungen wenn moglich zu unterlassen oder zu
unterbrechen, wenn kontroverse, aus Sicht des Anleger-
interesses wichtig erscheinende Traktanden zur Abstim-
mung kommen’2.

Es kann damit festgestellt werden, dass die Richtlinien
im Vergleich zum UK Stewardship Code eine geringe-
re Regelungsbreite aufweisen, bei der Stimmrechtsaus-
tibung aber iiber eine grossere inhaltliche Regelungstiefe
verfligen.

Der UK Stewardship Code verlangt von den sich ihm
freiwillig unterstellenden institutionellen Investoren eine
auf ihrer Website oder anderswo 6ffentlich zugingliche
Erklirung, wie sie ihre Verantwortung als Investoren
wahrnehmen werden (Principle 1), welche Politik sie im
Umgang mit Interessenkonflikten verfolgen (Principle 2)
und inwieweit die sieben Grundsitze des Code beachtet
und eingehalten wurden; Abweichungen von den im UK
Stewardship Code aufgestellten Regeln sind offenzule-
gen und zu begriinden”3. Der Financial Reporting Coun-
cil fuhrt schliesslich auf seiner Website eine Liste jener
Organisationen, die entsprechende Erklirungen abgege-

6 RLII(FN 1), 5.
® UK Stewardship Code (FN 5), 9.
70 UK Stewardship Code (FN 5), 9.
71 RLII(EN 1), 4.
72 RLIL(FN 1), 5.
73 UK Stewardship Code (FN 5), 2, 6.

ben haben’. Die Richtlinien fordern dagegen die Offen-
legung und Begriindung allfilliger Abweichungen von
den in den Richtlinien festgehaltenen Grundsitzen alter-
nativ gegeniiber den Anlegern oder der Offentlichkeit’s.
Eine positive Erklirung der institutionellen Investoren,
alle Grundsitze der Richtlinien eingehalten zu haben,
wird nicht verlangt. Die Richtlinien dussern sich zudem
nicht zur Frage, ob die Herausgeberschaft eine 6ffentlich
einsehbare Liste der sich ihnen anschliessenden institu-
tionellen Investoren zu fihren beabsichtigt oder nicht.

Anzumerken bleibt, dass der Financial Reporting Coun-
cil, der Herausgeber des UK Stewardship Code, eine
Uberwachungsfunktion iiber den Code und dessen
Einhaltung innehat. Er beobachtet regelmissig, wie der
UK Stewardship Code aufgenommen und angewendet
wird’¢; die Erkenntnisse, die aus dem Monitoring des Fi-
nancial Reporting Council gewonnen werden, sind Basis
fir die stetige Weiterentwicklung des UK Stewardship
Code. In der Schweiz ist eine solche Uberwachung bis-
lang nicht vorgesehen.

2. Die Richtlinien im Kontext der Regelungen
in der Eidgendssischen Volksinitiative
«gegen die Abzockerei» und im indirekten
Gegenvorschlag’’

2.1 Uberblick

Die Eidgendssische Volksinitiative «gegen die Abzocke-
rei» wie auch der indirekte Gegenvorschlag enthalten fir
bestimmte Arten von Aktioniren Vorschriften, die iiber
die Richtlinien hinausgehen. In absehbarer Zeit gelten
fur diese Aktiondre damit zusitzliche gesetzliche Regeln.
Diese sollen im Folgenden im Vergleich zu den Richtli-
nien kurz dargestellt werden. Dabei ist stets der grund-
legende Unterschied im Auge zu behalten, wonach eine
Unterstellung unter die Richtlinien den institutionellen
Investoren freigestellt ist und sie selbst im Fall der Un-
terstellung nach dem Prinzip «comply or explain» von
einzelnen Regeln abweichen konnen, das Gesetz dagegen
fiir alle von ithm erfassten Arten von Aktioniren ohne
Ricksichtnahme auf die Umstinde des Einzelfalls An-
wendung findet.

7+ UK Stewardship Code (FN 5), 3.

