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Modernisierung des Aktienrechts

Stellungnahme der Ethos Stiftung

1. Zusammenfassung

Die Ethos Stiftung ist gesamthaft zufrieden mit dem vom Bundesrat in Vernehmlassung
geschickten Vorentwurf. Die vorgeschlagene Revision des Obligationenrechts sowie einiger
anderer Gesetze verbessert die Corporate Governance des schweizerischen Aktiengesellschaften
eindeutig.

Ethos begrisst insbesondere:

- die im Rahmen der Umsetzung der Volksinitiative «gegen die Abzockerei»
vorgeschlagenen  Bestimmungen und vor allem die Tatsache, dass die
Abstimmungsmodalitdten vorsehen, dass nicht prospektiv Gber die variablen Vergltungen
abgestimmt werden kann, sowie

- die verschiedenen Verbesserungen der Regeln fir die Corporate Governance, vor allem
die Verstarkung der Méglichkeiten fir die Rickerstattung von Leistungen, die Senkung der
Schwellen fur das Traktandieren von Tagesordnungspunkten und die Einberufung einer
Generalversammlung ebenso wie die Einflhrung einer zuséatzlichen Dividende fir die an
der Generalversammlung vertretenen Aktionare.

Ethos ist jedoch der Auffassung, dass bei den im Vorentwurf vorgesehenen Vorschlagen mehrere
Anderungen und Erganzungen notwendig sind (sieche Kapitel 2). Dabei geht es besonders darum,
die vorgeschlagenen Limiten flir den neuen Begriff des Kapitalbandes zu begrenzen und die
Transparenzanforderungen flr Gesellschaften zu erweitern, die im Rohstoffhandel tatig sind.

Zudem werden im Vorentwurf flir die Aktienrechtsrevision gewisse Themen nicht behandelt,
obwohl sie fiir die Regeln guter Corporate Governance besonders wichtig sind. Ethos winscht
deshalb, dass diese Themen in den Revisionsentwurf aufgenommen werden, den der Bundesrat
dem Parlament vorlegen wird (siehe Kapitel 3). Im vorliegenden Fall schlagt Ethos insbesondere
vor, die Inhaberaktien aufzuheben, eine nichtfinanzielle Berichterstattung einzufiihren, die
Sorgfalts- und Treuepflicht des Verwaltungsrats auf die Grundrechte und die Umwelt auszuweiten
sowie die Tragweite des Opting-out im Bundesgesetz Uber die Bdrsen und den Effektenhandel zu
begrenzen.



2. Wichtige Punkte des Vorentwurfs

2.1 Verhaltnis zwischen der fixen und der gesamten Vergltung (Artikel 626 Absatz 2 Ziffer 3
VE-OR)

Nach Ansicht von Ethos ist es wichtig, in den Statuten eine Angabe Uber den Anteil der variablen
Vergltung innerhalb der Gesamtvergltung vorzusehen. In der Praxis prasentiert man diesen
Indikator in Form des Verhaltnisses zwischen der variablen Vergitung und dem Grundgehalt (d.h.
der fixen Vergltung ohne die Zahlungen flr die Altersvorsorge und Sachleistungen). Man
beobachtet namlich haufig, dass die Gesellschaften relativ hohe variable Vergltungen mit der
Begriindung definieren, dies erlaube, die festen Kosten zu senken, wenn die Ergebnisse des
Unternehmens nicht gut seien. Leider hangt der variable Teil der Vergltungen jedoch haufig von
Zielen ab, die negative Auswirkungen haben, weil sie die Manager zu Entscheidungen verleiten,
die grosse Risiken flr das Unternehmen zur Folge haben.

Es ist deshalb wichtig dass der variable Teil der Vergltung ein bestimmtes Vielfaches des
Grundgehalts (und nicht der fixen Vergltung) nicht Ubersteigt.

