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Revision des Aktien- und Rechnungslegungsrechts im Obligationenrecht (OR)

Stellungnahme auf die Vernehmlassung des Vorentwurfs fur die Revision

1. ZUSAMMENFASSUNG

Generell gesehen ist die Stiftung Ethos zufrieden mit dem Vorentwurf des Bundesrats flr
die Revision des Obligationenrechts (OR) in den Bereichen Aktien- und Rechnungslegungs-
recht. Die Vorschldage des Bundesrats werden die Corporate Governance der Schweizer
Gesellschaften eindeutig verbessern, vor allem im Hinblick auf einen besseren Schutz der
Aktionare’. Die Punkte, die von Ethos als besonders wichtig betrachtet wurden, sind nach-
stehend in Kapitel 2 kommentiert. Die Kommentare folgen der Gliederung des Begleitbe-
richts zum Vorentwurf.

Dessen ungeachtet ist die Stiftung Ethos der Meinung, dass verschiedene Aspekte im Be-
reich der Corporate Governance im Rahmen der jetzt geplanten Revision des Obligationen-
rechts noch betrachtlich verbessert werden kéonnten. Diese verschiedenen Punkte sind
nachstehend in Kapitel 3 erlautert. Die beiden wichtigsten Themen sind die Generalver-
sammlung betreffend die Entschadigung des obersten Managements und die Behandlung
der nicht eingetragenen Namenaktien (Dispoaktien).

' Der Begriff Aktionare wird stellvertretend fir beide Geschlechter verwendet.



2. WICHTIGE PUNKTE DES VORENTWURFS
2.1 VERSTARKUNG DER CORPORATE GOVERNANCE
2.1.1 Offenlegung der Vergltungen an die Organe (Art. 6979t")

Die Aktionare missen umfassend und verstandlich Uber die verschiedenen Aspekte infor-
miert werden, die mit der Entschadigungspolitik der kotierten Gesellschaften verbunden
sind. Es handelt sich um eine absolute Notwendigkeit, damit sich die Aktionare zur Ent-
schadigungspolitik dussern kénnen, wie dies von Ethos in Punkt 3.1 nachstehend vorge-
schlagen wird.

Dies bedeutet, dass nicht nur die verschiedenen Komponenten der Vergltungen von Ver-
waltungsrat und Generaldirektion bekannt sein missen, wie dies im neuen Artikel 6979t
(alter Artikel 663b°*) vorgesehen ist, sondern dass die Aktionare auch Uber allgemeine Aus-
kinfte bezliglich der Entschadigungspolitik verfigen missen, wie dies Punkt 5.1 der
«SWX-Richtlinie betreffend Informationen zur Corporate Governance» verlangt. Es geht
zum Beispiel um die Einzelheiten der Optionsplane, die Performancekriterien fur die Ge-
wahrung des Bonus oder die Dauer der Arbeitsvertrdge. Um der Koharenz zwischen dem
Gesetz und der SWX-Richtlinie willen ist Ethos der Meinung, dass Artikel 6979 " erganzt
werden muss, indem solche Auskinfte als mitteilungspflichtig aufgeflhrt werden. Ethos
stimmt der Uberlegung zu, diese Forderungen auf Genossenschaften mit mehr als 2'000
Mitgliedern auszuweiten. Ebenso ist es durchaus willkommen, die Publikation solcher In-
formationen auch auf nichtkotierte Gesellschaften auszuweiten und entsprechend anzupas-
sen.

2.1.2 Starkung des Auskunfts- und Einsichtsrechts der Aktionare (Art. 697)

Ethos beflirwortet in hohem Mass die Ausweitung des Auskunftsrechts, sofern diese In-
formationen fiir die Aktionare wirklich von Interesse sind. Es ist wichtig, dass die Aktionare
nicht die nachste Generalversammlung abwarten missen, um ihren Wunsch zu dussern,
sondern die Ausklnfte jederzeit in schriftlicher Form anfordern kénnen, selbst wenn dies
fir das Unternehmen zu Mehrarbeit fihrt. Denn es ist legitim, dass sich die Mitbesitzer
einer Gesellschaft jederzeit vollstandig informieren kénnen.

