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Proxy Advisors — Fluch oder Segen in der Corporate Governance?

Von Urs Bertschinger, Prof. Dr. iur., Rechtsanwalt in Zirich, Professor an der Universitat St. Gallen*

The role of proxy advisors in the governance of listed
companies has triggered criticism ranging from “box
ticking” to “empty voting” and has sparked an intense
debate on how to address these concerns. The author
takes the view that - for the time being — proxy advisors
are not a topic for the regulator. Many institutional in-
vestors owe their beneficiaries a fiduciary duty based
on which they are obliged to obtain appropriate advice
on corporate governance issues concerning investee
companies. To the extent that voting rights of institu-
tional investors, such as mutual funds or pension funds,
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are covered by applicable regulations, regulatory audi-
tors and authorities need to act in case institutional
investors’ “voting governance” is inappropriate. In
order to enhance the credibility of the “Guidelines for
institutional investors governing the exercising of par-
ticipation rights in public limited companies”, signifi-
cantly more organizations should issue statements of
commitment. As proxy advice is perceived to be about
power in corporate governance, proxy advisors will re-
main in the spotlight for the foreseeable future.

I. Einfiihrung

Schon vor einiger Zeit wurde prognostiziert, dass in
den Generalversammlungen der Schweizer Publi-
kumsgesellschaften die Zeit der «<kDDR-Abstimmungs-
ergebnisse» vorbei sei.! Seither ist es zu gewissen
Uberraschungen gekommen. Die Anpassung der Sta-
tuten der Sulzer AG an das neue Vergiitungsregime
ist in der Generalversammlung vom Mérz 2014 ge-
scheitert. Die Aufregung war gross, von einer «Ohr-
feige» war die Rede,? und es wurde die «Geisterhand»
ins Spiel gebracht.® Zwei fiir borsenkotierte Unter-
nehmen wichtige Stimmrechtsberater hatten gegen
die Statutenidnderung Opposition angemeldet und
waren damit erfolgreich. Dass die Empfehlungen der
Stimmrechtsberater nicht immer durchschlagen, hat
sich in der Generalversammlung der Swatch Group
AG vom Mai 2015 gezeigt. Der Widerstand der
Stimmrechtsberater gegen die Wiederwahl von drei
Verwaltungsraten blieb erfolglos.*

Lange wurde die Apathie der Anleger beklagt; es
wurde vor allem «mit den Fiissen abgestimmt», die
Aktien also verkauft, sobald der Anleger mit der Ent-

1 Neue Ziircher Zeitung, Aufstand mit Fragezeichen, Aktio-
narsdemokratie 2013, 19. April 2013, S. 23.

2 Tagesanzeiger, Ohrfeige fiir Sulzer und Grossaktionar
Vekselberg, 21. Marz 2014, S. 35.

3 Dieter Gericke, Von der Fremdbestimmung der Beschluss-
fassung durch Vermogensverwalter und Stimmrechtsbe-
rater, in: Peter V. Kunz/Oliver Arter/Florian S. Jorg (Hrsg.),
Entwicklungen im Gesellschaftsrecht X, Bern 2015, S. 78.

4 Siehe Blick, Putsch gegen Hayek gescheitert!, 28. Mai
2015.
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wicklung unzufrieden wurde. Das hohere Profil der
Corporate Governance-Debatte sowie regulatorische
Vorgaben bewegten die institutionellen Anleger ver-
mehrt zur Ausiibung der Stimmrechte. Da die institu-
tionellen Investoren die zahlreichen Traktanden in
den Generalversammlungen der Gesellschaften, in
welche sie investiert sind, unmoglich alle selbst ana-
lysieren konnen, beauftragen sie Stimmrechtsberater
(Proxy Advisors), um ihre Funktion in der Governan-
ce der Gesellschaften wahrzunehmen.

Im Folgenden soll der Frage nachgegangen wer-
den, wie die Stimmrechtsberatung im Kontext der
Corporate Governance einzuschatzen ist. Werden die
Karten in der Governance der boérsenkotierten Akti-
engesellschaften derzeit neu gemischt? Ergeben sich
aus den Aktivitdten der Stimmrechtsberater berech-
tigte regulatorische Anliegen, wie dies nun vielfach
vertreten wird,> oder sind diese Berater willkomme-
ne Gehilfen der Aktiondre, im Bemiihen, ihren Mit-
wirkungsrechten Ausdruck zu verleihen?

Il. Stimmrechtsberatung — Eine neue
Aktiondrsdienstleistung

Das Leistungsspektrum von Stimmrechtsberatern kann
neben der Lieferung von Datenmaterial fiir eigene
Analysen der Kunden, Beratungsleistungen fiir die
Stimmrechtsausiibung sowie die Stimmrechtsvertre-
tung umfassen. Teilweise wird auch von der Stimm-
rechtsdelegation gesprochen.® Zudem engagieren
sich diese Aktiondrsdienstleister mit offentlichen
Stellungnahmen zu unternehmensspezifischen Kons-
tellationen, etwa im Zusammenhang mit Unterneh-
menstransaktionen, sowie im Gesetzgebungsprozess.

Uber gute und schlechte Corporate Governance
kann man in mancherlei Hinsicht geteilter Meinung
sein,” zum Beispiel betreffend einen allfélligen Zu-
sammenhang zwischen der Amtsdauer von Verwal-
tungsrdten und deren Unabhéangigkeit® oder den

5 Dazu insbesondere unter III.

6 Siehe Schweizerischer Pensionskassenverband (ASIP),
Fachmitteilung Nr. 98, 22. Mai 2014, Umsetzungshilfe
(Muster), S. 3.