Ethos beantragt deshalb, Ziffer 3 wie folgt umzuformulieren, um der aktuellen Praxis der
Gesellschaften Rechnung zu tragen:

«das maximal zuldssige Verhéltnis zwischen der variablen Vergiitung und dem Grundgehalt je fiir
den Verwaltungsrat, die Geschéftsleitung und den Beirat. »

2.2 Kapitalband (Artikel 653s VE-OR)

Die Einfihrung eines Kapitalbandes in die Statuten verschafft dem Verwaltungsrat eine gewisse
Flexibilitat bei der Erhdhung oder Herabsetzung des Aktienkapitals, was positiv gesehen werden
kann. Es ist jedoch nicht wilnschenswert, dass dies dem Verwaltungsrat erlaubt, Entscheidungen
mit schwerwiegende Auswirkungen fiir das Unternehmen zu treffen, ohne dass das Aktionariat
dazu Stellung nehmen kann.

Der Umfang der Kapitalerhéhung muss deshalb begrenzt werden. Erweist sich diese Limite als
ungentgend, hat die Gesellschaft immer noch die Moglichkeit, eine aussserordentliche
Generalversammlung einzuberufen, um die gewlnschte Kapitalerh6hung zu beantragen und dem
Aktionariat zu erklaren, wieso sie notwendig ist. Es muss auch daran erinnert werden, dass sich
die wirtschaftliche Situation eines Unternehmens aus externen und/oder internen Griinden rasch
andern kann. Das Aktionariat kann sich deshalb nicht allzu langfristig engagieren.

Um zu vermeiden, dass das Kapitalband zu einem allzu grossen «Blankoscheck» fur den
Verwaltungsrat wird, ist Ethos deshalb der Auffassung, dass das Kapitalband héchstens flr drei
Jahre bewilligt werden darf. Ausserdem sollte das Maximalkapital nicht Uber 120% und das
Basiskapital nicht unter 80% des im Handelsregister eingetragenen Kapitals liegen.

Hingegen ist Ethos vdllig einverstanden mit der Bestimmung, dass die Einflihrung eines
Kapitalbandes mindestens zwei Drittel der abgegebenen Stimmen und die Mehrheit der
Nennwerte der Aktien, deren Stimmen abgegeben wurden, auf sich vereinigen muss (Artikel 704
Absatz 1 Ziffer 5 VE-OR).

2.3 Protokoll der Generalversammlung (Artikel 656d Absatz 2 Vorentwurf OR und Artikel
702, Absatz 2 Ziffer 3 VE-OR)

Ethos begrisst die Bestimmungen, die vorsehen, dass das Protokoll der Generalversammlung mit
den Abstimmungsergebnissen unter Angabe der genauen Stimmenverhaltnisse zur Verfligung
gestellt wird. Diese Information ist flr das Aktionariat sehr wichtig und erlaubt, den Grad der
Unterstltzung flr die Antrage des Verwaltungsrat und/oder der Aktiondre genauer zu beurteilen.



Das ist um so wichtiger, als in den meisten Gesellschaften mit breit gestreutem Aktionariat die
Stimmrechte flr die Mehrheit des Kapitals vom unabhéngigen Stimmrechtsvertreter ausgelbt
werden und deren Eigner gar nicht physisch anwesend sind. Nur so kdnnen sich diese
Aktionarinnen und Aktionare rasch Uber die Abstimmungsergebnissen und die genauen
Stimmenverhaltnisse informieren.

2.4 Zusatzliche Dividende (Artikel 661 Absatz 2 VE-OR)

Ethos ist sehr zufrieden mit dieser neuen Bestimmung. Denn sie ist das einzige Mittel, um die
Dispoaktien zu bekampfen, das heisst den oft sehr grossen Kapitalanteil (zwischen einem Viertel
und der Halfte des gesamten Kapitals), dessen Besitzer sich im Aktienregister zu eintragen
weigern. Diese nicht eingetragenen Aktionare kénnen an der Generalversammliung nicht
abstimmen. In der heutigen Situation ergeben sich daraus die beiden folgenden Probleme:

- Der Verwaltungsrat kennt die Besitzer eines betrachtlichen Teils des Aktienkapitals nicht,
obwohl es sich um Namenaktien handelt.