2.1.3 Vereinfachung des Traktandierungsrechts (Art. 699)

Das Recht, einen Verhandlungsgegenstand auf die Traktandenliste der Generalversamm-
lung setzen zu lassen, gehort zu den wichtigsten Aktionarsrechten. Tatsachlich mussen die
Aktionadre der Generalversammlung einen Antrag zur Abstimmung unterbreiten kdnnen,
wenn dies der Verwaltungsrat nicht selbst zu tun gewillt ist.

Dieses Recht soll nicht nur von einigen wenigen sehr bedeutenden Aktionaren in Anspruch
genommen werden kénnen, sondern auch von einer vernlnftigen Anzahl von kleineren
Aktionaren. Die Stiftung Ethos stimmt deshalb dem Vorschlag zu, den Schwellenwert fir
das Traktandierungsrecht auf einen Borsenwert von insgesamt CHF 2 Millionen festzuset-
zen. Hingegen stellt das Kriterium von 5% des Kapitals im Hinblick auf den Willen, das Trak-



tandierungsrecht auch Personen mit kleineren Minderheitsbeteiligungen zuganglich zu ma-
chen, einen Rickschritt dar!

DarUber hinaus ist Ethos der Meinung, dass ein zuséatzliches Kriterium eingefiihrt werden
sollte, gemass dem hundert Aktionare gemeinsam einen Punkt traktandieren lassen kon-
nen, wie dies gegenwartig in Grossbritannien der Fall ist.

2.1.4 Jahrliche Einzelwahl der Verwaltungsratsmitglieder (Art. 710)

Der Vorschlag, dass die Wahl in den Verwaltungsrat individuell erfolgen muss, ist eine abso-
lute Notwendigkeit. Tatsachlich ist es unannehmbar, dass die Aktionare en bloc gleichzeitig
mehrere Kandidatinnen und Kandidaten, ja manchmal sogar den gesamten Verwaltungsrat
aufs Mal wahlen mussen, ohne differenziert ja oder nein stimmen zu kénnen. Dies flhrt
dazu, dass die Aktiondre manchmal fur einen oder mehrere Kandidatinnen oder Kandidaten
stimmen mussen, welche sie gar nicht wahlen mochten. Die Einzelwahl verursacht keine
technischen Probleme, zumal immer mehr elektronisch abgestimmt wird.

Was die Dauer der Verwaltungsratsmandate betrifft, haben nach Ansicht von Ethos kurze
(und erneuerbare) Amtszeiten den grossen Vorteil, dass die Aktiondre regelmassig jedem
einzelnen Ratsmitglied das Vertrauen aussprechen konnen. Das Argument, ein Verwal-
tungsrat bendtige mehrere Jahre, um effizient zu sein, weshalb es nicht gut sei, dass seine
Amtszeit auf ein Jahr befristet werde, ist insofern nicht stichhaltig, als ein Kandidat, der
zufriedenstellend arbeitet, von der Generalversammlung auch wiedergewahlt wird.

Falls die gesetzlich erlaubten Amtszeiten langer als ein Jahr sein sollten, ist im Gesetz un-
bedingt festzuhalten, dass die Mandate gestaffelt auslaufen. Betragt also zum Beispiel die
Amtsdauer 3 Jahre, so soll sich alljahrlich mindestens ein Drittel des Verwaltungsrats zur
Wiederwahl stellen miussen.

2.1.5 Verbesserte Information der Aktionare Uiber die Generalversammlung (Art. 702)

Ethos weiss zu schéatzen, dass ein Beschlussprotokoll der Generalversammlung maoglichst
rasch und auch in elektronischer Form vorliegen muss. In der Tat kdnnen viele Aktionare
nicht direkt an den Generalversammlungen teilnehmen, sondern lassen sich insbesondere
von einem unabhangigen Vertreter vertreten. In diesen Féllen ist es wichtig, dass man das
Protokoll und die Ergebnisse konsultieren kann, ohne ans Domizil der Gesellschaft reisen zu
mussen!

Allerdings ist Ethos der Ansicht, dass das Protokoll die prazisen Wahl- und Abstimmungser-
gebnisse enthalten miisste. Viele Gesellschaften erwédhnen nur, dass «der Antrag mit gros-
ser Mehrheit angenommen wurde». FUr Ethos ist das ungenigend, denn wenn Minder-
heitsaktionare bei gewissen Abstimmungen ein Nein einlegen, ist es legitim, dass der An-
teil dieser ablehnenden Stimmen klar mitgeteilt wird. Insbesondere muisste die Anzahl der
Neinstimmen, die vom unabhangigen Vertreter eingelegt werden, systematisch im Proto-
koll aufgefiihrt werden.



