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1 One share - one vote

Der Entwurf des Bundesrates verfolgt das Ziel, die Stellung der Aktionéare als Eigentimer zu verbessern. Wenn
dieses Ziel tatsachlich erreicht werden soll, muss dem Grundsatz «one share - one vote» bei Publikumsgesell-
schaften grosste Aufmerksamkeit geschenkt werden.

Schweizer Verwaltungsratsgremien stehen heute verschiedene Abwehrmechanismen zur Verfligung, um sich
vor unliebsamen Aktionédren zu schiitzen und um gleichzeitig die eigene Machtstellung auszubauen. Zu den
prominentesten Instrumenten gehdéren Stimmrechtsaktien sowie statutarisch festgelegte Eintragungs- und
Stimmrechtsbeschrankungen. Gegen Ende 2014 UGiberraschte in diesem Zusammenhang ein Kontrollwechsel
die Schweizer Wirtschaftswelt. Die Familie Burkard, die den Baustoffhersteller Sika via Schenker-Winkler
Holding mit 16 Prozent der Aktien tiber die Halfte der Stimmen kontrolliert, gab am 9. Dezember 2014 den
Verkauf ihres Aktienpakets an den franzésischen Grosskonzern Saint-Gobain bekannt. Ein éffentliches Uber-
nahmeangebot fir die Drittaktiondre des Unternehmens wird es nicht geben. Entsprechend verunsichert re-
agierte die Borse: Die Publikumsaktiondre von Sika, darunter zahlreiche Pensionskassen, verloren am glei-
chen Tag 20%. Das entspricht einem Schaden von rund CHF 2 Mrd.

Moglich wurde dies durch die folgende Konstellation:

1.  Sika hat eine duale Aktienstruktur, eine Aktie entspricht nicht einer Stimme.
Die Familie Burkard kontrolliert mit einem Kapitalanteil von bloss 16% rund 52% der Stimmrechte.

2. Sika verfligt in den Statuten tber eine Opting-Out-Klausel
Diese Klausel verhindert, dass durch den Kontrollwechsel eine borsenrechtliche Angebotspflicht mit Mindest-
preisbestimmungen fir alle Aktiondre ausgelost wird.

Es gilt festzuhalten, dass es der Schenker-Winkler Holding nicht méglich gewesen ware, einen Kontrollwechsel
ohne Einbezug der Publikumsaktiondre durchzuziehen, wenn das Prinzip «one share — one vote» im Aktien-
recht Einzug gehalten héatte. Die von uns in den nachfolgenden Kapiteln angeregten Revisionsvorschliage wir-
den hier spiirbare Verbesserungen bringen. Viele der fast 150 Anderungen im Vorentwurf des Aktienrechts

konnten mit einer Verankerung des Grundprinzips «one share — one vote» gestrichen werden.

1.1 Stimmrechtsaktien und Partizipationsscheine

Ein dusserst wirkungsvolles Mittel zur Beschneidung der Aktiondrsdemokratie bilden die Stimmrechtsaktien.
Die Statuten kénnen nach Art. 693 OR das Stimmrecht unabhéngig vom Nennwert nach der Zahl der Aktien
festsetzen. Dies bewirkt, dass unabhéngig von der Kapitalbeteiligung auf jede Aktien eine Stimme entfallt. In
der Praxis werden Stimmrechtsaktien durch die Einfilhrung mehrerer Aktiengattungen mit unterschiedlichen
Nennwerten umgesetzt. Die nachfolgende Tabelle zeigt, welche Gesellschaften tiber mehrere Aktiengattungen

verfugen. Die Unterschiede im Nennwert zeigen die unterschiedliche Stimmkraft der einzelnen Aktienkatego-

rien auf.
Stimmrechtsaktien
(T — Unterscheide im Nennwert
(Variationsfaktor)
Bossard 5
Conzzeta 5
Datwyler 5
Gurit 5
Hiigli 2
Kudelski 10
Kuoni 5
Metall Zug 10
Pargesa 10
Sika 6
Swatch 5
Vaudoise Aussurances 5
\Vetropack 5
Zehnder 5
Zug Estates 10

Die Einheitsaktie wiirde Abhilfe schaffen. Sie verbessert die Markteffizienz und erhoht die Marktliquiditat.
Damit wird der Unternehmenswert besser und fairer ermittelt. Ein unverfalschter Aktionérswille kann aber



nur dann entstehen, wenn die Aktionarsstimmen proportional zur Kapitalbeteiligung und somit zum einge-
gangenen wirtschaftlichen Risiko ausgestaltet sind. Die Inhaber von nicht stimmrechtsprivilegierten Aktien
werden zu Aktiondren zweiter Klasse degradiert, was nicht im Sinne des vom Bundesrat postulierten Ziels der
Verbesserung der Corporate Governance bzw. der Starkung der Mitwirkungsrechte Aktionére ist.

Vorschlag zRating:
Stimmrechtsaktien durfen fir Publikumsgesellschaften nicht mehr zuléssig sein.

Art. 693 Abs. 1
Die Statuten von Gesellschaften deren Aktien nicht an einer Bérse kotiert sind, kénnen das Stimmrecht unab-

hdngig vom Nennwert nach der Zahl der jedem Aktiondir gehdrenden Aktien festsetzen, so dass auf jede Aktie
eine Stimme entfdllt.

Die bisherige Beschrankung des Partizipationskapitals auf das Doppelte des Aktienkapitals soll beibehalten
werden. Der Anderungsvorschlag des Bundesrates steht diametral zum Ziel die Stellung der Kapitalgeber als

starke Eigenttimer zu verbessern.

1.2 Eintragungs- und Stimmrechtsbeschrinkungen

Eintragungsbeschrankungen sind ausschliesslich bei Gesellschaften mit Namenaktien moglich. Sie sehen
vor, dass ein Aktionar nur bis zu einem statutarisch festgelegten Schwellenwert mit Stimmrecht ins Aktien-
buch eingetragen wird. Uberschreitet ein Aktionér diesen Schwellenwert, muss dieser nicht weiter im Aktien-
buch eingetragen werden (ausser er hat die Aktien durch Erbgang, Erbteilung oder eheliches Guiterrecht er-
worben). Oft sind diese statutarischen Eintragungsbeschrankungen durch sogenannte «Kann-Klauseln» in
den Statuten erginzt. Der Verwaltungsrat mutiert so zum Schleusenwérter des Aktienbuchs, indem er ihm
genehme Aktionére trotz grundsétzlicher Beschrankung im Sinne einer Ausnahme eintragen kann. Zudem
kann der Verwaltungsrat die Rechte des Aktionars mit der Stimmrechtsbeschrankung weiter beschneiden. Es
handelt sich dabei um einen statutarischen Schwellenwert, der die Stimmenzahl an der Generalversammlung
begrenzt. Die nachfolgende Tabelle zeigt Gesellschaften, welche aktuell tiber solche storenden Barrieren ver-

figen. Noch immer schranken tiber 40% der Publikumsgesellschaften die Aktionarsrechte ein.