- Die Beteiligung an der Generalversammlung bleibt haufig unter 60%. Das verleiht
Aktionaren, die mit einer Kapitalminderheit die Kontrolle Uber eine Gesellschaft
Ubernehmen wollen, ein unverhéltnismassig grosses Gewicht. Die oft sehr kurzfristig
orientierten Aktivitdten solcher Anteilseigner konnen den langfristigen Interessen des
Unternehmens schaden.

Die Erfahrung hat (vor allem in Spanien) gezeigt, dass eine héhere Dividendenausschittung fir das
an der Generalversammlung vertretene Aktionariat den Beteiligungsprozentsatz stark erhoht.

2.5 Gesetzliche Gewinnreserve (Artikel 672 Absatz 2 VE-OR)

Unserer Ansicht nach ist in der franzosischen Version dieser Bestimmung ein Fehler passiert:

« La réserve légale issue du bénéfice est alimentée jusqu’a ce qu’elle atteigne, avec la réserve
légale issue du capital, la moitié [...]. »

2.6 Rickerstattung von Leistungen (Artikel 678 Vorentwurf OR et Artikel 693 Absatz 3 Ziffer
5 VE-OR)

Ethos ist sehr zufrieden mit der neuen Formulierung dieses Artikels. Hochst erfreulich ist, dass das
Kriterium des Missverhaltnisses mit der wirtschaftlichen Situation des Unternehmens gestrichen
wurde. Sehr wichtig ist ausserdem Absatz 5, dank dem die Generalversammlung eine Klage der
Gesellschaft auf Rickerstattung beschliessen kann.

Sehr geschatzt wird auch, dass fir die Rlckerstattung von Leistungen das Stimmrecht nicht nach
der Zahl der Aktien bemessen wird, sondern proportional zum Kapital (Artikel 693 Absatz 3
Ziffer B).

2.7 Vertretung des Aktionars (Artikel 689b Absatz 1 VE-OR)

Dieser Absatz ist wichtig, wollen doch zahlreiche Aktiondre aus praktischen Grinden ihre
Gesellschaftsrechte delegieren. In diesem Fall ist entscheidend, dass jeder Aktiondr seinen
Vertreter fir die Austibung dieser Rechte und insbesondere seiner Stimmrechte frei wahlen kann.

2.8 Vertretung des Aktionars (Artikel 689c Absatz 6 Ziffer 2 VE-OR)

Die Aktiondre mussen die Moglichkeit haben, ihre Weisungen dem unabhangigen
Stimmrechtsvertreter getrennt erteilen kénnen, wenn es sich um nicht angekindigte Antrdge des
Verwaltungsrats oder anderer Aktionare handelt. Man kann sich dabei durchaus vorstellen, dass



die Aktionare in diesen beiden Fallen unterschiedliche Weisungen erteilen wollen. Ethos schlagt
deshalb vor, Ziffer 2 wie folgt zu erganzen:

« Die Weisungen mlssen getrennt erteilt werden kénnen, abhédngig davon ob der nicht
angekdindigte Antrag vom Verwaltungsrat oder von anderen Aktiondren stammt. »

2.9 Schwellen fiir das Handeln als Aktionar (Artikel 699 Absatz 3 und Artikel 699a Absatz 1
Ziffer 1 VE-OR)

Ethos begrisst die Reduktion der notwendigen Schwellen, um eine ausserordentliche
Generalversammlung einzuberufen oder einen Antrag traktandieren zu lassen, da dies die
Mitwirkungsrechte des Aktionariats verbessert.

2.10 Generalversammlung (Artikel 700 Absatz 1 und Absatz 3 VE-OR)

Es wird sehr geschatzt, dass die Frist fiir die Einberufung einer Generalversammlung von 20 auf
30 Tage verldangert wird. Meist wird ja die Mehrheit der Aktien von institutionellen Aktionaren
gehalten, die Uber einen Vertreter abstimmen. Angesichts der immer hdéheren Komplexitat der
traktandierten Verhandlungsgegenstande ist es wichtig, dass die Aktionare genligend Zeit haben,
ihre Stimmentscheidungen vorzubereiten.

Damit die Aktionare in Kenntnis der Sachlage klar und unzweideutig abstimmen koénnen, ist es
zudem wichtig, dass die Einheit der Materie bei jedem Traktandum gewahrleistet ist.