75 RLII (FN 1), 4; vgl. auch vorne Kap. IV.3.1, IV.3.5 und IV.3.6.

76 UK Stewardship Code (FN 5), 3.

77 Die Eidgendssische Volksinitiative «gegen die Abzockerei» wurde
am 3. Mirz 2013 vom Schweizer Souveran angenommen. Der indi-
rekte Gegenvorschlag des Parlamentes ist damit hinfillig, ist dessen
Inkrafttreten doch gemiss Parlamentsbeschluss an die Bedingung
gekniipft, dass die Initiative abgelehnt wird. Im Rahmen der parla-
mentarischen Debatte tiber die Ausfithrungsgesetzgebung zur Initi-
ative diirfte aber der Text des indirekten Gegenvorschlags wieder in
die Diskussion eingebracht werden (so auch GLanzmann [FN 17],
2).
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2.2 Ausiibung der Mitwirkungsrechte

Die Richtlinien verpflichten die institutionellen Inves-
toren zur Austbung der ihnen zustehenden Mitwir-
kungsrechte, «soweit dies im Interesse der Anleger als
geboten und als praktikabel erscheint», was dann der Fall
ist, wenn der mit der Austibung der Mitwirkungsrechte
verbundene Aufwand als vertretbar und angemessen zu
qualifizieren ist’S.

Die Eidgenossische Volksinitiative «gegen die Abzocke-
rei» regelt nur Pflichten der Pensionskassen, ldsst ande-
re institutionelle Investoren dagegen unberthrt. Fiir die
Pensionskassen sieht die Volksinitiative — mindestens
dem Grundsatz nach — einen festen Stimmzwang vor”’.
Wie bereits weiter vorne dargestellt wurde, ist das Axi-
om, dem Aktiondr obligen gemiss Art. 680 OR ausser
der Liberierung der von ihm gezeichneten Aktien kei-
nerlei weiteren Pflichten, bei Publikumsgesellschaften
schon seit lingerem nicht mehr uneingeschrinkt zu-
treffend®®. Eine Stimmpflicht fiir Pensionskassen ginge
indessen extrem weit. Sie wiirde zu einem eigentlichen
Paradigmawechsel in der Behandlung einer bestimmten
Art von Aktioniren fithren und dabei gleichzeitig diese
Art von Aktiondren gegentiber allen andern Aktiondren
unterschiedlich behandeln.

Der indirekte Gegenvorschlag des Parlamentes statu-
iert, dass die Vorsorgeeinrichtungen sofern moglich ihre
Stimmrechte in schweizerischen Gesellschaften mit bor-
senkotierten Aktien ausiiben (Art. 71a Abs. 1 E-BVG).
Mit dieser eingeschrinkten Formulierung hat sich das
Parlament explizit gegen eine Stimmpflicht entschieden.
Die Vorsorgeeinrichtungen sollen ihre Stimmrechte aus-
iiben, wenn dies sinnvoll und zumutbar erscheint, was in
etwa der Umschreibung in den Richtlinien entspricht®!.
Die Regelung des indirekten Gegenvorschlages betrifft
einzig Vorsorgeeinrichtungen und lisst alle anderen Ar-
ten von institutionellen Investoren ebenfalls unbehelligt.

78 RLII (FN 1), 4; vgl. hierzu vorne Kap. IV.3.2.

79 Vgl. CuristorH B. BUHLER, Showdown in der Vergiitungsfrage:
Volksinitiative «gegen die Abzockerei» oder indirekter Gegenent-
wurf des Parlaments, GesKR Online-Beitrag 1/2012, 10; WoHL-
MaNN/Bossy (FN 19), N 1 ff., insb. N 53; tendenziell 2.M. GLaNz-
MANN (FN 17), 9, der die Ansicht vertritt, dass zumindest aus der
grammatikalischen Auslegung des neuen Art. 95 Abs. 3 BV nicht
zwingend ein Stimmzwang der Pensionskassen gefolgert werden
konne; eine Stimmpflicht sei auch unter Art. 95 Abs. 3 lit. a BV nur
dann anzunehmen, wenn die Stimmabstinenz die Interessen der
Versicherten verletzten wiirde. Zur Frage des Spielraumes, der dem
Gesetzgeber bei der Umsetzung von Art. 95 Abs. 3 BV verbleibr,
vgl. auch Danier M. HiuserMANN, Aktienrechtliche Umsetzung
der «Abzocker»-Initiative: Spielraum und Rechtstechniken, SJZ
2012, 537 ff.