2.1.6 Erhohte Wirksamkeit der Klage auf Rickerstattung von Leistungen (Art. 678)

Die strengere Formulierung der Mdaglichkeiten flir Rickerstattungsklagen wird von Ethos
begriisst. Es ist insbesondere wichtig, dass die Erstattung nicht auf Unternehmen in
Schwierigkeiten beschrankt, sondern auf samtliche wirtschaftlichen Situationen erweitert
wird, denn Managementmissbrauch ist keineswegs nur verwerflich, wenn das Unterneh-
men in Schwierigkeiten steckt.

Im Ubrigen ist die Ausweitung auf die Geschéftsleitung notwendig, um auch gewisse Miss-
brauchssituationen sanktionieren zu kénnen, zu Beispiel Abgangsentschadigungen, welche
die Normen der Best Practice sprengen.

2.1.7 Reform der institutionellen Stimmrechtsvertretung (Art. 689)

Ethos begriisst die Abschaffung der Depot- und Organvertretung, also der Moglichkeit, sich
von Vertretern der Gesellschaft oder der Depotbank reprasentieren zu lassen. Es ist wich-
tig, dass der Wille der Generalversammlung von den Aktionaren, die ihre Gesellschaftsrech-
te wahrnehmen, bewusst und Uberlegt ausgedriickt wird. Dies ist jedoch bei der Depot-
oder Organvertretung haufig nicht der Fall, da die Vertreter dieser Gremien grossmehrheit-
lich und quasi automatisch im Sinne der Antrage des Verwaltungsrats stimmen. In solchen
Fallen sind die Ergebnisse der Abstimmungen nicht mehr Ausdruck des bewussten Willens
der Aktionare.

Vom administrativen und technischen Standpunkt aus ist die Aufhebung der Organ- und
Depotstimmrechte kein Problem, da die Aktionare insbesondere die Moglichkeit haben, ihre
Stimmen kostenlos dem von der Gesellschaft ernannten unabhangigen Vertreter anzuver-
trauen.

Ethos ist auch befriedigt Gber die Bestimmung, dass der unabhangige Vertreter sich bei
Abstimmungen, fur die er keine Stimmanweisung erhalten hat, der Stimme enthalten
muss. Denn damit ein unabhéangiger Vertreter tatsachlich unabhangig bleiben kann, darf er
nicht selbst Uber das Ja oder Nein entscheiden kénnen.

2.1.8 Regelung von Interessenkonflikten innerhalb des Verwaltungsrats (Art. 717a)

Die Einflhrung eines Artikels, demgemass jeder Interessenkonflikt dem Verwaltungsrats-
prasidenten sofort bekannt gegeben werden muss, ist begriissenswert. In Situationen, in
denen der Prasident jedoch selbst direkt betroffen ist oder gleichzeitig die Funktion des
CEO innehat, ist allerdings vorzusehen, dass diese Bekanntgabe gegenliber dem Vizeprasi-
denten oder einem «lead board member» bzw. «senior independent board member» er-
folgt, also einem unabhangigen leitenden Verwaltungsratsmitglied.

2.1.9 Ausschluss der gegenseitigen Einflussnahme auf die Festsetzung der Honorare
(Art. 707, Abs. 3)

Es ist zweifellos sinnvoll, einen Artikel vorzusehen, der prazisiert, dass die gegenseitige
Einflussnahme bei der Festsetzung der Honorare unzulassig ist. Er muss jedoch durch eine



Bestimmung ergdnzt werden, dass dies nicht nur die Mitglieder des Verwaltungsrats be-
trifft, die in anderen Raten Einsitz haben, sondern auch alle Personen, die Mitglied der Ge-
neraldirektion der einen und gleichzeitig Verwaltungsrat der anderen Gesellschaft sind.