2.11 Elektronisches Forum (Artikel 701g VE-OR)

Um den Regeln fir das Handeln in gemeinsamer Absprache durch Aktionare, die das elektronische
Forum nutzen, bessere Beachtung zu verschaffen (erlauternder Bericht Seite 126), findet es Ethos
sinnvoll, einen Absatz 6 folgenden Inhalts anzuflgen:

«Die von der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht festgelegten Vorgaben fiir das Handeln in
gemeinsamer Absprache sind auf die Teilnahme am elektronischen Forum anwendbar. »

2.12 Sorgfalts- und Treuepflicht des Verwaltungsrats (Artikel 717 Vorentwurf OR)

Ethos begrisst die neue Bestimmung Uber die Sorgfaltspflicht des Verwaltungsrats bei der
Festlegung der Vergltungen (Absatz 1bis).

Ethos findet es jedoch notwendig, einen dritten Absatz anzufligen, der prazisiert, dass in
Gesellschaften, die der ordentlichen Revision unterstellt sind, die Sorgfaltspflicht des Rats auf die
Grundrechte und die Umwelt ausgeweitet wird (siehe Punkt 3.1.4).

2.13 Verglitungsbericht (Artikel 734a Abséatze 2 und 3 VE-OR)
Auf der Ebene der Geschaftsleitung begrisst Ethos, dass die Vergltungen separat fir jedes

Mitglied anzugeben sind, wie dies beim Verwaltungsrat bereits der Fall ist.

Bei Absatz 2 Ziffer 4 ist hingegen die Prazisierung notwendig, dass die zugeteilten
Beteiligungspapiere, Wandel- und Optionsrechte mit inrem Marktwert anzugeben sind. Tatsachlich
veroffentlichen gewisse Gesellschaften noch immer den Steuerwert dieser Titel, was zur
Irreflihrung beitragt.

2.14 Vertretung der Geschlechter (Artikel 734e VE-OR)

Die vorgeschlagene Ldsung, um die Vertretung der Frauen in den Geschéftsleitungen und
Verwaltungsraten zu starken, ist fir Ethos zufriedenstellend. Es muss jedoch préazisiert werden,



dass die vorgesehene Bestimmung nur eine Aufforderung ist, da die Gesellschaften unter
Anwendung des Grundsatzes «comply or explain» davon abweichen kénnen.

2.15 Modalitaten der Abstimmung Uber die Vergltungen (Artikel 735 Absatz 3 VE-OR)

Ethos ist sehr zufrieden mit Ziffer 4, die vorsieht, dass prospektive Abstimmungen Uber die
variablen Vergutungen nicht zuldssig sind. Tatsachlich ist es ja so, dass die variable Vergltung
untrennbar mit der Performance eines Unternehmens verbunden ist. Deshalb kann man nur
rickwirkend, wenn die Geschéaftsergebnisse bekannt sind, zu den variablen Verglitungen Stellung
nehmen.

2.16 Zusatzbetrag (Artikel 735a Absatz 1 VE-OR)

Die Anwendung der Verordnung gegen Ubermassige Vergitungen (VegiV) hat gezeigt, dass
zahlreiche Gesellschaften einen Zusatzbetrag in Prozenten des gesamten fir die Vergltung der
Geschéftsleitung vorgesehenen Betrags einplanen. Das flhrt zu Uberhohten Betragen, was
wiederum dazu verleiten kann, bei der Einstellung neuer Mitglieder der Geschaftsleitung hohe
Summen auszurichten. Um den Geist der Minder-Initiative zu wahren, schlagt Ethos vor, Absatz
1 durch den folgenden Satz zu erganzen:

«Der Zusatzbetrag muss flir jedes neue Mitglied entweder als genauer Betrag geméss der
Funktion oder als Prozentsatz der Verglitung fir die zu ersetzende Person oder jener einer
vergleichbaren Position angegeben werden, wenn es sich um einen neuen Posten handelt. »

2.17 Transparenz bei Rohstoffunternehmen (Artikel 964a bis 964e VE-OR)

Ethos beflirwortet ausdricklich, dass die Rohstoffunternehmen Bericht Uber ihre Zahlungen an
staatliche Stellen erstatten missen.