80 Vgl. vorne FN 13.

81 Bundesritin SIMONETTA SOMMARUGA hat sich in der Debatte im
Stinderat gar in der Weise gedussert, aus Sicht des Bundesrates
weise diese Formulierung «keinerlei normativen Charakter» auf
und gehore deshalb nicht in ein Gesetz; vgl. Amtliches Bulletin des
Stinderates vom 12. September 2011, 732.

2.3 Handeln im Interesse der Anleger

Grundsatz 2 der Richtlinien hilt die institutionellen In-
vestoren an, bei der Ausiibung der Mitwirkungsrech-
te die Interessen der Anleger wahrzunehmen®2. Fir die
Pensionskassen ist diese Pflicht auch in der Eidgenossi-
schen Volksinitiative «gegen die Abzockerei» vorgese-
hen. Der indirekte Gegenvorschlag enthilt dagegen kei-
ne derartige Bestimmung.

2.4 Tragung der Verantwortung fiir die Ausiibung
der Mitwirkungsrechte

Grundsatz 3 der Richtlinien betont die Verantwortung
der institutionellen Investoren fir die Ausiibung der
thnen zustehenden Mitwirkungsrechte, die sie nicht
auf Dritte tibertragen konnen und die ihnen entspre-
chend auch bei Ubertragung der Stimmrechtsausiibung
im Rahmen eines Vermogensverwaltungsmandates oder
bei Inanspruchnahme der Dienstleistungen von Stimm-
rechtsberatern verbleibt®3.

Eine solche Klarstellung fehlt sowohl in der Eidgendssi-
schen Volksinitiative «gegen die Abzockerei»®* als auch
im indirekten Gegenvorschlag des Parlamentes.

2.5 Offenlegung der Grundsétze und Verfahren
der Ausiibung der Mitwirkungsrechte und
Rechenschaftsablage

Die Richtlinien verpflichten die institutionellen Investo-
ren zur Offenlegung der von ihnen beachteten Grund-
sitze und Verfahren der Ausiibung der Mitwirkungs-
rechte sowie zur Rechenschaftsablage dariiber, wie sie
thre Mitwirkungsrechte ausgetibt haben?®>.

Die Offenlegung der Stimmrechtsausiibung ist auch
in der Eidgendssischen Volksinitiative «gegen die Ab-
zockerei» fir die Pensionskassen vorgesehen; die Be-
kanntgabe von Grundsitzen und Verfahren zur Stimm-
rechtsausiibung wird dagegen nicht verlangt. Auch der
indirekte Gegenvorschlag des Parlamentes verpflichtet
die Vorsorgeeinrichtungen, zwecks Rechenschaftsablage
offen zu legen, wie sie gestimmt haben (Art. 71a Abs. 2
E-BVG), ohne dass eine Offenlegung der fiir die Stimm-
rechtsausiibung massgebenden Grundsitze und Verfah-
ren erforderlich wire.

2 RLII(FN 1), 5.

$ RLII(FN 1), 5.

8 Anzumerken bleibt, dass eine zwingende Stimmpflicht der Pensi-
onskassen dazu fiihren diirfte, dass die Pensionskassen aus Kos-
tengriinden und zur Vermeidung des Risikos, sich straf- oder zi-
vilrechtlich haftbar zu machen, vermehrt die Dienstleistungen von
Stimmrechtsberatern in Anspruch nehmen. Ein solches Vorgehen
beinhaltet die Gefahr, dass die Pensionskassen den Empfehlungen
der Stimmrechtsberater mehr oder weniger blindlings folgen, wo-
mit Letztere eine neue, unregulierte Machfiille bekimen. Die Prob-
lematik der «separation of ownership from ownership» wiirde sich
entsprechend verschirfen (vgl. vorne Kap. I1L.1).