7 Siehe dazu auch Neue Ziircher Zeitung, Was die Richtli-
nien von ISS und Ethos vorgeben, 25. April 2013, S. 31.

8 Die vermeintliche «Lebenserfahrung», dass die Unabhén-
gigkeit eines Verwaltungsratsmitgliedes gegentiber dem
Management mit zunehmender Amtsdauer eher zunehme,
etwa weil das Mitglied {iber einen besseren Kenntnisstand
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Wechsel des ehemaligen CEO ins Préasidium des Ver-
waltungsrates.® Einzelne Aspekte einer guten Cor-
porate Governance werden zwischen den Stimm-
rechtsberatern und den obersten Leitungsgremien
der Aktiengesellschaften nun vermehrt erortert. Die
«Blindelung» von Aktienstimmen der institutionellen
Investoren 6ffnen den Stimmrechtsberatern die Tii-
ren zu den Gesellschaften. Sie sind allerdings langst
nicht tiberall willkommene Gesprachspartner, sehen
sie sich doch verschiedenen Vorwiirfen ausgesetzt:
Die Corporate-Governance-Modelle seien zu starr
und damit zu wenig auf den unternehmensspezifi-
schen Kontext zugeschnitten. Es bestiinden Interes-
senkonflikte, die sich aus anderen Dienstleistungs-
zweigen — Asset Management oder Corporate-Gover-
nance-Beratung — ergeben. Und schliesslich wird die
Stimmmacht der Berater ohne Tragung eines eigenen
Risikos moniert. Dies miinde in eine Art «empty vo-
ting», da die eingeholten Empfehlungen in der Praxis

verfiige (David Frick, Der neue Swiss Code of Best Practice
for Corporate Governance 2014, GeskKR 2014, S. 437;
Peter Bockli, Proxy Advisors: Risikolose Stimmenmacht
mit Checklisten, SZW 2015, S. 218), steht in einem gewis-
sen Spannungsverhéltnis zur Begriindung der Rotations-
pflicht des leitenden Revisors geméss Art. 730a Abs. 2 OR
(siehe Peter Bockli, Revisionsstelle und Abschlusspriifung,
Zirich 2007, S. 244 f.). Gewisse Gesellschaften sehen
denn auch Amtsdauerbeschrankungen fiir Verwaltungs-
ratsmitglieder vor. Die Diskussion um eine Amtsdauerbe-
schrankung der Verwaltungsrate unter dem Gesichts-
punkt der Unabhéngigkeit bezieht sich zwangslaufig auf
die tatsachlichen Umstidnde sowie den Anschein (Urs Bert-
schinger, Fiihrung und Verantwortung in der Aktiengesell-
schaft, in: Thierry Luterbacher (Hrsg.), Verantwortlich-
keits-, Zivilprozess- und Versicherungsrecht, Ziirich 2012,
S.23f).

°  Bockli (Fn. 8), S. 219 f.; siehe FAQ-FINMA Oberleitung
von Banken und Effektenhédndlern, 28. August 2012, lit.
F.13: «Ein Wechsel von der Geschéftsleitung in die Ober-
leitung der Gesellschaft gilt es grundsétzlich zu vermei-
den. Findet ein solcher in begriindeten Féllen trotzdem
statt, ist die Gewaltentrennung dadurch nicht zu schwa-
chen und sind Kompetenzverschiebungen zugunsten der
Oberleitung zu vermeiden.» Wenngleich diese Regelung
vor dem Hintergrund des Gewaltenteilungsprinzips im
Bankenrecht (Art. 11 Abs. 2 BankV) zu sehen ist, konnen
sich auch ausserhalb des Bankbereichs Vorbehalte gegen
den Wechsel von der Spitze der Geschiftsleitung ins Prési-
dium des Verwaltungsrates ergeben, weil dadurch die Dy-
namik in der Veranderung geschaftlicher Gegebenheiten,
welche vom ehemaligen CEO zu verantworten sind, er-
heblich gebremst sein kann.
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meistens befolgt werden.!? Jedenfalls entstehe durch
den Beizug der Stimmrechtsberater eine neue Di-
mension der «agency».!!

Berater entwickeln Modelle und verkaufen diese
Denkansétze ihren Kunden.!? Dadurch entsteht in je-
dem Beratungsmarkt ein gewisser Herdentrieb, so
auch bei der Stimmrechtsberatung. Die Stimmrechts-
richtlinien, die von vielen Beratern entwickelt wer-
den, zeigen das Corporate-Governance-Verstandnis
des Beraters. Der Kunde identifiziert sich mit diesem
Modell, welches sich in mehr oder minder spezifi-
schen, aber immer noch generell-abstrakten Grund-
sdtzen einer vermeintlich guten Corporate Gover-
nance ausdriickt.!® Diese Grundsétze finden Anwen-
dung bei einzelnen Traktanden, die anlésslich der
Generalversammlung zur Abstimmung gelangen. Ob

10 Béckli (Fn. 8), S. 221; Dieter Gericke/Olivier Baum, Corpo-
rate Governance: Wer ist der Governor?, SZW 2014,
S. 348; Herbert Wohlmann/Alexandra J.B. Gerber, Der Dia-
log der Aktiengesellschaft mit den Stimmrechtsberatern,
SZW 2014, S. 294; Henry T.C. Hu/Bernard S. Black, Equity
and Debt Decoupling and Empty Voting II: Importance
and Extensions, University of Pennsylvania Law Review
2008, Vol. 156, S. 639 f., wo auch von «voting ownership»
der Proxy Advisors gesprochen wird; siehe auch Charles M.
Nathan/Parul Metha, The Parallel Universes of Institutio-
nal Investing and Institutional Voting, bei Fn. 11, <http://
papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=
1583507>: «The end result is that economic ownership
and economic decision making have been effectively de-
coupled from voting decisions throughout most of the in-
vestment management world. This is certainly true with
proxy advisory services (whose recommendations are dis-
positive for many institutional investors and highly influ-
ential for others). As a practical matter, it is also true at the
majority of institutional investors, which control the costs
of voting by delegating the function to a small cadre of go-
vernance specialists and largely or entirely disassociate
portfolio managers from the process.»