2.18 Ausweitung der Transparenzanforderungen auf Unternehmen, die mit Rohstoffen
handeln (Artikel 964f VE-OR)

Die Schweiz spielt angesichts des Gewichts der Transaktionen, die von ihrem Territorium aus
gesteuert werden, eine besondere Rolle in der Welt des Rohstoffhandels. Deshalb sollte sie nicht
nur auf «ein international abgestimmtes Vorgehen» warten, um bei den in diesem Handel tatigen
Gesellschaften fur Transparenz zu sorgen, sondern vorbeugende Massnahmen ergreifen.

In diesem Sinne ist Ethos der Meinung, die Transparenz bei den Zahlungen sei bei Unternehmen
des Rohstoffhandels gleich zu behandeln wie bei den Rohstoffunternehmen selbst.

2.19 Stimmpflicht fiir Vorsorgeeinrichtungen (Artikel 71a und 71b VE-BVG)

Ethos bedauert die in Artikel 71b Absatz 2 vorgesehene Verpflichtung, nur noch im Fall der
Stimmenthaltung oder eines dem Antrag des Verwaltungsrats zuwiderlaufenden Votums einen
detaillierten Bericht erstellen zu missen. Diese Bestimmung kénnte ndmlich die betroffenen
Institutionen dazu verleiten, den Stimmempfehlungen des Verwaltungsrats nur deshalb Folge zu
leisten, um keinen derartigen Bericht verfassen zu missen. Diese Auswirkung ist alles andere als
wilinschenswert, besonders wenn es darum geht, die Vergltung flr den Verwaltungsrat und die
Geschaftsleitung zu genehmigen, ist doch bei dieser Entscheidung die Rolle des Aktionariats
grundlegend wichtig. Um diesen negativen Effekt zu vermeiden, ist es notwendig, dass die
Berichterstattungspflicht fiir sémtliche Traktanden gilt, Uber die abgestimmt wird.

Ethos winscht auch, dass die Stimmpflicht auf die indirekt gehaltenen Aktien erweitert wird.
Damit kann vermieden werden, dass das Gesetz umgangen werden kann, indem man seine
direkten Aktien auf eine indirekten Haltung Ubertragt, zum Beispiel Uber einen Anlagefonds.



3. Vorschlage fiir zusatzliche Anderungen

3.1 Obligationenrecht
3.1.1 Aufhebung der Inhaberaktien (Artikel 622 OR)

Die Inhaberaktien bilden ein ernsthaftes Problem auf der Ebene der Transparenz des Aktionariats.
Diese Frage greift die Arbeitsgruppe fir finanzielle MaRnahmen gegen Geldwasche («FATF»
Financial Action Task Force on Money Laundering) in ihren Globalstandards gegen die
Geldwascherei und die Finanzierung des Terrorismus auf. So sieht insbesondere die Empfehlung
24 vor, dass «Staaten, in denen juristische Personen Inhaberaktien ausgeben koénnen [...],
wirksame Massnahmen ergreifen sollten, um sicherzustellen, dass diese nicht fir Zwecke der
Geldwascherei oder flr die Finanzierung des Terrorismus missbraucht werden.»

In den Auslegungsanmerkungen der Empfehlung 24 wird prézisiert, dass die «Staaten
Massnahmen ergreifen sollten, um die missbrauchliche Verwendung von Inhaberaktien und
Zeichnungsscheinen fur Inhaberaktien zu verhindern, indem sie zum Beispiel eine oder mehrere
der folgenden Massnahmen treffen:
(a) Inhaberaktien verbieten;
(b) Inhaber- in Namenaktien oder Aktien-Zeichnungsscheine umwandeln (z.B. durch
Entmaterialisierung);
(c) Inhaberaktien immobilisieren, indem gefordert wird, dass sie bei einem Finanzinstitut oder
einem kontrollierten beruflichen Intermediar deponiert werden; oder indem sie
(d) Aktionaren, die eine Kontrollbeteiligung halten, vorschreiben, dies der Gesellschaft
mitzuteilen, die dann wiederum verpflichtet ist, ihre Identitat zu registrieren.»