Eintragungs- und Stimmrechtsbeschrankungen in %

1gsbeschra hrankung
i in %

Unternehmen

Advanced Digital Broadcast
Allreal

Baloise

Banque Cantonale Vaudoise
Belimo

Bell

Berner Kantonalbank

BKW

Burckhardt Compression
Flughafen Ziirich

Galenica

Georg Fischer

Helvetia

Huber + Suhner
Hypothekarbank Lenzburg
Interroll

Kaba

Komax

Kuoni Reisen

Lindt & Spriingli

Looser

Luzemer Kantonalbank
MCH Group

Mobimo

Nestlé

Novartis

Panalpina

Partners Group

Schindler

Sika

Sonova

Swatch Group

Swiss Life - 10
Swisscom
Tamedia
Valiant
Vontobel

Zuger Kantonalbank - 20
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In erster Linie diskriminieren Eintragungs- und Stimmrechtsbeschrankungen die Grossaktionare und dienen
primar der Machterhaltung des Managements bzw. des Verwaltungsrates, die damit den Einfluss des Aktio-
nariats begrenzen wollen. Ein viel zitiertes Argument fir die Aufrechterhaltung solcher Eingangsschleusen



wird der Schutz vor «unfreundlichen Investoren» angegeben. Dieses Argument berticksichtigt die rechtliche
Entwicklung nicht. Investoren, die unter Umgehung der Offenlegungspflichten Aktienpakete aufbauen, mus-
sen konsequent und hart fir den Gesetzesverstoss bestraft werden. Mit der Revision des Borsengesetzes wur-
den hierfiir die notigen Voraussetzungen geschaffen. Die Hochstbusse bei vorséatzlicher Verletzung der Offen-
legungspflichten wurde neu auf CHF 10 Mio. festgesetzt. Des Weiteren erhélt die FINMA bei hinreichenden
Anhaltspunkten neu die Moglichkeit, eine Stimmrechtssuspendierung und ein Zukaufsverbot auszusprechen.

Vorschlag zRating:
Eintragungs- und Stimmrechtsbeschrankungen durfen fir Publikumsgesellschaften nicht mehr zulassig

sein.

Art. 692 Abs. 2
Jeder Aktiondr ha, auch wenn er nur eine Aktie besitzt, mindesten eine Stimme. Poch-kénnen-die-Statuten-die
Sti Il der Besi ; Aetion L hrénlcen.

2 Uberfiihrung der VegiiV ins Aktienrecht
Das Volk hat am 3. Marz 2013 die Minder-Initiative mit einer aussergew6hnlich hohen Zustimmung von 68%
angenommen. Spitestens ein Jahr nach der Volksabstimmung musste der Bundesrat zur Umsetzung der
Minder-Initiative eine Verordnung erlassen. Bundesratin Simonetta Sommaruga stellte am 26. Méarz 2013 in
Aussicht, dass der Bundesrat die Umsetzungsverordnung auf den 1. Januar 2014 in Kraft setzen wird. Mit
dem Vorentwurf zur Aktienrechtsrevision wird die Verordnung in das Gesetz uberftihrt.

2.1 Vergiitungsbericht
2.1.1 Transparenz
Der Bundesart moéchte die Transparenz Uiber die bezogenen Verglitungen von Mitgliedern des Verwaltungsra-

tes und der Geschéftsleitung verbessern.1

Diese Massnahmen sind vollumfénglich zu unterstiitzen, tragen Verglitungsberichte massgeblich zu einem
informierten Entscheid des Aktionars bei. Dartiber hinaus erlauben die Verglitungsberichte dem Aktionar
eine bessere Kontrolle ex Post tiber die Einhaltung seiner neuen Genehmigungskompetenzen bei Vergtitungen
(besonders bei prospektiven Genehmigungsmodell). Die Verbesserung der Transparenz bei Verglitungsberich-

ten ist also eine logische Folge seines hoheren Stellenwerts.

Positiv zu werten ist die Offenlegung des auf jedes Mitglied der Geschéaftsleitung entfallenden Betrags unter
Nennung des Namens und der Funktion des betreffenden Mitglieds. Es ist vor dem Hintergrund der verstark-
ten Mitwirkung der Aktionére bei Verglitungen nicht verstandlich, weshalb sich ein Mitglied der Geschéfts-
leitung hinter der Anonymitit der Gesamtsumme verstecken kann. Dartiber hinaus werden vor allem bei
grosskapitalisierten Gesellschaften die einzelnen Verglitungen pro Geschéftsleitungsmitglied bereits (freiwil-
lig) offengelegt.

Diverse Gesellschaften bewerten die zugeteilten Aktien noch immer zum Steuer- und nicht zum Marktwert.
Dabei werden die massgebenden Marktwerte durch einen von der eidg. Steuerverwaltung vorgegebenen Faktor
abdiskontiert. Der Grundsatz von Marktwerten (Fair Values) muss jedoch auch hier zwingend zur Anwendung

kommen.

Ebenfalls positiv zu werten sind die Angaben tiber Drittmandate von Mitgliedern des Verwaltungsrates und
der Geschaftsleitung bei schweizerischen oder auslandischen Unternehmen, die einen wirtschaftlichen Zweck
verfolgen. Diese Angaben dréngen sich in Folge der Umsetzung der Minder-Initiative gerade zu auf. Basierend
auf diesen Informationen kann der Aktionar beurteilen inwiefern ein Kandidat durch ein Mandat einem Inte-
ressenskonflikt ausgesetzt oder zeitlich zu sehr in Anspruch genommen wird. Oft ist es fur den Aktionar

L Art. 626 Abs. 2 Ziff. 3 VE-OR



schwierig und missversténdlich diese Informationen selber zu recherchieren. Die Informationsversorgung sei-
tens der Gesellschaft ist daher sinnvoll, ist sie doch mit den entsprechenden Personen in Kontakt bzw. direkt

an der «Informationsquelle».

Zudem moéchte der Bundesart fir Publikumsgesellschaften das maximal zuldssige Verhaltnis zwischen fixer
Vergtitung und der gesamten Verglitung je fiir den Verwaltungsrat, die Geschéftsleitung und den Beirat als
zwingenden Statuteninhalt vorschreiben?.

Die geplante Anderung ist zu begriissen. Verglitungsobergrenzen erhéhen die Berechenbarkeit eines Vergii-
tungssystems. Fur Unternehmen die sich fir einen prospektiven Genehmigungsmechanismus entschieden
haben, ist die Festsetzung eines absoluten Hochstbetrages unausweichlich. Relative Vergtitungsobergrenzen
referenzieren meistens auf den Fixlohn und sind fiir den Finanzsektor in der EU bereits zur Pflicht erklart
worden. Ab 2014 darf der Bonus nur noch so hoch sein wie der Fixlohn, also maximal die Halfte des Gesamt-
einkommens ausmachen. Nur in Ausnahmeféllen sollen dann noch Aktionare der Bank einen Bonus in dop-
pelter Hohe des Fixlohns genehmigen. Dartiber hinaus kennen bereits schon diverse Publikumsgesellschaften
solche Statutenbestimmungen, welche im Zuge der Umsetzung der VegiV in die Statuten aufgenommen wur-

den3.

Vorschlag zRating
Die Bewertung der zugeteilten Beteiligungspapieren, Wandel und Optionsrechten muss zwingend zum
Marktwert offengelegt werden miissen.

Art. 734a Abs. 2 Ziff. 4
Die Zuteilung von Beteiligungspapieren, Wandel- und Optionsrechten zum Marktwert;

2.1.2 Geschlechterquote
Der Bundesrat will im Verglitungsbericht gewisse Angaben zur Vertretung der Geschlechter im Verwaltungs-

rat und in der Geschéftsleitung fir verbindlich erklaren.

zRating erachtet die gesetzliche Verankerung einer Geschlechterquote auf Stufe Verwaltungsrat und Ge-
schéftsleitung als unnotig. Gesellschaften sind aber gut beraten, eine eigene Strategie der Diversifikation im
Verwaltungsrat zu verfolgen. Dabei soll das Thema der Geschlechterdiversifikation ebenfalls berticksichtigt

werden.