2.1.10 Befugnisse der Generalversammlung fir die Genehmigung der Konzernrech-
nung (Art. 698)

Die Stiftung Ethos ist nicht einverstanden mit dem Vorschlag, die Zustandigkeit der Gene-
ralversammlung fur die Genehmigung des Jahresberichts und der Konzernrechnung (konso-
lidierte Rechnung) zu streichen. Tatsachlich ist es in vielen Gesellschaften die Konzernrech-
nung, nicht jene der Muttergesellschaft, anhand deren die gesamte Geschaftstatigkeit be-
urteilt werden kann. Es ist deshalb wichtig, dass die Aktionare nicht nur Uber die Genehmi-
gung der Jahresrechnung der Muttergesellschaft, sondern auch Uber jene der konsolidierte
Konzernrechnung abstimmen kénnen, wie dies heute der Fall ist.

Da zudem der Verwaltungsrat auch die Verantwortung fir die konsolidierte Rechnung tragt,
ware es seltsam, von den Aktiondren die Entlastung des Verwaltungsrats zu verlangen,
ohne dass sie zuvor die konsolidierte Jahresrechnung genehmigt hatten.

2.2 NEUREGELUNG DER KAPITALSTRUKTUREN
2.2.1 Aufhebung der Inhaberaktie (Art. 622)

Die Stiftung Ethos unterstltzt den Vorschlag, die Inhaberaktien aufzuheben. Die im Vor-
entwurf entwickelten Argumente sind sehr stichhaltig. So muss vor allem darauf hingewie-
sen werden, wie wichtig es fur eine Gesellschaft ist, ihre Aktionare zu kennen. Damit weiss
das Management, von wem es ernannt wird und flir wen es arbeitet, so dass es auch im
Interesse seiner Aktionare tatig sein kann.

Die Identitat der Aktionare einer Gesellschaft ist ein grundlegendes Element der «Prinzipal-
Agent-Theorie», welche die Basis des «Corporate Governance»-Konzepts bildet. Das Ma-
nagement («der Agent») muss im Interesse des Aktionars («des Prinzipals») agieren. Dafur
ist es unerlasslich, dass der Aktionar bereit ist, seine Identitat offen zu legen.

Jedoch wird es auch nach Aufhebung der Inhaberaktien, wenn es nur noch Namenaktien
gibt, nicht obligatorisch sein, sich im Aktienregister eintragen zu lassen. Deshalb ist Ethos
der Meinung, dass der Gesetzgeber parallel zur Aufhebung der Inhaberaktien auch eine
Losung flr das Problem der nicht eingetragenen Aktien finden sollte, der sogenannten
«Dispoaktien» (siehe Punkt 3.2 nachstehend).

2.2.2 Zu den anderen vorgeschlagenen Anpassungen

Die Stiftung Ethos begrisst die verschiedenen Bestimmungen, die im Rahmen der Gesetz-
gebung fir die Kapitalstruktur vorgeschlagen werden. Vor allem die Einfihrung eines Kapi-
talsbands und der Verzicht auf einen Aktien-Mindestnennwert ermdglichen es, die schwei-
zerische Gesetzgebung der Praxis anzupassen, wie sie im Ausland seit langem in Kraft ist.



2.3 AKTUALISIERUNG DER REGELUNG DER GENERALVERSAMMLUNG

Generell begriisst es die Stiftung Ethos, die Willensbekundung der Aktionéare zu erleichtern,
indem die flr Generalversammlungen geltenden Regelungen aktualisiert werden. Dies ist
umso wichtiger, als ein immer grosserer Teil der Anteilseignerschaft ausserhalb der
Schweiz wohnt. Interessant ist insbesondere, unter gewissen Voraussetzungen den Einsatz
elektronischer Medien und Mittel sowie die elektronische Abstimmung vorzusehen.

Die Aktualisierung der Regelung der Generalversammlung sollte dazu beitragen, den Pro-
zentsatz der Teilnahme an den Generalversammlungen zu erhéhen. Man muss sich jedoch
bewusst sein, dass dies noch keine Losung fur den oft grossen Anteil nicht eingetragener
Aktien darstellt (Dispoaktien, siehe Punkt 3.2 nachstehend).

2.4 NEUREGELUNG DER RECHNUNGSLEGUNG

Die Stiftung Ethos hat zu diesem Kapitel nichts anzumerken und ist mit den Vorschlagen
des Bundesrats einverstanden.