Ethos ist der Auffassung, ein Entwurf flr eine Modernisierung des Aktienrechts muisse der von
der FAFT benannten Problematik Rechnung tragen. Im vorliegenden Fall beantragt Ethos,
Inhaberaktien als unzulassig zu erklaren und Artikel 622 OR dementsprechend zu dndern.

3.1.2 Stimmrechtsaktien (Artikel 693 Absatz 2 OR)

Grundsatzlich gentigen Stimmrechtsaktien der Best Practice der Corporate Governance nicht, da
sie gegen den Grundsatz der Gleichbehandlung der Aktionédre verstossen. Ethos ist sich jedoch
bewusst, dass Stimmrechtsaktien einem Kontrollaktiondr (zum Beispiel einer Aktionarsfamilie)
ermoglichen, mit einem Minderheitsanteil am Kapital die Kontrolle Uber das Unternehmen zu
wahren. In gewissen Fallen erlaubt dies auch, unfreundliche offentliche Ubernahmeangebote
opportunistischer Aktionare abzuwehren, die nur am kurzfristigen Mehrwert interessiert sind.

Um ein gutes Gleichgewicht zwischen den Grundsatzen der Gleichbehandlung der Aktionare und
dem Schutz vor opportunistischen Investoren sicherzustellen, schlagt Ethos vor, das maximale
Verhaltnis des Nennwerts der verschiedenen Aktienkategorien zu verringern. Beantragt wird die
folgende Anderung von Artikel 693 Absatz 2:

«[...]. Der Nennwert der (ubrigen Aktien darf das Zweifache des Nennwerts der
Stimmrechtsaktien nicht libersteigen. »

3.1.3 Extra-finanzieller Bericht (neuer Artikel 716¢c VE-OR)

Es wird allgemein anerkannt, dass die Aktivitditen einer Aktiengesellschaft nicht nur auf der
finanziellen Ebene Herausforderungen und Risiken darstellen, sondern auch in Umwelt- und
sozialen Belangen. Es ist deshalb Ublich geworden, dass ein Unternehmen auch auf der extra-
finanziellen Ebene Uber seine Umwelt- und soziale Verantwortung Bericht erstattet.

In diesem Sinne beantragt Ethos, den folgenden Artikel 716¢ einzuflgen:



" In Gesellschaften, die der ordentlichen Revision im Sinne von Artikel 727 Absatz 1 unterstellt

sind, verfasst der Verwaltungsrat einen extra-finanziellen Bericht, der die hauptsachlichen
Risiken, Strategien, Ziele und Ergebnisse im Bereich der Umwelt- und sozialen Verantwortung
vorstellt.

2 Der nichtfinanzielle Bericht muss Folgendes angeben:

1. Die hauptsédchlichen erkannten Risiken im Umwelt- und sozialen Bereich im Zusammenhang
mit den Aktivitdten der Gesellschaft sowie die Gesellschaft mit diesen Risiken umgeht.

2. Eine Beschreibung der Sorgfaltsstrategien und der Ziele im Umwelt- und sozialen Bereich.

3. Die Ergebnisse, die aus der Anwendung dieser Strategien resultieren..
3.1.4 Sorgfalts- und Treuepflicht des Verwaltungsrats (Artikel 717 VE-OR)

Ethos begriisst die neue Bestimmung Uber die Sorgfalts- und Treuepflicht des Verwaltungsrats
und der Personen, die mit der Festlegung der Vergltungen betraut sind (Absatz 1bis).

Ethos winscht jedoch einen dritten Absatz anzufligen, der prazisiert, dass in Gesellschaften, die
der ordentlichen Revision unterstellt sind, die Sorgfaltspflicht auf die Grundrechte und auf die
Umwelt ausgeweitet wird. Der folgende Zusatz wird vorgeschlagen:

«In einer Gesellschaft, die der ordentlichen Revision im Sinne von Artikel 727 Absatz 1 unterstellt
ist, beweisen sie die notwendige Sorgfalt und ergreifen die angemessenen Massnahmen, damit
die Gesellschaft, die von ihr kontrollierten Unternehmen sowie die Zulieferer und Lieferanten die
Grundrechte und die Umwelt derjenigen Personen respektieren, die von ihren Handlungen
betroffen sind. »