Im Nachgang zur Generalversammlungssaison 2013 haben wir gemeinsam mit dem Schweizer Arbeitgeber-
verband eine Untersuchung zum Thema Frauen in Verwaltungsriten lanciert. Dazu haben wir die Verwal-
tungsratsprasidenten von 150 Schweizer Publikumsgesellschaften einen Fragebogen zugesendet. Die detail-

lierten Ergebnisse dieser Untersuchung haben wir in einer separaten Studie veroffentlicht.#

Drei Viertel der Gesellschaften planen, den Frauenanteil im Verwaltungsrat zu erhoéhen. Besonders diejenigen
Gesellschaften, die aktuell tiber keine Frauen innerhalb des Verwaltungsrates verfligen, planen die Zukunft
mit Frauen im obersten Fiihrungsgremium. 84% dieser Gesellschaften geben an, den Frauenanteil erh6hen
zu wollen. Auf die Frage, welche Griinde bei der Entscheidung zur Erhéhung oder zur geplanten Erhéhung
des Frauenanteils massgebend waren, kristallisiert sich ein Grund besonders heraus (Mehrfachantworten
waren moglich): mit 98% der Nennungen messen praktisch alle Gesellschaften gemischten Teams eine bessere
Leistung bei. 55% der Gesellschaften haben klare zeitliche Vorstellungen zur Erreichung der Ziele. 17% der
Gesellschaften wollen ihr Ziel in 1 bis 2 Jahren, 30% in 2 bis 4 Jahren und 8% in 4 bis 6 Jahren erreichen.
Etwas weniger als die Halfte der Gesellschaften machten hierzu keine detaillierten Angaben. Knapp 60% der
kleinen und mittleren Unternehmen planen in den néchsten 6 Jahren den Frauenanteil zu erh6hen — dies
gegenuber knapp 35% der SMI-Gesellschaften. Der Nachholbedarf bei den kleineren und mittleren Unterneh-
men wurde offenbar erkannt. Wir erachten es als sinnvoll, wenn sich die Unternehmen Ziele setzen und sich

daran messen lassen.

2 Art. 626 Abs. 2 Ziff. 3 VE-OR
3 So zum Beispiel: Georg Fischer, Kaba, Mobimo, Orior und Schaffner

4 Otte, Michael (2013), «Gemischte Teams erbringen bessere Leistungen»



Entwicklung des Frauenanteils in % nach Indices
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Vorschlag zRating:

Auf die geplante Einfihrung einer Geschlechterquote ist zu verzichten. Allenfalls kénnte man die Unterneh-
men zu solchen Angaben unter dem generellen Aspekt der Diversitat zur Berichterstattung verpflichten. In
einem solchen Berichtsteil mtissten dann die angestrebten Diversitatsziele aufgelistet werden sowie die dazu
ergriffenen Massnahmen und die erreichten Erfolge. zRating unterstiitzt bereits heute Unternehmen, welche
einen Bericht tiber die Diversitat des Personals erstellen.

2.2 Abstimmungen der Generalversammlung
2.2.1 Vergiitungen

Der Bundesrat moéchte prospektive Abstimmungen Uber variable Verglitungen verbieten5.

Das Verbot von prospektiven Boniabstimmungen (Budgetabstimmungen) geht unserer Meinung zu weit. Die
von uns untersuchten Unternehmen lassen die variablen Verglitungskomponenten in 76% der Falle prospek-
tiv und in 24% der Falle retrospektiv genehmigen.

Fur den Verwaltungsrat und die Geschaftsleitung konnen die gleichen oder voneinander abweichende Refe-
renzperioden festgelegt werden. Zudem besteht bei prospektiven Modellen die Méglichkeit Vergtitungsbudgets
fur fixe und variable Verglitung getrennt oder zusammen zur Abstimmung vorzulegen. Ebenfalls moglich ist
eine nachtréagliche Konsultativabstimmung tiber den Verglitungsbericht im Folgejahr. Der Gestaltungsfrei-
raum fir den Genehmigungsmechanismus ist somit relativ gross. Es existieren nach unserem Kenntnisstand
Uber 20 verschiedene Modellvariationen.

Vorschlag zRating:

Prospektive Verglitungen tber variable Verglitungskomponenten sollen grundséatzlich weiterhin moglich
sein. Zwingend flr eine prospektive Abstimmung tiber variable Vergiitungskomponenten ist aber eine nach-
tragliche Konsultativabstimmung tiber den Vergtitungsbericht. Dies entspricht der gdngigen Praxis. Allen-
falls sollte der Entscheid auf eine Vorgabe zur Referenzperiode zu verzichten noch einmal hinterfragt wer-
den. Dies wurde dem «Wildwuchs» der verschiedenen Modelle entgegenwirken. Wiirde vom Verbot der pros-
pektiven Abstimmung fur variable Verguitungskomponenten abgesehen, konnte die getrennte Abstimmung
von variablen und fixen Verglitungselementen verlangt werden. Der Aktionar kénnte sich so differenziert zu
den fixen und variablen Verglitungsbudgets dussern.

Art. 735 Abs. 3 Ziff. 4 und Ziff.5

4. Prospektive Abstimmungen Uber variable Verglitungen sind wnzulassig:, wenn die Generalversammlung
nach Ablauf der Referenzperiode konsultativ tiber den Vergtitungsbericht abstimmen kann;

S. Prospektive Abstimmungen Uber variable Vergtitungen sind zulédssig, wenn die Generalversammlung ge-
sondert tGiber fixe und variable Vergtitungen abstimmen kann.

S Art. 735 Abs. 2 Ziff. 4 VE-OR



2.2.2 Unzulissige Vergiitungen
Der Bundesart méchte unzuléssige Vergtitungen prézisieren.®. Dies ist grundsatzlich zu begriissen um ent-

standene Rechtsunsicherheit zu bereinigen.

Das geplante Konkurrenzverbot des abtretenden Verwaltungsratsprasidenten von Novartis, Dr. Daniel Va-
sella, kurz vor dem Abstimmungstermin der Abzockerinitiative hat die Zustimmung wohl noch drastisch er-
hoht. Die Garantie, dass er Novartis zukulinftig keinen Schaden zufligen wird, war dem Verwaltungsrat offen-
sichtlich CHF 72 Mio. wert. Erst unter Druck der Offentlichkeit und der Aktionire sah sich Novartis zu einem
Verzicht gezwungen. Auch in der heutigen Gegenwart scheint beim Studium der Statuten die Angst vor der
Konkurrenz umzugehen. Diverse Unternehmen lassen sich in den Statuten die Méglichkeit zur Gewdhrung

von Konkurrenzklauseln genehmigen.

Die nachfolgende Tabelle zeigt diejenigen Unternehmen, die sich an der letztjdhrigen Generalversammlung
die Moglichkeit zur Gewahrung von Konkurrenzverboten in den Statuten genehmigen liessen.