3. ERFORDERLICHE ZUSATZLICHE VERBESSERUNGEN DES VORENTWURFS

Die Stiftung Ethos ist der Meinung, dass mehrere Aspekte der Corporate Governance im
Rahmen der vorliegenden Revision des Obligationenrechts noch betrachtlich verbessert
werden konnten. Es handelt sich um folgende Punkte:

- Zustandigkeiten der Generalversammlung betreffend die Entschadigung des ober-
sten Managements

- Behandlung der nicht eingetragenen Namenaktien (Dispoaktien)
- Behandlung der Leihaktien

- Zustandigkeit der Generalversammlung fiir die Wahl des Verwaltungsrats-
prasidenten

- Verpflichtung, im Verwaltungsrat einen Prifungsausschuss zu bilden

- Befugnis der Generalversammlung, vom Verwaltungsrat Berichte Uber spezifische
Themen zu fordern.

3.1 ZUSTANI?IGKEITEN DER GENERALVERSAMMLUNG BETREFFEND DIE
ENTSCHADIGUNG DES OBERSTEN MANAGEMENTS

Seit mehreren Jahren ist eine starke Erhdohung der Entschadigungen fir die Flahrungsin-
stanzen kotierter Gesellschaften festzustellen, die haufig in keinem Verhéltnis zum Leis-
tungsausweis der Manager stehen. Angesichts dieser Sachlage préazisiert Kapitel 5 der
«SWX-Richtlinie betreffend Informationen zur Corporate Governance» die verschiedenen
Informationen, welche die Gesellschaften Uber die Vergltungen in ihrem Jahresbericht of-
fen legen mussen. Diese Forderungen nach Transparenz wurden per 1.1.2006 im neuen
Artikel 697" (alter Artikel 663b"¢) OR Ubernommen. So willkommen diese Transparenz-
forderungen auch sind, verfligen die Aktionéare leider trotzdem noch immer nicht Uber direk-
te Aufsichtsrechte Uber die Mechanismen der Vergltungspolitik. Dabei ware es nicht mehr
als legitim, dass sie als Mitbesitzer der Gesellschaften die Mdoglichkeiten hatten, um sich
der Entschadigungspolitik zu widersetzen, vor allem wenn diese der internationale Best
Practice nicht genlgt.

Der Vorentwurf des Bundesrats schlagt vor, Artikel 627 (der die Bestimmungen aufzahlt,
die zu ihrer Verbindlichkeit der Aufnahme in die Statuten bedtrfen) durch die Zustandigkei-
ten zu erganzen, die sich die Generalversammlung betreffend die verschiedenen Vergitun-
gen vorbehalten kann. Die Stiftung Ethos ist mit diesem Vorschlag nicht zufrieden. Tatsach-
lich ist derzeit die Vorstellung illusorisch, ein Verwaltungsrat werde von sich aus beantra-
gen, dass in den Statuten die Mdoglichkeit flr die Aktionare eingefihrt wird, sich zur Ent-
schadigungspolitik aussern zu kénnen, vor allem wenn diese Politik der Best Practice zuwi-
derlduft. Dann bleibt nur die Mdglichkeit, dass die Aktionare dies Uber einen Aktionarsan-
trag beantragen, wobei dieser dann mehr als 50% der Stimmen auf sich vereinigen misste.

Die Stiftung Ethos ist der Meinung, dass es opportun ware, die vorliegende Revision des
OR zu nutzen, um den Aktiondren Kontrollrechte Uber die Entschadigungspolitik der Flh-
rungsinstanzen zuzugestehen, wie dies in den «Corporate-Governance-Grundsatzen der



OECD, 2004» empfohlen wird (Zweiter Teil, Kapitel I, Punkt C, 3). In diesem Sinn und Geist
haben mehrere Lander in den letzten Jahren die Moéglichkeit eingeflihrt, dass die General-
versammlung Uber die Entschadigungspolitik der Flhrungsinstanzen abstimmen konnen
(konsultative, nicht bindende Abstimmung in Grossbritannien und Australien, bindende Ab-
stimmung in den Niederlanden und in Schweden).