3.1.56 Kumulierung der Funktionen Prasident des Verwaltungsrats und der Geschéftsleitung
(Artikel 717a VE-OR)

Ethos ist der Auffassung, dass die Trennung der Funktionen Prasident des Verwaltungsrats und
der Geschéftsleitung notwendig ist, um das Gleichgewicht der Krafte innerhalb der Gesellschaft
sicherzustellen. Diese Trennung verstarkt die Fahigkeit des Verwaltungsrats, Entscheidungen in
volliger Unabhangigkeit zu treffen und die Fihrungsarbeit der Geschéftsleitung zu beaufsichtigen.
Die Kumulierung der beiden Funktionen darf deshalb nicht erlaubt sein. Es gilt, diese Regelung, die
bereits fir Banken und Versicherungsgesellschaften gilt, allgemein durchzusetzen. Ethos schlagt
deshalb vor, den neuen Artikel 717a Uber die Interessenkonflikte um einen Absatz 4 zu erweitern:

«Die Kumulierung der Funktionen Prasident des Verwaltungsrats und der Geschéftsleitung ist
untersagt.»

3.1.6 Revisionsstelle (Artikel 727 VE-OR)

Um die Unabhéangigkeit der Revisionsstellen zu erhéhen, haben das Europaische Parlament und
der Europaische Rat die Verpflichtung eingefihrt, dass Unternehmen von &ffentlichem Interesse
ihre Revisionsstelle regelméassig wechseln muissen. Ethos erachtet die Unabhangigkeit der
externen Prifstelle als grundlegend wichtig flr in Artikel 727 Absatz 1 Ziffer 1 OR angesprochenen
Gesellschaften. Deshalb sollte Artikel 727 OR durch den folgenden Absatz 108 erganzt werden.

«Die in Ziffer 1 von Absatz 1 erwdhnten Gesellschaften sind gehalten, die Revisionsstelle
mindestens alle zwanzig Jahre zu wechseln. »



3.1.7 Vergutungen fiir die Mitglieder des Verwaltungsrats (Artikel 735¢c, neuer Absatz 4 OR)

Eine der wichtigsten Aufgaben der Verwaltungsratsmitglieder ist die Oberaufsicht Uber die mit der
Geschéftsleitung betrauten Personen. Um diese Aufsicht auf unabhéngige Weise sicherzustellen,
ist es unerlasslich, dass die Mitglieder des Verwaltungsrats nicht dieselbe Art von Vergltungen
erhalten wie die Mitglieder der Geschéftsleitung. Insbesondere dirfen die Vergltungen der
Verwaltungsratsmitglieder nicht entsprechend der Performance der Gesellschaft variieren.

Das heisst in diesem Fall, dass nichtexekutive Verwaltungsratsmitglieder nur eine fixe Vergltung
erhalten sollten, aufgeteilt auf Barlberweisungen und einen Betrag, der in Aktien konvertiert wird,
die Uber mehrere Jahre gesperrt bleiben. Zu diesem Zweck schlagt Ethos vor, Artikel 735¢
OR durch den folgenden Absatz 4 zu erganzen:

«Die nichtexekutiven Mitglieder des Verwaltungsrats kénnen keine variable Veerglitung erhalten. »
3.2 Bundesgesetz tiber die Borsen und den Effektenhandel (BEHG)
3.2.1 Opting out (Artikel 22 Absatz 3 BEHG)

Im Prinzip muss ein Aktionar, der die Schwelle von 33,3% der Stimmrechte einer Gesellschaft
Uberschreitet, ein o&ffentliches Kaufangebot fir samtliche anderen kotierten Titel dieses
Unternehmens machen. Zweck dieser Verpflichtung ist es, die Minderheitsaktiondre vor dem
Auftritt eines neuen Grossaktionars zu schitzen und ihnen die Maoglichkeit zu geben, ihre Titel zu
dem in diesem Kaufangebot genannten Preis zu veraussern.