Statutenbestimmungen zur Gewdhrung von Konkurrenzverboten
geschatzte max. Entschadigung in CHF*

Unternehmen max. Anzahl Monate Entschadigungpro Jahr (im Falle Kindiauna des CEO)
Calida 36 max. 100% des letzten Fixsalars 1731000
Geberit 36 max. 150% der durchschnittlichen Gesamtvergiitung der ca. 3'450'000
letzten drei Jahre wahrend der gesamten Laufzeit
max. 100% der durchschnittlichen Gesamtvergitung der ca. 2'300'000
letzten drei Jahre pro Jahr
Helvetia 36 max. 50% der letzten Jahresvergiitung 2'452'000
Meyer Burger 36 max. 100% des letzten Fixsalars 869000
Belimo 24 max. 100% des letzten Fixsalars 726'000
Bucher 24 max. 100% der festen Vergiitung 1'720'000
Cembra Money Bank 24 max. 100% des Grundsalars 1'316'000
EFG International 24 max. 100% des letzten Grundsalédrs 3'407'000
Givaudan 24 max. 50% der letzten Zielgesamtjahresvergitung 1'817'000
Julius Bar 24 max. 100% der letzten Jahresvergiitung *** 5'888'000
Nestlé 24 max. 50% der letzten Jahresvergitung 11'960'000
Phoenix Mecano 24 max. 50% der letzten Jahresvergiitung 841'000
Rieter 24 max. 50% der letzten Jahresvergiitung 1'071'000
Schmolz+ Bickenbach 24 max. 50% der letzten Jahresvergitung **1'105'000
Siegfried 24 max. 100% des letzten Fixsalars
Swiss Finance & Property 24 max. 50% der letzten Jahresvergitung n.v.
Tecan 18 max. 100% der letzten Jahresvergitung 2'073'000
ABB 12 max. 100% der letzten Jahresvergitung 5'772'000
Credit Suisse 12 max. 100% der letzten Jahresvergiitung 9'790'000
Evolva 12 max. 100% der letzten Jahresvergiitung 554'600
Inficon 12 max. 100% der letzten Jahresvergiitung 963'000
OC OQerlikon 12 max. 100% der letzten Jahresvergiitung 6'923'000
Straumann 12 max. 100% der letzten Jahresvergiitung 3'168'000
Transocean 12 max. 100% des Basissalars und Ziel-Bar-Bonus n.V.
UBS 12 max. 100% der letzten Jahresvergitung 10730000
Zurich Insurance Group 12 max. 100% der letzten Fixvergitung und kurzfristiger Bonus 3'378'000
Sonova 12 max. 100% der durchschnittlichen Jahresvergiitung der 2'520'000
letzten 3 Jahre
AFG Kann-Klausel keine Angabe keine Angabe
Autoneum Kann-Klausel keine Angabe keine Angabe
Conzzeta Kann-Klausel max. 50% der letzten Jahresvergitung* 718'000
Sika Kann-Klausel keine Angabe keine Angabe

* Referenzperiode unbekannt
** Schatzung ohne Vertragsauflosungszahlungen
*** fur die gesamte Laufzeit des Konkurrenzverbotes, d.h. 24 Monate

Es stellt sich nun die Frage, ob solche Konkurrenzverbote als verbotene Abgangsentschadigung im Sinne der
Abzockerinitiative zu verstehen sind oder nicht. Wir begriissen, dass sich der Vorentwurf zu dieser Frage

aussert, und Bedingungen an die Gewahrung eines Konkurrenzverbotes kntpft.

Es ist grundsatzlich im Interesse des Aktionars, dass durch ein Konkurrenzverbot schiitzenswerte Interessen
der Gesellschaft gewahrt werden und damit ein potenzieller Schaden fiir die Gesellschaft abgewendet werden
kann. Das Konkurrenzverbot soll aber keine Abgangsentschadigung durch die Hintertlire sein. Wir erachten

12 Monate im Kontext als eine adaquate Dauer fiir ein Konkurrenzverbot.

Vorschlag zRating

Die Héhe der Karenzentschddigung soll analog zur maximalen Dauer des Konkurrenzverbots ebenfalls konkre-
tisiert werden. Wir sind der Auffassung dass die Karenzentschddigung keine variablen Vergtitungskomponen-
ten enthalten darf, weil davon ausgegangen werden darf das die betroffene Person freigestellt wird (qgarden
leave»).
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Art. 735c Abs. 1 Ziff. 3 VE-OR

3.-nicht-marktibliche variable Verglitungen aufgrund eines Konkurrenzverbots;

2.3 Unabhingigkeit und Stimmgeheimnis des unabhingigen Stimmrechtsvertreters

zRating hat aufgrund der steigenden Wichtigkeit des unabhéngigen Stimmrechtsvertreters im Frihjahr 2013
einen Fragebogen erarbeitet, und an 84 amtierende Stimmrechtsvertreter versandt. Das Ziel bestand darin,
praxisrelevante Informationen zu zentralen Problemstellungen zu erhalten. Die Umfrage mit 8 Fragen war
anonym und fand von Februar bis April 2013 statt. Die Ruicklaufquote betrug 25% und steht reprasentiert
far 28 Mandate.

Die Unabhéangigkeit des unabhingigen Stimmrechtsvertreters darf weder tatséchlich noch dem Anschein
nach beeintrachtigt sein und richtet sich nach den aktienrechtlichen Unabhéngigkeitsbestimmungen der Re-
visionsstelle. Nach Inkrafttreten der VegiV ist die Organ- und Depotstimmrechtsvertretung nicht mehr zu-
lassig. Die einzige noch zuldssige Form der institutionellen Stimmrechtsvertretung erfolgt durch den unab-
hangigen Stimmrechtsvertreter, der zwingend von der Generalversammlung gewéahlt werden muss.

Ein weiterer Aspekt liegt in der Frage, wie der unabhangige Stimmrechtsvertreter sein Amt auslegt. Dies kann
neben der Austibung des Stimmrechts, insbesondere die stellvertretende Austibung anderer Minderheits-
rechte wie das Antrags- oder Auskunftsrecht umfassen. Das Gesetz dussert sich diesbezuiglich nicht. Geméass
Wortlaut des massgeblichen Artikels beschriankt sich die Vertretung aber nicht nur auf das Stimmrecht?.
Diese Rechtsunsicherheit zeigt sich auch in den Resultaten unserer Umfragen. Wir wollten konkret wissen,
ob Antrage im Auftrag von Aktionaren gestellt und Voten verlesen werden.

Unsere Studie hat ergeben, dass der Aktiondr weitestgehend im Dunkeln tappt. Er kann sich, ohne selbst
tatig zu werden, kein Urteil Giber die Unabhéngigkeit des Stimmrechtsvertreters bilden. Es fehlen ihm schlicht
die notwendigen Informationen. Es bestehen diesbeziiglich keine Offenlegungs- und Informationspflichten
seitens der Kandidaten und es fehlt im Gegensatz zu den Revisionsstellen an einer entsprechenden Uberwa-
chung (Revisionsaufsichtsbehoérde). Ein Aktiondr muss selbst tatig werden und sich um die entsprechenden
Informationen bemtihen.

Ein anderer Problembereich liegt in der Informationsversorgung tiber das Stimmverhalten der Aktionéare wah-
rend der Rucklaufphase an den Verwaltungsrat. Es ist von zentraler Bedeutung, dass keine Informationen
Uber das Stimmverhalten an den Verwaltungsrat gelangen. Es muss deshalb ein separierter Riicklaufkanal
sichergestellt werden. Besonders bei kontroversen Verhandlungsgegenstédnden und Proxy Fights muss «Waf-

fengleichheit» herrschen.