5 RLII(FN 1), 6.
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Anders als die Volksinitiative und der indirekte Gegen-
vorschlag halten die Richtlinien verdeutlichend fest, dass
das Abstimmungsverhalten im Einzelfall nicht Gegen-
stand des Rechenschaftsberichts bilden mussse.

3. Generelle Wiirdigung der Richtlinien und
konkreter Vorschlag zu deren Weiter-
entwicklung

3.1 Wiirdigung

Es ist ein langer Weg vom jahrzehntelang unangefoch-
tenen und undiskutierten Axiom des — abgesehen von
der Liberierungspflicht — pflichtenlosen Aktionirs zur
Vorstellung, dass einem Aktionir auch eine Verantwor-
tung flr die Corporate Governance einer Gesellschaft
zukommt¥”. Am Ursprung dieses Weges stand der welt-
weite Trend der Stirkung der Aktionirsrechte. Der Ak-
tiondr wurde als zentrales Element im Corporate Gover-
nance-System erkannt, und so begann man sich vermehrt
mit seiner Rolle auseinanderzusetzen. Ein Meilenstein
war dann die Publikation des UK Stewardship Code im
Jahr 2010. Wenn in der Schweiz nun im Jahr 2013 dhnli-
che Richtlinien fiir Institutionelle Investoren verabschie-
det werden, so ist die Schweiz damit in dieser Frage mit
an der Spitze der Entwicklung.

Unterzieht man die Richtlinien einer Beurteilung, so
sind aus unserer Sicht einige grundsitzliche Punkte
mindestens so stark zu gewichten wie der konkrete In-
halt der Regeln. In erster Linie zu nennen ist der Um-
stand, dass die Schweiz mit den Richtlinien tberhaupt
tiber einen Code fiir institutionelle Investoren verfiigt®s.
Wichtig ist sodann die Trigerschaft. Diesbeziiglich ist
zu bemerken, dass als Herausgeber nicht nur Organisa-
tionen zeichnen, welche die Gesellschaften reprisentie-
ren (economiesuisse und SwissHoldings), sondern auch
Organisationen, welche die Investorenseite vertreten
(der Schweizerische Pensionskassenverband ASIP, der
Ausgleichsfonds AHV/IV/EO, Ethos sowie, in einer
gewissen Zwischenrolle, die Schweizerische Bankierver-
einigung). Von den relevanten Organisationen fehlt im
Wesentlichen nur die Swiss Fund Association, was be-
dauerlich ist und hoffentlich in einem spiteren Zeitpunkt
noch korrigiert wird. Zum Dritten ist bemerkenswert,
dass die Richtlinien dem Prinzip «comply or explain»
folgen, was zwar heute dem internationalen Standard
entspricht, aber iiber den Standard des Schwestercodes,
des Swiss Code of Best Practice, hinausgeht®®. Letzterer

% RLII(FN 1), 6.

87 Vgl. vorne Kap. III.1.

88 Vgl. in diesem Zusammenhang BUHLER (FN 3), 487, der die Auf-
nahme von Grundsitzen betreffend die Stimmrechtsausiibung von
institutionellen Investoren in eine Uiberarbeitete Auflage des SCBP
vorgeschlagen hat, sowie HausmanN/BecHTOLD-ORTH (FN 12),
365.

8 Vgl. vorne Kap. IV.2.

ist wohl zur Zeit in Uberarbeitung?, in der aktuell giilti-
gen Fassung aus den Jahren 2002 (Code) resp. 2007 (An-
hang) statuiert er aber dieses Prinzip nicht”!.

Als Nichstes ist fiir die Richtlinien von prioritirer Be-
deutung, dass ihnen rasch Leben eingehaucht wird und
sie sich von einem abstrakten zu einem in der Praxis
relevanten Regelwerk entwickeln. Dies setzt voraus,
dass moglichst viele Investoren sich moglichst bald den
Richtlinien unterstellen. Nachdem das Unterstellungs-
prozedere in den Richtlinien nicht geregelt ist, ist eine
Voraussetzung hierfiir, dass die Herausgeber umgehend
eine Anlaufstelle mit Adresse und Website fiir alle Fra-
gen im Zusammenhang mit den Richtlinien bestimmen.