Im vorliegenden Fall schlagt Ethos vor, der Generalversammlung die Kompetenz fur die
Genehmigung der Entschadigungspolitik zuzuweisen. Dies setzt voraus, Artikel 698 Absatz
2 um einen zusatzlichen Punkt zu ergdnzen:

«Genehmigung der auf die Mitglieder des Verwaltungsrats und der Generaldirektion an-
gewandten Entschddigungspolitik. »

Hier muss prazisiert werden, dass die Zustandigkeit der Generalversammlung sich nicht auf
die Genehmigung der individuellen Entschadigungen erstreckt, sondern auf die Entschadi-
gungspolitik beschrankt wird. Dariliber hinaus wird sie sich nicht auf die gesamte Entscha-
digungspolitik des Unternehmens erstrecken, sondern ausschliesslich auf jene der Fih-
rungsinstanzen bzw. des obersten Managements, in gleicher Weise wie bei den Aus-
kunftsbestimmungen, die im neuen Artikel 6979 (alter Artikel 663b°°) vorgesehen sind.

In diesem Zusammenhang ist die Feststellung interessant, dass in Grossbritannien und den
Niederlanden das Recht der Aktionare bzw. der Generalversammlung, Uber die Entschadi-
gungspolitik abzustimmen, sehr schnell dazu flihrte, dass die Gesellschaften gezwungen
waren, eine Entschadigungspolitik vorzulegen, die sich mit den internationalen Praxis deckt,
um nicht einen hohen Anteil Neinstimmen insbesondere von grossen institutionellen Anle-
gern zu riskieren.

Ethos ist der Ansicht, dass das Recht der Generalversammlung, zur Entschadigungspolitik
Stellung zu nehmen, eine unerlassliche Erganzung der Forderung nach Transparenz bei den
Vergltungen darstellt. Tatsachlich ist es das einzige Mittel, mit dem in gewissen Gesell-
schaften die Haussespirale der Entschadigungen fir das oberste Management gebremst
werden kann.

Es ist auch vorgeschlagen worden, die Entschadigungspolitik Gber die Wahl der Mitglieder
des Vergltungsausschusses des Verwaltungsrats zu kontrollieren. Die Stiftung Ethos lehnt
diesen Gegenvorschlag ab, ermdglicht er doch nicht, sich der Entschadigungspolitik direkt
zu widersetzen, so dass damit das Problem einer unangemessenen Entschadigungspolitik
nicht geldst wird.

3.2 BEHANDLUNG DER NICHT EINGETRAGENEN NAMENAKTIEN (DISPOAKTIEN)

Der Vorentwurf sieht vor, die Inhaberaktien abzuschaffen und die Namenaktien zu verall-
gemeinern. Wie nachstehend in Punkt 2.2.1 erwahnt, stimmt Ethos diesem Vorschlag voll-
umfanglich zu. Man muss sich jedoch bewusst sein, dass sich heute leider ein nicht ver-
nachlassigbarer Anteil der Aktionare von Gesellschaften mit Namenaktien weigert, im Akti-
enregister eingetragen zu werden. Diese Aktiondre gehen damit ihrer Gesellschaftsrechte
verlustig, haben jedoch weiterhin das Recht auf Dividenden. In gewissen Gesellschaften
belauft sich der Anteil der nicht eingetragenen Aktien (Dispoaktien) auf 30 bis 40% des ge-
samten Aktienkapitals.



Eine solche Situation ist vom Standpunkt der Aktionarsdemokratie her beunruhigend, da
eine Minderheit von Anlegern so ein Unternehmen destabilisieren kann, indem sie bei-
spielsweise eine kurzfristige Strategie durchsetzen, die seinen langfristigen Fortbestand
gefahrden kann. Um den negativen Einfluss dieses Aktionarstypus auf die Stabilitat und
Prosperitat unserer Wirtschaft zu verringern, sollte eine mdglichst grosse Anzahl von Aktio-
naren ermutigt werden, sich im Aktienregister einzutragen und ihre Stimmrechte auszu-
Uben. Zu diesem Zweck macht die Stiftung Ethos die drei folgenden Vorschlage.

3.2.1 Mdglichkeit der Ausschittung einer Zusatzdividende fir abstimmende Aktionare

Um die Aktionare zur Eintragung im Aktienregister zu ermutigen, schlagt Ethos vor, dass
Gesellschaften, die dies wlnschen, den Aktionaren, die an der Generalversammlung ihre
Stimmrechte austben, eine zusatzliche Dividende ausschitten kénnen. Ein solches System
hatte den Vorteil, dass es keine Strafe darstellt, sondern eher einen Anreiz, an der General-
versammlung abzustimmen. Es steht fest, dass sich dann zahlreiche institutionelle Investo-
ren im Aktienregister eintragen wirden. Ansonsten mussten sie ja vor ihren Mitgliedern
rechtfertigen, wieso sie nicht alles Notwendige vorkehrten, um die zuséatzliche Dividende zu
beziehen.