Vorschlag zRating:

zRating wilirde es begriissen, wenn die unabhéngigen Stimmrechtsvertreter einer Offenlegungs- und Infor-
mationspflicht unterstellt wiirden. Des Weiteren sollten alle notwendigen Informationen in den Einladungs-
unterlagen zur Generalversammlung zur Verfliigung gestellt werden, und ein «Stimmgeheimnis» fir den un-

abhangigen Stimmrechtsvertreter eingefiihrt werden.
Art. 702 neuer Abs. 5

Bei Gesellschaften, deren Aktien an einer Borse kotiert sind, trifft der Verwaltungsrat die nétigen Vorkehrungen,

damit der Ausgang der Wahl oder Abstimmung bis 3 Tage vor der Generalversammlung nicht abgeschditzt wer-

den kann.
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3 Interessenskonflikte und Unabhingigkeit des Verwaltungsrates

Der Bundesrat mochte eine Informationspflicht bei Interessenskonflikten fir Mitglieder des Verwaltungsrates
einfihren. Eine entsprechende Bestimmung im geltenden Recht fehlt. Mit der neuen Regelung wird Klarheit
geschaffen. Wir beobachten Interessenskonflikte vor allem hinsichtlich privaten Engagements bei Konkurren-
ten, Zulieferern, Beratern oder dhnlichen mit dem Unternehmen in geschéaftlichem Kontakt stehenden Par-
teien. Gemass unseren Untersuchungen von 150 Schweizer Publikumsgesellschaften liegen in 36% der Pub-
likumsgesellschaften private Interessenskonflikte mit Mitgliedern des Verwaltungsrates vor. Diese Konstella-
tion birgt die Gefahr, dass das Amt als Verwaltungsrat zugunsten der privaten Beteiligung oder anderen Té-
tigkeiten aus seinen fritheren oder gegenwértigen beruflichen Tatigkeiten missbraucht wird. Im Interesse der

Aktionére soll dies vermieden werden.

Vorschlag zRating:

Wir méchten beliebt machen mégliche Interessenskonflikte genauer zu spezifizieren. Wir kénnten uns hier
vorstellen, dass ein Umsatzvolumen von bspw. CHF 100000 angewandt wird oder eine relative Kennzahl
bspw. 2% des Bruttoumsatzes. Diese Grenzwerte orientieren sich an der NYSE Independence Policy bzw.
den Unabhéngigkeitskriterien nach Section 303A.02. 8 Im Interesse der Aktionére sollte dies konkret und
ohne Interpretationsspielraum tiber die Wesentlichkeit konkretisiert werden. Wir verweisen diesbeztiglich
auch auf unsere Eingabe zur Vernehmlassung der RLCG der SIX Swiss Exchange vom 2. Juni 2014 sowie
zum Swiss Code vom 30.Juni 2014.

4 Aktienkapital — Verfahren der Erh6hung und Herabsetzung (Kapitalband)

Das heutige Kapitalherabsetzungsverfahren ist im Gegensatz zur Kapitalerh6hung dusserst rudimentar und
mit Unklarheiten behaftet. Der Revisionsbericht muss vor dem Aufruf an die Glaubiger erstellt werden, obwohl
zu diesem Zeitpunkt aber noch gar nicht feststehen kann, ob Forderungen gegentiber der Gesellschaft beste-
hen, die in den Btichern nicht erfasst sind. Dartiber hinaus wird die aktuelle Gesetzeslage teilweise so aus-
gelegt, dass zwei Beschliisse der Generalversammlung notwendig sind. zRating begriisst die vom Bundesrat
im Rahmen einer konsolidierten Konzeption prasentierte Losung mittels eines Kapitalbands. Dieses muss

aber noch erheblich zur Verbesserung des Aktionarsschutzes nachgebessert werden.

Neu kann die Generalversammlung wahrend einer Frist von 5 Jahren die Ausgabe als auch die Ricknahme
von Aktien durch Veranderung des Aktienkapitals an den Verwaltungsrat delegieren. Bisher war lediglich eine
genehmigte Kapitalerhdhung wahrend 2 Jahren zulassig. Es ist somit begriissenswert, dass nun auch der
umgekehrte Vorgang, die genehmigte Kapitalherabsetzung, in die Uberlegungen des Bundesrates eingeflossen
ist. Der Vorschlag ermoglicht eine relativ grosse Gestaltungsfreiheit der Generalversammlung bei der «Model-
lierung» des Kapitalbands. Nach unten wird das Kapitalband durch das Basiskapital begrenzt, welches das
Aktienkapital héchstens um die Halfte unterschreiten darf. Das Basiskapital ibernimmt beim Kapitalband
die Funktion einer Sperrziffer, wie sie nach geltendem Recht dem Aktienkapital zukommt. Nach oben wird
das Kapitalband durch das Maximalkapital begrenzt. Dieses darf das im Handelsregister eingetragene Kapital

um hoéchstens die Halfte tiberschreiten.

Die potenziell moglichen Bandbreiten «nach oben» und «nach unten» in Kombination mit einer maximal mog-
lichen Laufzeit von 5 Jahren bergen grosse Risiken. Besonders bei Aktienrtickkdufen kann es zu einer zu
hohen Ruckkaufskapazitat fihren, welche das Eigenkapital und Liquiditat erheblich schwacht. Nach Aus-
nutzung der maximalen Bandbreite nach oben, d.h. Maximalkapital, kann der Verwaltungsrat bis auf das
Niveau von 50% des urspruinglichen Kapitals, d.h. Basiskapital, Aktien zurtickkaufen. Dies kommt einer Ver-

vielfachung der bisherigen Ruickkaufskapazitat von 10% gleich.

Vorschlag zRating:
Die Bandbreiten sind auf ein verntinftiges Mass zu reduzieren. Ebenso darf der Erméachtigungsbeschluss
maximal 2 Jahre betragen.

Art. 653s Abs. 1 VE-OR
Die Generalversammlung einer Gesellschaft, die nicht auf die eingeschrdnkte Priifung der Jahresrechnung ver-

zichtet hat, kann den Verwaltungsrat in den Statuten ermdchtigen, wchrend einer Dauer von ldngstens finrf
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zwei Jahren das Aktienkapital im Rahmen eines Kapitalbandes zu verdndern. Sie legt fest, wie weit der Ver-
waltungsrat das Aktienkapital erhéhen (Maximalkapital) und herabsetzen (Basiskapital) darf.

Art. 653s Abs. 2 VE-OR

Das Maximalkapital darf das im Handelsregister eingetragene Aktienkapital héchstens um die-Hélfte 20%
libersteigen. Das Basiskapital darf das im Handelsregister eingetragene Aktienkapital um héchstens die
Hélfte 10% unterschreiten.

5 Umgang mit Dispoaktien

Die Problematik der Dispoaktien betrifft sdmtliche Publikumsgesellschaften mit Namenaktien. Dispoaktien
sind Namenaktien, die nicht im Aktienbuch eingetragen sind. Somit sind diese Aktiondre der Gesellschaft
nicht bekannt und entsprechen nicht der gesetzgeberisch gewollten Funktion der Namenaktie. Die Problema-
tik wird vom Bundesrat, im Gegensatz zur Botschaft vom 21. Dezember 2007, zu Recht nicht mehr unter-
schéatzt. Rund drei Viertel der Publikumsgesellschaften verfligen tiber Namenaktien. Der durchschnittliche
Dispobestand betragt 19%. Dieses Phdnomen ist nicht neu. Hintergrund far die Existenz von Dispoaktien
bildet die Aktienrechtsrevision von 1991. Ein Ziel der Revision war, die sogenannten Buchaktionare aus den
Aktienblichern zu verbannen. Dabei handelte es sich um Aktionéare, die aufgrund der fehlenden Meldung des
neuen Aktienerwerbers weiterhin formell als Aktionédr im Aktienbuch figurierten, obschon sie nicht mehr wirt-
schaftlich berechtigt sind. Mit der Einfihrung einer gesetzlichen Meldepflicht der Verdussererbank erhéhte
sich der Dispobestand als Folge davon betrachtlich. Die Buchaktiondre wurden damit aus dem Aktienbuch
verbannt, gleichzeitig wurde aber das Problem der Dispoaktien geschaffen. Im Gegensatz zur Veraussererbank
besteht fur die Erwerberbank keine gesetzliche Meldepflicht. Es ist ihr aufgrund des Bankkundengeheimnis-
ses sogar untersagt, Informationen tiber den Erwerber, ohne dessen Anweisung, an Dritte weiterzuleiten.
Dispobestande entstehen somit automatisch durch den Verkauf vom bisherigen Aktionar mit der damit ver-
bundenen, ordnungsgemassen Abmeldung und dem vom Erwerber noch nicht oder gar nicht eingereichten
Eintragungsgesuch.