Entscheidend fiir die Relevanz der Richtlinien wird
schliesslich die Frage sein, ob es gelingen wird, die
Vielzahl der auslindischen Investoren, welche Aktien
schweizerischer Gesellschaften halten, dazu bewegen zu
konnen, sich entweder diesen Richtlinien zu unterstellen
oder aber — was eher realistisch erscheint — einem dhn-
lichen ausldndischen Code zu folgen. Im letzteren Fall
sollte angestrebt werden, dass diese Investoren sich ex-
plizit bereit erkliren, den darin aufgefithrten Prinzipien
auch fir schweizerische Gesellschaften nachzuleben.
Auch fiir diese Bereitschaftserklirungen sind rasch ein
Unterstellungsprozedere und eine Anlaufstelle zu schaf-
fen.

In inhaltlicher Hinsicht haben wir einzelne Aspekte der
Richtlinien in den obigen Kapiteln gewtirdigt®2. Auf eine
weitergehende, umfassende Beurteilung mochten wir
im jetzigen Zeitpunkt aus den oben genannten Griin-
den bewusst verzichten. Die materielle Einschitzung der
Richtlinien ist wohl sehr individuell und hiangt nicht zu-
letzt davon ab, ob der Beobachter das Glas als halb voll
oder halb leer betrachten will. Fiir uns ist zentral, dass
wir mit den Richtlinien einen Ausgangspunkt haben, von
dem aus sich die Debatte tiber den gebotenen Inhalt in
Wissenschaft und Wirtschaft entwickeln kann. Wir er-
achten es als wichtig, dass diese Debatte weitergefiihrt
wird, dass die Richtlinien einer regelmassigen Wirkungs-
analyse unterzogen werden und dass sie stetig weiter-
entwickelt und aktualisiert werden. Zur Weiterentwick-
lung und Aktualisierung gehort fiir uns zwingend, dass
die Richtlinien auch in Zukunft dem internationalen
Benchmark standhalten. Fiir die Schweiz als kleine, of-
fene Volkswirtschaft mit sehr vielen auslindischen In-
vestoren wird es fiir die breite Akzeptanz und damit den
Erfolg der Richtlinien unerlisslich sein, dass diese mit
den Best Practice Codes unserer wichtigen Partnerlin-

% Vgl. Frick (FN 29), 233 {.

91 Vgl. SCBP (FN 31) und dort insb. die Erlduterungen zum Anhang,
27; vgl. ferner BUHLER (FN 3), 484 f., der im Hinblick auf die Aktu-
alisierung des SCBP ecine Verpflichtung der Publikumsgesellschaf-
ten postuliert, sich 6ffentlich zum SCBP oder zu einem anderen
international anerkannten Regelwerk zu bekennen.

92 Vgl. vorne Kap. IV.3 und V.1.

o
o
©
B
=
[
2
N
1
3
X




GesKR 12013

Andreas Binder / Roman S. Gutzwiller — Soft Law fiir institutionelle Investoren

)
=)
By
B
=
[]
o
N
I
3
X

der (USA, Grossbritannien, Deutschland, Frankreich) so
weit wie moglich harmonisiert werden. Denn nur wenn
die auslindischen Langfristinvestoren sich diesen oder
dhnlichen Richtlinien anschliessen, macht die Corporate
Governance in den multinationalen Schweizer Konzer-
nen in diesem Bereich weitere Fortschritte.