1t Gericke/Baum (Fn. 10), S. 352; Tamara C. Belinfanti, The
Proxy Advisory and Corporate Governance Industry: The
Case for Increased Oversight and Control, Stanford Journal
of Law, Business & Finance, 2009, Vol. 14:2, S. 388: «ISS
presents a new flavor of the age-old agency cost problem.»

12 Siehe etwa die Ethos-Richtlinien zur Ausiibung der Stimm-
rechte 2015, Grundsidtze zur Corporate Governance,
<www.ethosfund.ch>.

13 Kevin M. Hubacher, Gewerbsmassige Stimmrechtsvertre-
tung und -beratung bei Aktiengesellschaften, Ziirich 2015,
S. 154, verweist auf Angaben der amerikanischen Glass
Lewis, wonach ein hoher Prozentsatz von Kunden iiber ei-
gene Stimmrechtsrichtlinien verfiigt, sowie S. 158; siehe
auch George W. Dent, A Defense of Proxy Advisors, Mi-
chigan State Law Review 2014, S. 1301.
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und wie diese Grundsitze aufgrund unternehmens-
spezifischer Aspekte reflektiert werden, ist Sache des
Aktiondrs. Sorgfalts- und Treuepflichten bestehen fiir
den Aktionédr hinsichtlich der Austibung der Stimm-
rechte nicht (Art. 680 Abs. 1 OR). Es mag fiir die Ge-
sellschaften unbefriedigend sein, sofern sie durch die
Proxy Advisors im Rahmen der Beratung des Aktio-
nérs unreflektiert {iber einen Leisten geschlagen wer-
den. Von aktienrechtlicher Relevanz wére ein «one
size fits all approach» bzw. blosses «box ticking» sei-
tens des Aktiondrsberaters indessen nicht.'*

lll. Langer regulatorischer Wunschzettel

1. Qualifikation und aufsichtsrechtliche
Regulierung

Aufgrund der steigenden Bedeutung der Proxy Advi-
sors fallt das Augenmerk auf die Qualifikation der
Analysten, die Stimmrechtsempfehlungen erarbeiten.'
Die Stimmrechtsberatung wurde auch bereits als Fi-
nanzdienstleistung identifiziert, die dem kommenden
Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG) zu unterstellen
sei.’® Damit wiirde nach dem derzeitigen Stand der
Diskussion zum FIDLEG automatisch die Mitarbeiter-
qualifikation angesprochen.'” Sodann miisse die Eid-
genossische Finanzmarktaufsicht FINMA «die Kor-
rektheit des Dialogs mit den Gesellschaften» priifen,
was sich insbesondere auf substanzielle Informatio-

¥ Yonca Ertimur/Fabrigio Ferri/David Oesch, Shareholder
Votes and Proxy Advisors: Evidence from Say on Pay, 2013,
Ziff. 3.2, differenzieren: «Overall, we find limited evidence
of a one-size-fits-all approach on SOP. [...] This contrasts
to other settings (e.g. governance ratings, shareholder
proposals, management equity incentive plans) where PA
seem to employ a more mechanical check-the-box appro-
ach», <http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfim?abstract_
id=2019239>.

15 Wohlmann/Gerber (Fn. 10), S. 295.

16 Wohlmann/Gerber (Fn. 10), S. 295; fiir eine aufsichts-
rechtliche Regulierung auch Christophe Tagouo, L'influence
des agences de vote sur les assemblées générales des so-
ciétés cotées: Quo vadis?, AJP 2015, S. 1138; kritisch zur
Bildung eines «oversight board» fiir Proxy Advisors Dent
(Fn. 13), S. 1327 f., und zur Aufsicht durch die deutsche
BaFin Uwe H. Schneider/Heribert M. Anzinger, Institutio-
nelle Stimmrechtsberatung und Stimmrechtsvertretung —
«A quiet guru’s enormous clout», NZG 2007, S. 96.

17 Siehe die vom Bundesrat festgelegten Grundsatze zur Aus-
und Weiterbildung der Kundenberater im Kontext des FID-
LEG und FINIG, 24. Juni 2015, <www.news.admin.ch>.
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nen, welche Insiderdelikte und Ad-hoc-Mitteilungen
betreffen, beziehen soll. Zu diesem Zweck wird eine
Protokollierungspflicht des Dialogs zwischen der Ge-
sellschaft und den Stimmrechtsberatern angeregt.'®
Eine Abgrenzung zum etablierten Austausch zwischen
den Emittenten und qualifiziert Beteiligten erschiene
kaum begriindbar. Jedenfalls wére der Schweizer Ka-
pitalmarkt mit der Pflicht zur Dialogprotokollierung
um ein Kuriosum reicher.

2. Transparenzpflichten

Hoch im Kurs sind verschiedene Transparenzpflich-
ten der Stimmrechtsberater. Verlangt wird die Offen-
legung sdmtlicher Interessenbindungen, also abso-
lut glaserne Verhéltnisse fiir diese Dienstleister. Licht
soll auch auf die Aktienbestidnde der Kunden fallen,
welche von den Dienstleistungen eines Stimmrechts-
beraters erfasst werden («shares under advisory»).
Sodann soll Transparenz bestehen {iber die Methodik
und die Informationsbasis des Stimmrechtsberaters
sowie liber dessen Stimmrechtsempfehlungen,?! die
damit zum freien Gut wiirden, was sie teilweise
schon heute sind.??