Ein temporarer, sogenannt technischer Dispobestand, ist systemimmanent und liegt in der Natur der Sache,
da in der Zeitspanne zwischen Verkauf bzw. Abmeldung und Kauf bzw. Anmeldung eine gewisse Zeit vergeht.
Auch ein zu langes Schliessen des Aktienbuches vor Generalversammlungen erhéht den technischen Dispo-
bestand. Diese Fristen sind in der Schweiz gesetzlich nicht geregelt. Ein technischer Dispobestand bis 10%

ist in unseren Augen unproblematisch.

Die von uns erhobenen Daten zeigen aber, dass grossmehrheitlich deutlich hohere Dispobesténde vorliegen.
Bei den von uns in der Untersuchung berticksichtigten Unternehmen liegen die Dispobestédnde durchschnitt-
lich bei 19%. Durch den Trend, dass immer mehr Aktionare ihre Aktien Uiber Online-Portale kaufen und
verkaufen, diirfte der Dispobestand tendenziell weiter zunehmen. Diese Portale stehen in einem harten Preis-

wettbewerb. Da werden Dienstleistungen wie die Eintragung ins Aktienbuch zur Nebensé&chlichkeit.

Die nachfolgende Tabelle zeigt die héchsten Dispobestédnde von Publikumsgesellschaften per Ende 2013. Dies
sind die aktuellsten Daten, weil die Geschaftsberichte per 31. Dezember 2014 erst jetzt publiziert werden,
und noch kein abschliessendes Bild per 31.12.2014 gezeichnet werden kann. Ebenfalls sind Dispobestande
nicht offenlegungspflichtig, weshalb uns nicht alle Unternehmen diese Angaben zukommen lassen. Dies
wurde sich mit der geplanten Offenlegungspflicht jedoch &ndern, weil die Gesellschaften neu verpflichtet wa-
ren, die Dispobestédnde mit dem Versand der Einladung zur Generalversammlung offenzulegen. Damit soll die

Transparenz betreffend die Stimmrechtsverhéltnisse in der GV verbessert werden, was wir klar begriissen.



Dispobestinde per 31. Dezember 2013

Rang Unternehmen %
1 Meyer Burger 45.5
2 Actelion 43.0
3 Givaudan 40.0
4 Swiss Re 38.8
5 Georg Fischer 38.4
6 Zurich Insurance Group 37.9
7 Micronas 37.4
8 Nestlé 37.3
9 Syngenta 36.3
10 UBS 35.6

Die negative Wirkung von Dispoaktien ist vielfaltig. Dem Idealbild einer funktionierenden Aktiondrsdemokra-
tie folgend, stéren Dispoaktien auf zwei Arten. Erstens wird das dem Dispoaktionar zustehende Stimmrecht
nicht wahrgenommen. Zweitens steigern fehlende Stimmrechte der Dispoaktionére die relative Stimmkraft
der eingetragenen Aktiondre. Der Wille der Aktiondre kommt an der Generalversammlung somit nicht voll-
standig zum Ausdruck. Gepoolte Interessensgruppen oder grosse Minderheitsaktiondre kénnen dank ihrer
gesteigerten Stimmkraft eine beherrschende Stellung einnehmen und Partikularinteressen verfolgen.

Die folgende Tabelle zeigt, welchen Stimmaufwertungsfaktor die Aktien durch eine tiefe Stimmbeteiligung
(mitverursacht durch den hohen Dispobestand) erhalten. Der Stimmaufwertungsfaktor beschreibt, wie viel
mehr Gewicht eine einzelne Aktie aufgrund tiefer Stimmbeteiligung an einer Generalversammlung erhalt.
Ware die Beteiligung 100%, lage dieser Faktor 1, bei 10% bei 10.

Stimmaufwertungsfaktor der Aktien bei tiefer Stimmbeteiligung

Unternehmen prolAktie an GV 2012 fur Mehrheit notwendig Dispobestand in %
Micronas 15.6 128 6.4 n.V.
Logitech 7.0 286 143 n.V.
Valiant 7.0 28.7 144 8.0
Meyer Burger 6.6 304 152 329
Baloise 6.3 316 158 n.V.
Swisslo 6.2 325 16.2 263
Gurit 6.1 327 164 n.V.
Georg Fischer 6.0 331 16.6 35.7
Orascom 6.0 335 16.8 212
Temenos 5.7 354 17.7 n.v.
u-blox 5.6 35.6 178 345
Leclanché 5.3 374 187 n.v.
Acino 53 375 187 29.7
APG 53 38.0 19.0 6.7
Kuoni Reisen 5.2 38.6 193 239
Charles Vogele 5.0 40.2 20.1 n.V.
Nobel Biocare 49 409 204 40.0
Komax 49 411 206 230
Gategroup 48 414 20.7 n.V.
GAM 4.8 41.7 20.8 n.V.

In diesem Zusammenhang ebenfalls zu berticksichtigen ist die borsenrechtliche Problematik einer solchen
Machtverschiebung. Zum Minderheitenschutz wurde festgelegt, dass ein Aktionar ab einem Schwellenwert
von 33 % aller Stimmen eine faktische Kontrollmehrheit erreicht und ein 6ffentliches Kaufangebot unter-
breiten muss.?9 Je nach Hohe des Dispobestandes wird eine faktische Kontrollmehrheit bereits unter dem
gesetzlich vorgeschriebenen Schwellenwert erreicht. Der zum Minderheitenschutz ausgelegte Schwellenwert
zur Unterbreitung eines 6ffentlichen Kaufangebots entfaltet somit seine Wirkung verspatet oder tiberhaupt
nicht.

Die Grunde des Dispoaktiondars, sich nicht im Aktienbuch eintragen zu lassen, sind mannigfaltig. Neben dem
vielfach ins Feld gefiihrten Beduirfnis nach Anonymitét verhalten sich viele Aktionare bewusst oder unbewusst
opportunistisch. Die Eintragung und anschliessende Wahrnehmung der Stimmrechte ist mit einer Reihe von
Opportunitatskosten verbunden, der daraus resultierende Nutzen — die Moéglichkeit zur Wahrnehmung der
Stimmrechte — wird hingegen als zu gering betrachtet. Vielen Bei ausldndischen Aktionéren ist zudem der
Aufwand zur Eintragung gross. Hier wird die vom Bundesrat vorgeschlagene Pflicht des Verwaltungsrates zur
Sicherstellung einer elektronischen Einreichung des Eintragungsgesuchs seine Wirkung entfalten, was sehr

begrussenswert ist. 10

9 Art. 32 Abs. 1 BEHG
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Bis heute gibt es fur die nicht-eingetragenen Aktiondren keine Nachteile. Beim Securities Lending (Wertschrif-
tenausleihe) kann mit dem Verleihen der Aktien und dem dazugehoérenden Stimmrecht sogar noch Geld ver-
dient werden. In diesem Kontext ist der bundesratliche Vorschlag zur Sonderdividende klar zu begrissen.
Engagierte Aktionare, die an Generalversammlungen abstimmen, mit einer Sonderdividende von zusatzlichen
20% entschadigt werden sollen. Dies schalfft eine direkte Konkurrenz zur Wertschriftenleihgebtihr, denn in
beiden Fallen erhéalt der Aktionar eine zusatzliche Verglitung.