Es ware beispielsweise moglich, Artikel 627 (der die Bestimmungen aufzahlt, die zu ihrer
Verbindlichkeit der Aufnahme in die Statuten bedurfen) durch eine Ziffer zu erganzen, in der
festgehalten ist, dass die Statuten die Ausschittung einer Zusatzdividende vorsehen kon-
nen. So kdnnte eine Gesellschaft in einer ersten Phase ihre Statuten dndern, um gegebe-
nenfalls diese Dividendenzahlung zu ermaglichen.

3.2.2 Die Blockierung von Titeln verhindern

Zahlreiche Aktionare, vor allem bedeutende auslandische institutionelle Anleger, verzichten
auf die Abstimmungen an den Generalversammlungen kotierter schweizerischer Gesell-
schaften, da ihre Depositenbank ihnen andernfalls vorschreibt, ihre Titel zwischen dem Tag,
an dem sie ihre Abstimmungsentscheidung 6ffentlich machen, und dem Datum der Gene-
ralversammlung zu blockieren. Diese Anleger verzichten deshalb auf ihr Stimmrecht, da sie
aus Grinden des Anlagemanagements ihre Titel nicht wahrend mehreren Wochen blockie-
ren konnen oder wollen, also darauf verzichten muissten, einen Teil oder samtliche Titel in
dieser Zeit verkaufen zu kénnen.

Laut Auskunft gewisser Banken soll die Titelblockierung notwendig sein, um eine effiziente
Verwaltung der Stimmrechtsausweise sicherzustellen. Dies trifft nicht zu. Tatsachlich muss
jede Gesellschaft den Zeitraum festlegen und bekannt geben, wahrend dem ihr Aktienre-
gister geschlossen ist (im Prinzip wahrend der Woche vor der Generalversammlung). Dar-
aus folgt:

a) Fanden Titelkdufe/-verkdufe zwischen dem Tag, an dem der Aktionar seine Abstim-
mungsposition der Depositenbank bekannt gibt, und dem Tage der Registerschlies-
sung statt, ware es immer noch moglich, diese Veranderungen einzutragen und die
Zahl der vom Aktionéar gehaltenen Aktien zu korrigieren.



b) Fanden Titelkdufe/~verkaufe wahrend des Zeitraums statt, in dem das Aktienregister
geschlossen ist, kdnnten die Depositenbanken Aktionare, die Titel gekauft oder ver-
kauft haben, weder ein- noch austragen lassen. Das soll aber den Investor nicht hin-
dern, Kaufe oder Verkaufe zu tatigen. Die Zahl der Stimmen, die an der Generalver-
sammlung gehalten werden, entspricht dann derjenigen der eingetragenen Stim-
men vor der Schliessung des Registers. Das stellt keinerlei Problem dar, sind doch
alle Uber die Registerschliessungsdaten informiert.

Deshalb macht es den Eindruck, dass ein Teil der Banken gegenwartig in ungerechtfertigter
Weise die Auslbung der Stimmrechte durch zahlreiche Aktionare behindert, indem sie ih-
nen die gar nicht notwendige Blockierung ihrer Titel bis zum Tag der Generalversammlung
vorschreibt. Um den Beteiligungsgrad an den Generalversammlungen zu erhdhen, fordert
die Stiftung Ethos deshalb den Gesetzgeber auf, Bestimmungen vorzusehen, die die Blo-
ckierung der Titel verbieten, wenn ein Aktionar seine Stimmrechte an der Generalversamm-
lung ausuiben will.

3.2.3 Absenkung der Schwelle fur die Bekanntgabe auf 1%

Ein anderes Mittel, um bedeutende Aktionare zur Registrierung im Aktienregister zu moti-
vieren, ist, die Schwelle, von der an Beteiligungen zwingend bekannt gegeben werden
mussen, von 5 auf 1% des Aktienkapitals herabzusetzen. Ethos wiirde eine solche Mass-
nahme begrissen, da damit die Zusammensetzung des Aktionariats transparenter wirde.