Die Transparenzoffensive erfasst auch den Aktio-
nér, soll er doch den beigezogenen Berater der Gesell-
schaft melden, welche den Markt orientieren miiss-
te.?® Da erscheint es schon fast als selbstverstandlich,
dass bei der Offenlegung qualifizierter Beteiligungen
Ergidnzungen verlangt werden. Der Meldepflichtige?*
soll Angaben zu seinem Stimmrechtsberater und des-
sen Befugnissen machen.?®> Obwohl bereits schwer
befrachtet, wiirde die Offenlegung qualifizierter Be-
teiligungen weiter aufgeladen. Zwar konnten Gesell-
schaften auf dieser Grundlage Abklarungen zum

8 Wohlmann/Gerber (Fn. 10), S. 295 f.

¥ Gericke (Fn. 3), S. 105.

20 Gericke/Baum (Fn. 10), S. 356.

21 Gericke/Baum (Fn. 10), S. 356 f.

22 Ethos veroffentlicht die Abstimmungsempfehlungen zwei
Werktage vor der jeweiligen Generalversammlung auf der
Website, siehe <www.ethosfund.ch>.

% Gericke/Baum (Fn. 10), S. 356; siehe auch Lars KI6hn/Philip
Schwarg, The regulation of proxy advisors, Capital Markets
Law Journal 2013, Vol. 8, No. 1, S. 104.

24 Art. 9 Abs. 1 BEHV-FINMA. In Zukunft sind die Offenle-
gungspflichten im Finanzmarktinfrastrukturgesetz (FinfraG)
vom 19. Juni 2015 sowie in der Finanzmarktinfrastruktur-
verordnung-FINMA angesiedelt.

% @Gericke (Fn. 3), S. 104; Schneider/Angzinger (Fn. 16), S. 96.
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«empty voting»* treffen, doch diirfte der Nutzen aus-
serst gering sein.

3. Hemmschwellen fiir die Stimmrechts-
ausiibung

Konkrete Vorschlédge finden sich auch zur Beschrén-
kung der Bevollméachtigung von Stimmrechtsberatern,
sei es hinsichtlich der Stimmabgabe oder des Ausfiil-
lens des Stimmrechts- bzw. Weisungsformulars. Das
Verhéltnis zwischen dem Aktionér und seinem Bera-
ter soll limitiert werden. In dieselbe Richtung zielt
das Bemiihen, die Vermogensverwalter ausschliess-
lich auf die finanziellen Interessen des wirtschaftlich
Berechtigten zu verpflichten, womit hinsichtlich des
Stimmrechts «unter Umstidnden die Passivitat zur ge-
brauchlichsten Handlungsform wiirde».?”

4. Anhorung der Gesellschaft

Mit Nachdruck wird die Anhérung der betroffenen
Gesellschaften durch die Stimmrechtsberater verlangt.?
Zudem soll der Stimmrechtsberater verpflichtet wer-
den, seinem Kunden auch die Position der Gesellschaft
mitzuteilen.?’ Zwar kann Kommunikation mit der Ge-
sellschaft zur Qualitdt von Beratungsdienstleistun-
gen beitragen.* Gleichwohl darf der Stimmrechtsbe-
rater aufgrund seiner Sorgfalts- und Treuepflicht ge-
geniiber dem Kunden®! unter geltendem Recht die
Gesellschaft nicht ohne Weiteres kontaktieren.*? Die
European Securities and Market Association (ESMA)
hat sich zum Konsultationsprozess zwischen Emit-
tent und Proxy Advisor ebenfalls zuriickhaltend ge-

2 Dazu schon bei Fn. 10 und eingehender unter III.7.a.

27 Gericke (Fn. 3), S. 105.

28 Gericke/Baum (Fn. 10), S. 357, wonach «verantwortliche
Beratungstétigkeit» bedinge, eine Empfehlung des Beraters,
welche von den Antrégen des Verwaltungsrates abweicht,
mit der Gesellschaft zu besprechen.

2 Thomas U. Reutter, Is a Regulation of Proxy Advisers nee-
ded in Switzerland?, CapLaw 2/2015, S. 10, Ziff. 4.

30 Teilweise wird die Kontaktnahme mit der Gesellschaft of-
fengelegt; siehe etwa <http://swipra.ch/wp-content/up
loads/Roche_summaryvotingrecommendation_2015.pdf>.

31 Vgl. Art. 394 OR und Art. 398 Abs. 2 OR.

32 Die Richtlinien fiir institutionelle Investoren (siehe unter
IV.3) sehen in Grundsatz 3 vor: «Bei kontroversen Themen
informieren die Stimmrechtsberater die betroffenen Ge-
sellschaften vorab iiber ihre Empfehlungen.»
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dussert.® Je stérker die Gesellschaften auf Anhérung
dréngen, desto eher konnen Zweifel aufkommen, ob
das Stimmrechtsmaterial die Traktanden hinrei-
chend detailliert erklart.>* Das Verlangen der Gesell-
schaften nach Anhoérung durch die Stimmrechtsbera-
ter weist auch eine Konnotation zur Gleichbehand-
lung der Aktionédre auf (Art. 717 Abs. 2 OR).*

5. «Narrow Proxy Advisory Services»

Die potenziellen Interessenkonflikte, die sich etwa
aufgrund von Corporate-Governance-Services eines
Stimmrechtsberaters gegeniiber der Gesellschaft er-
geben konnen, haben zur Forderung nach der Be-
schrankung des Geschéftsmodells von Proxy Advi-
sors gefiihrt.®® Soweit Beratungsdienstleistungen an
die Gesellschaft im Zusammenhang mit einzelnen
Traktanden stehen, findet diese Forderung eine Par-
allele im Selbstpriifungsverbot der Revisionsstelle.”
Fir anderweitige Corporate-Governance-Services
konnen die Regeln zum Verhéltnis zwischen Revisi-
onshonorar und zusatzlichen Honoraren bei Gesell-
schaften des offentlichen Interesses®® herangezogen
werden.* Weisen Dienstleistungen durch eine ande-
re Geschéftseinheit des Proxy Advisors ein Konfliktpo-

33 ESMA, Final Report, Feedback statement on the consulta-
tion regarding the role of the proxy advisory industry,
19. Februar 2013, S. 8, <www.esma.europa.eu>: «Issuers
may legitimately fact-check the opinions of proxy advisors
as regards to their resolutions (where proxy advisors
choose to be in dialogue with issuers on these matters).
However, there should be no other expectations for the
contacts between issuers and proxy advisors.»