Vorschlag zRating:

Mit einer Sonderdividende wiirde sich die Bedeutung von Vinkulierungen und Eintragungsbeschrankungen
deutlich erh6hen. Wenn ein Aktionar zwar 10% des Kapitals halt, aber nur mit 5% stimmberechtigt ist, fallt
die Dividendenberechtigung geringer aus. Solche Beschrankungen der Stimmrechtswahrnehmung finden
sich leider bei nahezu 40% der in der Schweiz kotierten Gesellschaften. Der Verwaltungsrat wiirde indes
zum Warter Uiber die Sonderdividende. Eine willktirliche Eintragung gewisser Aktionédre tiber einen festge-
legten Schwellenwert hinaus ware kritisch zu sehen. zRating regt deshalb an, das Prinzip «one share — one
vote» durchzusetzen. (siehe Kapitel 1)

Alternativ zum Vorschlag der Sonderdividende, kénnte eine Anpassung der Meldeplicht des bestehenden Art.
685e gepruft werden.

Art. 685e
Werden borsenkotierte Namenaktien bérsenmdssig verkauft, so meldet die Vercdussererbank den Namen des
Verdusserers und die Anzahl der verkauften Aktien unverztiglich der Gesellschaft.

Werden borsenkotierte Namenaktien bérsenmdssig gekauft, so meldet die Erwerberbank den Namen des Er-

werbers und die Anzahl der verkauften Aktien unverztiglich der Gesellschaft.

Der zum Minderheitenschutz ausgelegte Schwellenwert zur Unterbreitung eines 6ffentlichen Kaufangebots
entfaltet somit seine Wirkung verspéatet oder tiberhaupt nicht. Das BEHG ist hinsichtlich der Schwellenwerte
zur Unterbreitung eines 6ffentlichen Angebots zu dndern. Vorstellbar waren 20-25%. Die Hinterttire zur Um-
gehung der Angebotspflicht durch das Opting Out sollte dartiber hinaus auch gestrichen werden.

6 Neuerungen bei der Generalversammlung

6.1 Form, Inhalt und Mitteilung

Nach den Vorstellungen des Bundesrates muss der Verwaltungsrat sicherstellen, dass die Verhandlungsge-
genstande der Generalversammlung den Grundsatz der Einheit der Materie nicht verletzen!l. Aktionére sollen
ihr Stimmrecht, wie die Stimmbuirgerinnen und Stimmbtirger bei Verfassungsdnderungen, gezielt und unver-
falscht austiben kénnen. zRating begriisst die vom Bundesrat vorgeschlagene Anderung. Die Einheit der Ma-
terie ist besonders bei Abstimmungen tiber Anderungen der Statuten wichtig. Es muss vermieden werden,
dass der GV verschiedene Themen in einer Paketlosung zur Abstimmung vorgelegt werden. Diese Praxis
koénnte nicht nur bei Statutendnderungen sondern auch bei Wahlgeschéften Sinn machen. So kénnte der
Generalversammlung beispielsweise auch die Wahl zum Mitglied und zum Préasidenten des Verwaltungsrates
zwingend getrennt voneinander zur Abstimmung unterbreitet werden. Ebenfalls kommt es vor, dass die Mit-
gliedschaft im Verwaltungsrat und die Mitgliedschaft im Vergtitungsausschuss in einem Wahlgang der Gene-

ralversammlung vorgelegt wird.

6.2 Dekotierungskompetenz bei Generalversammlung

Im geltenden Aktienrecht fallt eine Dekotierung nicht in den Zustandigkeitsbereich der Aktionare. Dekotie-
rungen (wie auch Kotierungen) werden durch ein «Kotierungsrecht» geregelt. Dieses ist nicht hoheitlich, son-
dern durch die SIX Swiss Exchange selbstreguliert. Zur Anwendung gelangt die kiirzlich revidierte Richtlinie
Dekotierung (RLD). Die SIX Swiss Exchange pruft dabei lediglich die Rechtmaéssigkeit des Gesuchs und darf
den letzten Handelstag bestimmen. ausserborslicher Handel muss nicht mehr sichergestellt werden. In die
Kompetenz der Generalversammlung fallen nur Beschllisse tiber gesetzliche oder statutarisch vorgesehene
Gegenstande. Auch das BEHG &ussert sich nicht zur Kompetenzfrage. Ist auch in den Statuten keine Mitbe-
stimmung der Aktionére vorgesehen, entscheidet der Verwaltungsrat. Durch den wegfallenden Bérsenhandel

kann der Aktionar geschédigt werden. Diverse institutionelle Investoren wie Pensionskassen duirfen reglemen-
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tarisch ausschliesslich in borsenkotierte Gesellschaften investieren. So werden langfristig denkende Investo-
ren und deren Destinatare zur Liquidation gezwungen. Auch Der Publikumsaktionar wird nicht geschutzt,
denn die Gesellschaft unterliegt nicht mehr dem Boérsengesetz und unterliegt auch keinen Offenlegungspflich-
ten mehr. Die Hintertlire fur einen Abgang des Unternehmens ist weit offen. Die Wirkung ist dem boérsen-
rechtlichen Opting out (Ausbedingen der Angebotspflicht) dhnlich.

Vorschlag zRating: Der Beschluss zur Dekotierung von Aktien und anderen Beteiligungspapieren soll als
unubertragbare Befugnis der Generalversammlung festgeschrieben werden. Zudem soll dieser Beschluss als
wichtiger Beschluss festgelegt werden, der mindestens zwei Drittel der vertretenen Stimmen und die absolute
Mehrheit der vertretenen Aktiennennwerte auf sich vereinigt.

Art. 698, Abs. 2, neue Ziffer 7:

Die Beschlussfassung tiber die Dekotierung von Beteiligungspapieren bei Gesellschaften deren Aktien an einer

Boérse kotiert sind.

Art. 704, Abs. 1, neue Ziffer 9:

Die Dekotierung von Beteiligungspapieren bei Gesellschaften deren Aktien an einer Birse kotiert sind.

7 Aktionidrsrechte

7.1 Traktandierungsrecht sowie Einberufungsrecht

Der Bundesrat schléagt zur Starkung der Aktionarsrechte vor, die Schwellenwerte zur Austibung verschiedener
Aktiondrsrechte zu senken. Darunter fallt auch der Schwellenwert zur Einreichung von Traktandierungsbe-
gehren an Generalversammlungen. Diese Schwelle soll auf 0.25% der Stimmrechte gesenkt werden. Auch die
Schwelle zur Einberufung von ausserordentlichen Generalversammlungen soll von aktuell 10% auf 3% der

Stimmrechte gesenkt werden.

Nach geltendem Gesetz konnen Aktionére, die Aktien im Nennwert von CHF 1 Mio. vertreten, die Traktandie-
rung eines solchen Verhandlungsgegenstands an der Generalversammlung verlangen. Die Gesellschaften sind
frei in ihren Statuten abweichende Bestimmungen zu Gunsten der Aktionére festzusetzen. Im geltenden Ge-
setzestext ist lediglich eine absolute Grosse des ordentlichen Kapitals — namlich CHF 1 Mio. — fir die Trak-
tandierung notwendig. Eine relative Bezugsgrosse zum ordentlichen Kapital ist nicht gegeben. Dies fihrt
dazu, dass bei Gesellschaften mit weniger als CHF 1 Mio. ordentliches Kapital eine Traktandierung nicht
moglich ist und bei Gesellschaften mit einem ordentlichen Kapital zwischen CHF 1 und 10 Mio. faktisch
verunmoglicht wird. Bei denjenigen Gesellschaften, die eine Traktandierungshtirde tiber 10% aufweisen, kann
die gesetzliche Einberufungshtirde fir eine Generalversammlung von 10% des ordentlichen Kapitals geltend

gemacht werden.

zRating begriisst die vorgeschlagenen Anderungen sehr. Die zentrale Rolle des Geschéftsberichts bzw. dessen
zeitliche Verfligbarkeit geht dabei leider vergessen. Wird der Geschéaftsbericht nach der Traktandierungsfrist
publiziert, resultiert eine negative Zeitspanne. Der Aktionar muss allfallige Traktandierungsbegehren vor dem
Studium des Geschéftsberichts einreichen. Entnimmt er dem Geschéftsbericht einen Sachverhalt, der ihm

zu einem Traktandierungsbegehren motivieren wtirde, ist es mit der Einreichung bereits zu spét.