3.2 Vorschlag: Errichtung einer «<Schweizer
Corporate Governance Stiftung»

Soft Law ist ein kraftvolles Instrument zur stetigen Ver-
besserung der Corporate Governance der Gesellschaf-
ten. Selbstregulierung hat eine hohere Zielsetzung als
staatliche Regeln: Das Streben nach bestméglichem Ver-
halten statt das blosse Erfullen gesetzlicher Minimalstan-
dards”. Best Practice Codes richten sich an internatio-
nalen Entwicklungen und Benchmarks aus, sie konnen
schneller als Gesetze an neue Gegebenheiten und Frage-
stellungen angepasst werden. Und sie haben den grossen
Vorzug, dass sie individuell an die konkreten Verhilt-
nisse des einzelnen Unternehmens angepasst werden
konnen, wohingegen Gesetze nach dem Ansatz «one
size for all> funktionieren. Beachtenswert ist in diesem
Zusammenhang der folgende Satz aus dem Deutschen
Corporate Governance Kodex, der interessanterweise
erst im Rahmen der Uberarbeitung im Jahr 2012 in den
Kodex aufgenommen wurde: «Eine gut begriindete Ab-
weichung von einer Kodexempfehlung kann im Interesse
einer guten Unternehmensfithrung liegen»%.

Damit Corporate Governance Codes diese positive Wir-
kung entfalten konnen, bedarf es aber geeigneter Trager-
schaften und Strukturen. Es braucht eine Tragerschaft,
die laufend ein nationales und internationales Monito-
ring durchfiihrt, neue Probleme und Fragestellungen
aufgreift, rechtzeitig adressiert und zeitgerecht in neu-
en Auflagen des Codes regelt®. Und damit dies effektiv
und effektvoll geschieht, muss eine solche Trigerschaft
breit abgestiitzt sein und eine hohe Akzeptanz bei allen
Stakeholdern geniessen. Lobenswerte Beispiele bilden
diesbeziiglich Grossbritannien, Deutschland und die
Niederlande. In Grossbritannien wird der Corporate
Governance Code alle zwei bis drei Jahre tiberpriift und
aktualisiert; selbst der im Jahr 2010 erstmals aufgelegte
UK Stewardship Code liegt bereits in zweiter Auflage
vor. Trager der Codes ist der Financial Reporting Coun-
cil, eine unabhingige, auch mit gewissen regulatorischen
Aufgaben betraute Selbstregulierungsorganisation zur
Forderung guter Corporate Governance und hochwer-
tigen Berichtwesens, der auch eine Uberwachungsfunk-

% Vgl. ANDREAS BINDER/ROLE DUBS/MARTIN HiLB/GABRIELA MAN-
sER/RoLAND MULLER/NINA SPIELMANN, Best Practice im KMU,
Empfehlungen zur Fithrung und Aufsicht von kleinen und mittle-
ren Unternehmen, St. Gallen 2009, 1.

% DCGK (FN 31), 2.

% Zur erforderlichen laufenden Aktualisierung von Corporate Go-
vernance Codes vgl. auch BunLER (FN 3), 488.

tion zukommt. In Deutschland wird der Corporate
Governance Kodex in der Regel sogar alljahrlich vor
dem Hintergrund nationaler und internationaler Ent-
wicklungen iiberpriift und bei Bedarf angepasst®. Trager
ist dort ein behordlich eingesetztes Gremium, die Re-
gierungskommission Deutscher Corporate Governance
Kodex. In den Niederlanden schliesslich ist seit dem Jahr
2008 das breit abgestiitzte Corporate Governance Code
Monitoring Committee fiir den niederlindischen Cor-
porate Governance Code zustiandig.

Nachdem es in der Schweiz seit elf Jahren Soft Law zur
Corporate Governance gibt, scheint uns nun der Zeit-
punkt gekommen, auch die schweizerischen Best Practi-
ce Codes einer breiter abgestiitzten und akzeptierten
Trigerschaft zu unterstellen. Konkret schlagen wir die
Griindung einer «Schweizer Corporate Governance Stif-
tung» vor, die von Vertretern und Organisationen aus
Wirtschaft (Unternehmen, Investoren und Anlegern)
und Wissenschaft (Juristen und Okonomen) errichtet
und getragen wird und zukiinftig mit der Aufgabe der
Uberwachung der schweizerischen Corporate Gover-
nance Codes (Swiss Code of Best Practice und Richtli-
nien fiir Institutionelle Investoren) und deren Weiterent-
wicklung betraut wird.

% DCGK (FN 31), 2.