34 Kritisch zum Informationsgehalt der Stimmrechtsmateria-
lien fiir die Aktiondre Alexander F. Wagner, Generalver-
sammlung und Stimmrechtsberater nach der Minder-Ini-
tiative, ST 2014, S. 590, mit Verweis auf eine Umfrage des
Stimmrechtsberaters SWIPRA.

35 Siehe auch Hubacher (Fn. 13), S. 224.

36 Gericke/Baum (Fn. 10), S. 358; kritisch Kl6hn/Schwarz
(Fn. 23), S. 106 f.

37 Siehe Art. 728 Abs. 2 Ziff. 4 OR zum Verbot der Mitwir-
kung bei der Buchfithrung sowie der Erbringung anderer
Dienstleistungen, durch die das Risiko entsteht, als Revisi-
onsstelle eigene Arbeiten iiberpriifen zu miissen.

38 Siehe Art. 2 lit. c Revisionsaufsichtsgesetz.

39 Siehe RAB-Rundschreiben 1/2010 iiber die Berichterstat-
tung der staatlich beaufsichtigten Revisionsunternehmen
an die Aufsichtsbehorde, Rz 22/b, wonach bei einem Ver-
héltnis von 1 zu 1 zwischen Revisionshonorar und zusétz-
lichen Honoraren «allféllige Schutzvorkehrungen, die
gegen eine allfillige Beeintrachtigung der Unabhéngig-
keit getroffen wurden», bedeutsam sind.
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tenzial zur Stimmrechtsberatung auf, wie es in ver-
gleichbarer Weise bei Finanzintermedidren vorkommt,
wird der Stimmrechtsberater grundsatzlich durch
«Chinese Walls» Abhilfe schaffen kénnen.* Dariiber
hinaus miissen es die Marktkréfte richten, falls sen-
siblere Kunden den Druck auf die Aktiondrsdienst-
leister zur Entflechtung erhhen wollen.

6. Haftung

Fiir Empfehlungen, die auf falschen Tatsachen beru-
hen, wird gegeniiber dem Aktionar und der Gesell-
schaft eine Haftungsregelung gefordert.#! Damit
wiirde im Verhéltnis zum Aktionér die vertragsrecht-
liche Haftung dupliziert und gegeniiber der Gesell-
schaft fiir Stimmrechtsberater — einschliesslich sons-
tiger Dienstleister, die sich im Auftrag ihrer Kunden
und Klienten mit einzelnen Traktanden einer Gene-
ralversammlung befassen — haftungsrechtlich eine
neue Ausgangslage geschaffen. Hier deutet sich die
allgemeine Stossrichtung der Diskussion {iber die
Stimmrechtsberater an: Die Schutzwirkung zuguns-
ten der Gesellschaft, welche sich nicht aus dem Ver-
tragsverhéltnis zwischen Aktionar und Stimmrechts-
berater ableiten l&sst, soll von Gesetzes wegen etab-
liert werden. Damit kdme der Berater des Aktionars
in den erweiterten Wirkungskreis der Gesellschaft.

7. Vernehmlassung zur Aktienrechtsrevision

a. Ausweitung der Treuhandervinkulierung

Bei der Treuhdndervinkulierung gemass Art. 685d
Abs. 2 OR wurde im Rahmen der Vernehmlassung
zum Vorentwurf fiir ein revidiertes Aktienrecht vom
28. November 2014 ein Zusatz vorgeschlagen, wo-
nach auf Verlangen der Gesellschaft ausdriicklich zu
erklaren wire, dass der Aktionar «selber tiber die Aus-
tibung der Stimmrechte entscheidet». Damit soll «der
Blankodelegation des Stimmverhaltens an Dritte
(etwa Stimmrechtsberater) entgegen(ge)wirkt» wer-
den.*? Der Keil, der sich dadurch zwischen Aktionar

40 Vgl. Urteil des Bundesgerichts vom 2. Februar 2000, E. 5.d,
EBK-Bulletin 40/2000, S. 60 f.; siehe in diesem Zusam-
menhang betreffend die amerikanische ISS Dent (Fn. 13),
S.1323.

41 Gericke (Fn. 3), S. 105; kritisch zur Haftung gegeniiber der
Gesellschaft Gericke/Baum (Fn. 10), S. 357.

42 Homburger, Vernehmlassung Aktienrecht, 15. Mérz 2015,
S. 48 f., <www.bj.admin.ch>.
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und Stimmrechtsberater treiben liesse, ist unver-
kennbar.* In welchem Mass miisste der Aktiondr die
Stimmrechtsempfehlungen seines Beraters reflektie-
ren, um im Rechtssinne Entscheidungstréger zu sein?
Wie wére die Rechtslage, wenn der Aktionédr Stimm-
rechtsempfehlungen nur beildufig oder iiberhaupt
nicht hinterfragen wiirde? Konnte sich die Instrukti-
on, dass die Stimmrechte im Einklang mit hinrei-
chend detaillierten Richtlinien des Beraters auszu-
iiben sind, fiir den Aktionar unter Art. 685d Abs. 2 OR
als problematisch erweisen?