Die Reduktion der Traktandierungsschwellen wird insbesondere die Stellung von Aktionaren starken, welche
in Gesellschaften investiert sind, bei denen die Traktandierungshtirden tiber der Eintragungsbeschrankung
liegt. Dies ist momentan bei drei Gesellschaften der Fall. Schindler verfligt iiber eine Eintragungsbeschran-
kung von 3%, wéhrend die Traktandierungshtirde bei 5% liegt. Ahnlich sieht es bei Panalpina und Bell aus:
Beide verfiigen tiber Eintragungsbeschrankungen von je 5% mit entsprechenden Traktandierungshtirden von

10%. Auch diese Beispiele zeigen exemplarisch die Notwendigkeit des Prinzips «one share — one vote» auf.

7.2 Riickerstattungsklage

Der Bundesrat schlagt vor, dass Aktionare kuinftig unter erleichterten Bedingungen Verwaltungsrate oder
Geschéftsleitungsmitglieder auf Schadenersatz bzw. Ruckerstattung ungerechtfertigter Leistungen einklagen
konnen. Dabei geht es um das Einfordern von Zahlungen an das Unternehmen und nicht an einzelne Aktio-
néare. Gemass Vorschlag kénnten Aktionare mit 3% der Stimmen bei Publikumsgesellschaften eine Klage auf



Kosten der Gesellschaft beantragen, selbst wenn die Generalversammlung zuvor eine solche Klage abgelehnt
hat.

zRating begriisst diese Anderung, weil die Asymmetrie fiir Aktiondrsklagen zwischen Chancen und Risiken
korrigiert wird. In der Praxis gibt es in der Schweiz ausser nach Konkursen kaum solche Aktionarsklagen.
Ein Hauptgrund liegt in der Asymmetrie zwischen Chancen und Risiken: Ist eine Klage erfolgreich, profitiert
der Klager finanziell nur indirekt im Umfang seiner Beteiligung. Bei einer Niederlage riskiert er aber gesamten
Prozesskosten, die auf Basis des vollen Streitwerts berechnet werden, selber zu bezahlen.

8 Unabhingigkeit der Revisionsstelle
Zur Unabhéngigkeit der Revisionsstelle dussert sich der Vorentwurf nicht. Dies ist bedauernswert, da auch
hier regulatorischer Handlungsbedarf besteht.

Die Unabhangigkeit der Revisionsstelle ist so wichtig, dass der Gesetzgeber klare Vorgaben macht, wie sie
sichergestellt werden kann. In Europa und in der Schweiz ist — im Gegensatz zu den USA - eine strikte Tren-
nung zwischen Revision und zusétzlichen Beratungsdienstleistungen nicht vorgesehen. Die Gewinnmargen
dieser zusatzlichen Dienstleistungen sind oftmals deutlich héher als bei der Revision. Dazu kommt, dass die
Haftungsrisiken geringer ausfallen. Die Haltung der Aktionare gegentiber hohen «non-Audit related Fees» ist
jedoch zunehmend kritisch. Bei zwolf in dieser Studie untersuchten Gesellschaften ist der Aufwand flir non-
Audit related Fees hoher als flir die eigentliche Revision. Solche Konstellationen sind hoéchst umstritten.
zRating ist iberzeugt, dass die Unabhéngigkeit der Revisionsstelle gestarkt werden muss.

Die Unabhéngigkeit der Revisionsstelle ist zentral fir die finanzielle Berichterstattung. Nur so kann ein Pru-
fungsurteil objektiv erstellt werden. Beispiele aus der Vergangenheit belegen das enorme Schadenpotenzial
bei fehlender Unabhéngigkeit der Revisionsstelle.

zRating ortet hauptsachlich folgende Konflikte bei zusétzlichen Dienstleistungen:

- Beratungsdienstleistungen im Bereich Corporate Finance
- Bewertungen von Bilanzpositionen oder Unternehmen ({Impairment-Tests» und «Fairness Opinions»)
- Beratungsdienstleistungen im Bereich Steuern

- Rechtsberatung

Die Margen dieser Dienstleistungen und insbesondere der Beratungsdienstleistungen sind oft deutlich héher
als bei der Revision. Dazu kommt, dass die Haftungsrisiken geringer ausfallen. Es besteht somit erhebliches

Risiko zur Beeintrachtigung der Unabhangigkeit.

Vorschlag zRating: Die Bestimmungen tber die Unabhéngigkeit der Revisionsstelle sind an zuséatzliche Be-
dingungen hinsichtlich zusatzlicher Dienstleistungen zu kntipfen. In der EU gehen die Regulierungsbemui-
hungen in die Richtung, dass die Priifgesellschaften grundsatzlich keine Beratungsdienstleistungen erbrin-
gen. Im Speziellen sind Steuerberatungen und bestimmte Rechtsberatungen untersagt. Die einzelnen EU-
Staaten kénnen aber Ausnahmen vorsehen, sofern diese keine wesentlichen Auswirkungen auf die Buchpru-
fung haben. Die erlaubten Beratungsdienstleistungen sollen im Durchschnitt nicht mehr als 70% des Pru-
fungshonorars der letzten drei Jahre ausmachen. Fur die Schweiz wiirde sich somit eine dhnliche Regelung
anbieten. Insbesondere sollte ein klarer Katalog von erlaubten bzw. nicht erlaubten Dienstleistungen erstellt

werden.

9 Nachhaltigkeitsbericht

Ebenfalls vermissen wir im Vorentwurf den Grundgedanken der nachhaltigen Unternehmensfiuhrung oder
«Corporate Social Responsibility». Wir sind der Meinung, dass Langfristigkeit und Nachhaltigkeit als Orientie-
rungspunkte der Unternehmensfithrung im Aktienrecht einen Platz verdient hat. International und auch na-
tional hat sich in den letzten Jahren bei Publikumsgesellschaften die Tendenz durchgesetzt, im Rahmen der
jahrlichen Berichterstattung auch tber die Nachhaltigkeit ihres Wirtschaftens zu berichten. Es soll nun mit
der vorliegenden Revision des Aktienrechts die Gelegenheit genutzt werden, dieses Element der Berichterstat-
tung auch in der Schweiz bei Publikumsgesellschaften gesetzlich zu verankern. Die Publikumsgesellschaften
sollen bei der eigentlichen Berichterstattung einen der diesbezuglich international anerkannten Standards



(z.B. Global Reporting Initiative, UN Global Compact, ISO 26000) anwenden und dessen Einhaltung bestati-
gen. Mogliche Standard Grundséatzen fur verantwortungsbewusstes Investment der Vereinten Nationen (UN-
PRI) und der Global Reporting Initiative (GRI).

Vorschlag zRating:

Art. 716a Abs. 1 Ziff. 9 (neu)
Die unuibertragbaren Aufgaben des Verwaltungsrates werden um die Pflicht zur Erstellung eines Nachhal-
tigkeitsberichts erganzt.

9. bei Gesellschaften, deren Aktien an einer Birse kotiert sind: die Erstellung des Nachhaltigkeitsberichts, wel-

cher einem international anerkannten Standard entspricht.
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