Das Borsengesetz erlaubt jedoch, diese Schwelle in den Statuten des Unternehmens anzuheben,
um erst ab 49% (Opting up) ein Kaufangebot machen zu missen oder diese Verpflichtung ganz
aufzuheben (Opting out). In diesem Fall sind die Minderheitsaktionédre nicht mehr geschitzt, wenn
der Mehrheitsaktionar beschliesst, seine Anteile an einen neuen Investor zu verkaufen.

Das Opting out hat zwei grundlegende Zwecke:

a) Es soll vermeiden, dass der aktuelle Kontrollaktionar (haufig eine Aktiondrsfamilie) ein
Kaufangebot flr das gesamte Kapital machen muss, wenn er selbst die Schwelle von
33,3% Uberschreitet. Man kann sich namlich den Fall vorstellen, dass ein Aktionar, der
mehr als einen Drittel der Stimmrechte besitzt, unter diese Schwelle gerat (beispielsweise
als Folge einer Kapitalerhohung) und dann beschliesst, seine urspriingliche prozentuale
Beteiligung wieder zu erreichen. In diesem Fall ist es verstandlich, dass er kein
offentliches Kaufangebot machen muss.

b) Es soll dem Kontrollaktionar erlauben, fir den Verkauf seines Aktienpakets eine Pramie zu
erhalten, weil der neue Hauptaktionadr nicht mehr als einen Drittel der Stimmrechte halten
kann, ohne allen Aktionaren ein Angebot machen zu missen. Der kiirzliche Fall der Sika ist
die perfekte lllustration flr den grossen Schaden, den die Minderheitsaktionare erleiden
kénnen.

Um in Zukunft sicherzustellen, dass die Opting-out-Klausel die Minderheitsaktionare nicht schadigt,
den Kontrollaktionér jedoch weiterhin schitzt, wenn dieser selbst die Schwelle UGberschreitet,
schlagt Ethos die folgende Anderung von Artikel 22 Absatz 2 BEHG vor:

«Die Gesellschaften kénnen (...) in ihren Statuten festlegen, dass ein bestimmter Aktionar (oder
eine Aktionarsgruppe) nicht zu einem Ooffentlichen Kaufangebot nach den Artikeln 32 und 52
verpflichtet ist. »

So kann der Kontrollaktionar weiterhin von der Opting-out-Klausel profitieren, und die
Minderheitsaktiondre sind im Fall eines Kontrollaktiondrswechsels geschitzt. Dabei muss
prazisiert werden, dass die Ausnahme mit dem direkten und indirekten Kontrollaktionar verbunden
ist. Denn wenn dieser seine Beteiligung am Unternehmen Uber eine zweite Gesellschaft halt, kann



die Gultigkeit der statutarischen Klausel beim Verkauf der Beteiligung an dieser zweiten
Gesellschaft nicht aufrechterhalten bleiben.

3.3 Bundesgesetz liber den Allgemeinen Teil des Sozialversicherungsrechts (ATSG)
3.3.1 Auslibung der Stimmrechte

Die Stimmrechte haben einen grundlegenden Wert fiir den Aktionar. Im Fall eines institutionellen
Investors ist die Auslbung der Stimmrechte demzufolge eine treuhanderische Verpflichtung der
Verantwortlichen gegenlber den Nutzniessern der institutionellen Vermdgenswerte. Dieser Punkt
wurde im Rahmen der Minder-Initiative flr diejenigen Vorsorgeeinrichtungen verteidigt, die dem
Bundesgesetz Uber die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge (BVG) unterstellt
sind.

Ethos ist der Meinung, dass die Artikel 71a und 71b des BVG-Vorentwurfs Uber die Auslibung der
Stimmrechte durch Vorsorgeeinrichtungen auf vergleichbare Weise auf die anderen
Sozialversicherungen anzuwenden sind, insbesondere fir die Alters- und Hinterbliebenen-
Versicherung, die Invalidenversicherung, die Arbeitslosenversicherung und die Unfallversicherung.

Deshalb ist es notwendig, diese beiden Artikel im ATSG zu Ubernehmen, um ihre Anwendung
auszuweiten.

Dominigue Biedermann Vincent Kaufmann
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