Willensbildung und Risikotragerschaft sollen in
der Aktiengesellschaft nach einer verbreiteten Mei-
nung in der Person des Aktionérs vereint sein.* Von
guten Beratern wird erwartet, dass sie ihre Kunden
fiihren, ohne in der Angelegenheit selbst den «driver
seat» zu iibernehmen. Es ist deshalb von einem er-
heblichen faktischen Einfluss des Beraters auf den
Kunden auszugehen.* Ansonsten lasst sich der Rati-
onalisierungseffekt, welcher jedem Beizug eines Be-
raters zugrunde liegt und wofiir der Kunde letztlich
das Entgelt entrichtet, gar nicht realisieren. Soweit
der Berater aufgrund hinreichend klarer Instruktio-
nen des Kunden agiert, ist die Situation von Rechts
wegen klar: Der Berater bleibt Berater, sodass der

4 In diese Richtung zielt auch die Abkoppelung der Stimm-
rechtsberater von den Stimmrechtsplattformen (Gericke
(Fn. 3), S. 105); zur Verkniipfung von Stimmrechtsberater
und Stimmrechtsplattform siehe <swipra.ch/ueber-swipra/
partner>: «SWIPRA-Kunden kénnen Empfehlungen im
SWIPRA-Advisory Tool auf Sherpany einsehen und fiir die
von SWIPRA abgedeckten Unternehmen elektronisch ab-
stimmen und sich davon ein Reporting erstellen lassen.»

4 Gericke/Baum (Fn. 10), S. 355; Bockli (Fn. 8), S. 211,
spricht von einem «Fundamentalprinzip der Aktiengesell-
schaft». Anzumerken bleibt, dass der Bundesrat das Secu-
rities Borrowing, welches sich in der Willensbildung des
Borrowers und der Risikotragung durch den Lender aus-
driickt, in der laufenden Aktienrechtsrevision bloss einer
Kann-Vorschrift unterwerfen will (Art. 685d Abs. 2 VE-OR
(2014)). Dies lasst sich als Hinweis auffassen, dass das er-
wéhnte Prinzip so fundamental nicht ist (siehe schon Urs
Bertschinger, Finanzinstrumente in der Aktienrechtsrevi-
sion — Derivate, Securities Lending und Repurchase Agree-
ments, SZW 2008, S. 220).

4% Siehe etwa Pensionskasse SBB, Politik zur Ausiibung der
Stimmrechte bei Aktiengesellschaften (Stimmrechts-Poli-
tik), gliltig ab 1. Januar 2015, Art. 8 Stimmrechtsberater, wo
unter anderem festgehalten wird (Ziff. 4): «In begriindeten
Féllen kann die PK SBB von der Empfehlung der Stimm-
rechtsberater abweichen. Die Verantwortung der Stimm-
rechts-Ausiibung liegt in jedem Fall bei der PK SBB.», <www.
pksbb.ch/images/downloads/Stimmrechtspolitik.pdf>.
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Entscheid iiber die Ausiibung des Stimmrechts vom
Kunden ausgeht.*

Der Gehalt der klassischen Treuh&ndervinkulie-
rung des Art. 685d Abs. 2 OR wird mittlerweile in der
Erfassung des wirtschaftlich Berechtigten gesehen.
Damit ist sowohl der Entscheidungstréger beziiglich
der Ausiibung des Stimmrechts als auch derjenige ge-
meint, der das mit den Aktien verbundene 6konomi-
sche Risiko tragt.*” Im Diskurs um die Stellung der
Proxy Advisors droht die Norm nun auszuufern.*

In einem alten, aber nach wie vor beachtenswer-
ten Entscheid hat das Bundesgericht — unter dem
Vorbehalt der Umgehung — festgestellt, dass «jeder
Aktiondr frei (ist), nach den Wiinschen eines Dritten
zu stimmen.»* Da die Stimmrechtsempfehlungen fiir
den Kunden — unter normalen Umstdnden — nicht
verbindlich sind, findet in diesem Urteil das gute
Recht des Aktionars Ausdruck, sich beraten zu lassen.
Die folgende Erwédgung des Ziircher Handelsgerichts
ist ebenfalls in diesem Kontext zu sehen: «Rdumt ein
Aktionér seine materielle Stimmkraft nicht rechtlich
verbindlich einem Dritten ein und tragt er das wirt-
schaftliche Risiko seiner Aktiondrsstellung alleine,
[...] besteht kein Rechtsgrund, seine Stimmkraft zu
beschrénken.»*® Da die Wahrung der Interessen der
Anleger bzw. Versicherten nach vertraglichen Verein-
barungen verlangt, die den Schluss zulassen, dass die
Stimmrechtsausiibung vom institutionellen Investor
ausgeht,” kann keine Rede davon sein, die materielle
Stimmkraft werde dem Stimmrechtsberater verbind-
lich tibertragen.>?

b. Pramie fiir die Stimmrechtsausiibung

Anhand der Bonus- und Malus-Regelung fiir die Aus-
iibung des Stimmrechts, wie sie in Art. 661 Abs. 2 VE-

4% Siehe dazu auch unter IV.4.

47 Dieter Dubs/Urs Briigger, Transparenz im Aktionariat
durch (objektiv-)geltungszeitliche Interpretation des
Art. 685d Abs. 2 OR - Die Offenlegung des wirtschaftlich
Berechtigten als Anerkennungsvoraussetzung, SZW 2007,
S. 290.

4% Siehe dazu schon bei Fn. 10.

4% BGE 8111534, E. 4in fine.