3.3 BEHANDLUNG DER LEIHAKTIEN

Die Stiftung Ethos ist der Ansicht, dass der Gesetzgeber Bestimmungen vorsehen muss,
die den kommerziellen Handel mit Stimmrechten verhindern. Zu diesem Zweck ist es ins-
besondere notwendig, Transaktionen mit Leihaktien (securities lending) starker zu regle-
mentieren, indem das Ausleihen von Aktien wahrend der Generalversammlungszeit unter-
sagt wird. Tatsachlich tritt heute der Verleiher eines Titels sein Stimmrecht automatisch
dem Ausleihenden ab.

3.4 ZUSTANDIGKEIT DER GENERALVERSAMMLUNG FUR DIE WAHL DES VER-
WALTUNGSRATSPRASIDENTEN

Gegenwartig sieht Artikel 712 vor, dass der Verwaltungsrat seinen Prasidenten bestimmt,
sofern in den Statuten nicht die Wahl durch die Generalversammlung vorgesehen ist. Die
Stiftung Ethos ist der Meinung, dass die Ernennung des Prasidenten systematisch zu den
Kompetenzen der Generalversammlung gehodren muss. Tatsachlich ist es angesichts der
Bedeutung von Aufgabe und Personlichkeit des Prasidenten legitim, dass die Aktionare
direkt Uber seine Wahl bestimmen konnen.

Die heutige Sachlage ist in dieser Hinsicht unbefriedigend. Man kann sich insbesondere
vorstellen, dass Aktionare zwar bereit sind, eine bestimmte Person als ordentliches Mit-
glied in den Verwaltungsrat zu wahlen, nicht aber als deren Prasidenten. Das kénnte etwa
der Fall sei, wenn die Kandidatin oder der Kandidat bereits die Funktion des CEO innehat
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3.5 VERPFLICHTUNG, IM VERWALTUNGSRAT EINEN PRUFUNGSAUSSCHUSS ZU
GRUNDEN

Man ist sich allgemein einig, wie wichtig die Rolle des Verwaltungsrats im Bereich der Auf-
sicht und Prifung ist. Obwohl es sich dabei um unlbertragbare und unentziehbare Aufga-
ben des Verwaltungsrats handelt, empfiehlt der Swiss Code of Best Practice flr Corporate
Governance der economiesuisse, innerhalb des Verwaltungsrats einen Prifungsausschuss
zu schaffen. Dieser Ausschuss hat die Unterlagen aufzubereiten und Empfehlungen zuhan-
den des Gesamtverwaltungsrats zu formulieren.

Angesichts der grossen Bedeutung dieser Aufgaben ist die Stiftung Ethos der Auffassung,
dass es fUr jede borsenkotierte Gesellschaft Pflicht sein mUsste, einen Prifungsausschuss
innerhalb ihres Verwaltungsrats zu grinden. Dieser Ausschuss musste aus Mitgliedern be-
stehen, die keinerlei exekutive Verantwortung innerhalb der Gesellschaft tragen. Darlber
hinaus musste die Mehrheit der Mitglieder unabhangig sein. Mindestens eines der Mitglie-
der musste Uber ausgewiesene und anerkannte Buchprifungskenntnisse verfigen.

3.6 BEFUGNIS DER GENERALVERSAMMLUNG, VOM VERWALTUNGSRAT BERICH-
TE UBER SPEZIFISCHE THEMEN ZU VERLANGEN

Langfristig engagierte Aktionare sind haufig stark fir die Haltung des Unternehmens ge-
genlber seinen verschiedenen Anspruchsgruppen (Stakeholders) sensibilisiert, genauso
wie an bestimmten spezifischen Risiken in Verbindung mit den Aktivitaten der Gesellschaft.
So koénnen beispielsweise im Fall der Chemieindustrie Umweltrisiken eine grosse Bedeu-
tung haben.

In solchen Situationen sollten die Aktionare das Recht haben, vom Verwaltungsrat einen
schriftlichen Bericht Uber ein bestimmtes Thema einzufordern. Ein solches Begehren muiss-
te Uber einen Aktionarsantrag formuliert werden kénnen, der auf die Traktandenliste der
Generalversammlung gesetzt und den Aktiondren zur Abstimmung vorgelegt wirde. Dieses
Recht kdnnte zum Beispiel in Artikel 698 vorgesehen werden.
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