50 Ziircher Handelsgericht, ZR 108 (2009), Nr. 64, S. 312.

51 Siehe bei Fn. 46 und Fn. 73.

52 Vgl. die verschiedenen Konstellationen im Zusammenhang
mit Abstimmungsempfehlungen bei Offenlegungsstelle der
SIX Swiss Exchange AG, Jahresbericht 2010, Ziff. 3.2.4.3,
S. 124 ff.
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OR (2014) vorgeschlagen wird,* lassen sich uner-
wiinschte Nebeneffekte unausgegorener Regulierung
veranschaulichen. Ein Vernehmlassungsteilnehmer
hat zu Recht geltend gemacht, dass diese Vorschrift
den Vermogensverwalter dazu verpflichten wiirde,
die Stimmrechte des Kunden ebenfalls zu verwalten,
da die Stimmrechtsausiibung mit einer hoheren Divi-
dende pramiert wiirde. Damit wére nach dieser Ver-
nehmlassung eine steigende Bedeutung der Berater
verbunden, «was nicht unbedingt im Interesse der
Unternehmungen ist».>*

c. Steigende Kosten fiir institutionelle Investoren

Im Zusammenhang mit einer Ausweitung des Stimm-
zwangs gemass Art. 71a VE-BVG (2014) werden die
steigenden Kosten fiir die Stimmrechtsberater be-
klagt.>> Damit findet der faktische Zwang seitens der
Vorsorgeeinrichtungen Ausdruck, zur Erfilllung der
Stimmpflicht®® mangels eigener Ressourcen Aktio-
nérsdienstleister zu engagieren. Sobald sich die Kos-
ten der Stimmrechtsausiibung im Verhéltnis zum da-
mit verbundenen Nutzen ungiinstig entwickeln, wird
man die Interessen der Versicherten, welche die
Stimmpflicht der Vorsorgeeinrichtungen in der Ver-
fassungsbestimmung determinieren,”” bei der Um-
setzung des Stimmzwangs ins Gesetz stirker relati-
vierend zum Tragen bringen.

IV. Stimmrechtsberatung unter
geltendem Recht

Trotz der zunehmend aufkeimenden Regulierungs-
diskussion ware es falsch, zu glauben, die Stimmrechts-
beratung sei regulatorisch ein Novum, ganz im Ge-
genteil:

53 Vorentwurf zur Anderung des Obligationenrechts (Akti-
enrecht) vom 28. November 2014, <www.bj.admin.ch>.

s UBS, Stellungnahme zur Anderung des Obligationen-
rechts (Aktienrecht), 13. Marz 2015, S. 4, <www.bj.admin.
ch>.

5 Industrie- und Handelskammer Zentralschweiz, Vernehm-
lassung Aktienrechtsrevision, 11. Mérz 2015, S. 18, <www.
bj.admin.ch>.

56 Art. 22 VegiiV.

57 Art. 95 Abs. 3 lit. a Satz 3 BV: Die Pensionskassen stimmen
im Interesse ihrer Versicherten ab und legen offen, wie sie
gestimmt haben.
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1. Kollektive Kapitalanlagen

Gemadss Art. 23 Abs. 1 Kollektivanlagengesetz (KAG)
sind die mit den Anlagen verbundenen Mitglied-
schafts- und Glaubigerrechte unabhéngig und aus-
schliesslich im Interesse der Anleger auszuiiben. So-
dann schreibt Art. 34 Abs. 3 Kollektivanlagenverord-
nung vor, dass die Bewilligungstrager bei der Ausiibung
von Mitgliedschafts- und Gléaubigerrechten die Trans-
parenz gewahrleisten, welche den Anlegern ermdg-
licht, die Austibung nachzuvollziehen. In diesem Zu-
sammenhang sind auch der allféllige Beizug eines
Stimmrechtsberaters und dessen Befugnisse relevant.
Die Fachinformation «Ausiibung von Mitgliedschafts-
und Gléubigerrechten» der Swiss Funds & Asset Ma-
nagement Association (SFAMA) vom Juli 2012 bzw.
Oktober 2014 konkretisiert die SFAMA-Verhaltensre-
geln,*® welche von der FINMA als Mindeststandard
anerkannt sind und deren Einhaltung von den Priif-
gesellschaften zu priifen ist.>® Jedenfalls haftet die
Fondsleitung fiir Handlungen der Beauftragten wie
fiir eigenes Handeln (Art. 31 Abs. 6 KAG).

2. Vorsorgeeinrichtungen

Die bei einer Vorsorgeeinrichtung mit der Geschafts-
flihrung und Vermogensverwaltung betrauten Perso-
nen unterliegen der treuhidnderischen Sorgfalts-
pflicht®, und das oberste Organ muss seit Jahren die
Regeln aufstellen, die bei der Ausiibung der Aktionérs-
rechte der Vorsorgeeinrichtung zur Anwendung ge-
langen.®' Mittlerweile hat die Ausiibung der Stimm-
rechte bei den Vorsorgeeinrichtungen ein hohes Profil.
Vom Stimmvolk selbst angeordnet und einstweilen in
der Verordnung gegen iiberméssige Vergiitungen bei
borsenkotierten Aktiengesellschaften (VegiiV) umge-
setzt, soll das Stimmverhalten geméss Art. 22 VegiiV
zudem transparent sein. Gemass Verfassung ist offen-
zulegen, «wie sie [die Pensionskassen] gestimmt ha-
ben».%2 Art. 23 Abs. 1 VegiiV richtet die Offenlegungs-
pflicht der Vorsorgeeinrichtungen darauf aus, «wie
sie ihrer Stimmpflicht [...] nachgekommen sind».

% Siehe SFAMA-Verhaltensregeln, 7. Oktober 2014, Rz 49—
53, betreffend Ausiibung von Mitgliedschafts- und Glaubi-
gerrechten, <www.sfama.ch>.

% FINMA-Rundschreiben 2008/10, Selbstregulierung als
Mindeststandard, <www.finma.ch>.

60 Art. 51b Abs. 2 BVG.

61 Art.49a Abs. 2 lit. bBVV 2.

62 Art. 95 Abs. 3 lit. a Satz 3 BV.
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Nach richtiger Auffassung erstreckt sich der Gehalt
beider Vorschriften sowohl auf den konkreten Inhalt
der Stimmrechtsaustibung als auch auf das Vorgehen
im Hinblick auf die Stimmabgabe. Damit ist die Mit-
wirkung eines Stimmrechtsberaters sowie dessen
Mandatierung als Stimmrechtsvertreter erfasst.

Bei der Offenlegung soll «unverhéaltnismassiger
Verwaltungsaufwand» vermieden werden.®® Die
ASIP-Umsetzungshilfe halt zwar fest, dass das obers-
te Organ der Vorsorgeeinrichtung fiir die Stimm-
rechtswahrnehmung verantwortlich und auch bei
einer zuldssigen Delegation an einen unabhéngigen
Stimmrechtsberater die Rapportierung an das obers-
te Organ sowie die Kontrolle sicherzustellen ist. Der
Mustervorschlag zur Offenlegung erfasst den allfalli-
gen Beizug eines Stimmrechtsberaters und dessen
Befugnisse allerdings nicht.® In der Offenlegung des
Stimmverhaltens durch die Vorsorgeeinrichtungen
hat der «Berg also bloss eine Maus geboren».%

3. Selbstregulierung

Die «Richtlinien fiir Institutionelle Investoren zur Aus-
tibung ihrer Mitwirkungsrechte bei Aktiengesellschaf-
ten» vom Januar 2013% enthalten Grundsétze zur
Stimmrechtsausiibung und zur Transparenz. Diese
Richtlinien werden unter anderem von ASIP, econo-
miesuisse, SwissHoldings sowie Ethos herausgege-
ben. Sie regeln, was man unter der allgemeinen treu-
hénderischen Sorgfaltspflicht eines institutionellen
Anlegers verniinftigerweise erwarten darf.

Im Rahmen der Verantwortung der institutionel-
len Investoren fiir die Ausiibung der Mitwirkungs-
rechte sind Stimmrechtsberater sorgfaltig auszuwéh-
len, ihre Empfehlungen kritisch zu hinterfragen und
insbesondere auf mogliche Interessenkonflikte zu
iiberpriifen (Grundsatz 3). Unterliegt ein Stimmrechts-
berater aufgrund seines Geschéftsmodells einem po-
tenziellen Interessenkonflikt, schliesst ihn dies nach
der hier vertretenen Auffassung als Dienstleister fiir

6 Eidgenossisches Justiz- und Polizeidepartement, Zusatz-
bericht VegiiV, 8. Oktober 2013, S. 13; Erlduternder Be-
richt zum Vorentwurf zur Anderung des Obligationen-
rechts (Aktienrecht) vom 28. November 2014, S. 198.

64 Siehe ASIP-Umsetzungshilfe (Fn. 6).

% Kritisch auch Alexander F. Wagner,/Christoph Wenk, Aktio-
nére und Stimmrechtsberater im Jahr 1 nach der Minder-
Initiative, ST 2014, S. 1151 f.

6 Siehe <www.economiesuisse.ch>.
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einen institutionellen Investor nicht a priori aus. Al-
lerdings steigt die Intensitit der Uberwachung des
Beraters hinsichtlich allfélliger negativer Auswirkun-
gen des Konfliktpotenzials. Die institutionellen Inves-
toren machen den Anlegern die Grundsatze und Ver-
fahren der Ausiibung von Mitwirkungsrechten zu-
ganglich (Grundsatz 4). In einem Reglement halt der
institutionelle Investor fest, ob und wie die Dienstleis-
tungen von Stimmrechtsberatern in Anspruch ge-
nommen werden. Im Rechenschaftsbericht legt der
institutionelle Anleger offen, inwieweit er die Stimm-
rechtsausiibung an Vermogensverwalter iibertragen
oder Stimmrechtsberater beigezogen hat und wie die
entsprechenden Beziehungen ausgestaltet sind
(Grundsatz 5).

Der Swiss Code of Best Practice for Corporate
Governance (2014) der economiesuisse®” verweist
im Abschnitt zu den «Aktionidren» (Ziffer 1) auf die
Richtlinien und verpflichtet institutionelle Investoren
sowie die Proxy Advisors, die Richtlinien zu beriick-
sichtigen.

Die Richtlinien fiir institutionelle Investoren folgen
auslandischem Vorbild, halt der «UK Stewardship
Code» doch fest: «Institutional investors should dis-
close the use made, if any, of proxy voting or other voting
advisory services. They should describe the scope of
such services, identify the providers and disclose the
extent to which they follow, rely upon or use recom-
mendations made by such services.»% Im Unterschied
zum UK Code® findet sich bei den Schweizer Richtli-
nien fiir institutionelle Investoren nur eine sehr ge-
ringe Anzahl von Organisationen, die sich 6ffentlich
zu diesen bekennen.” Im Hinblick auf eine glaub-
wiirdige Umsetzung der Schweizer Selbstregulierung
besteht also noch Nachholbedarf.”

67 Siehe <www.economiesuisse.ch>.

% Siehe <www.frc.org.uk/Our-Work/Publications/Corporate-
Governance/UK-Stewardship-Code-September-2012.pdf>,
Guidance zu Principle 6.

% Siehe die Liste der «statements of commitment», die Asset
Manager, Asset Owners und Service Providers umfasst,
<www.frc.org.uk/Our-Work/Codes-Standards/Corporate-
governance/UK-Stewardship-Code/UK-Stewardship-Code-
statements.aspx>.

70 Siehe die Liste der Organisationen, die sich nach dem
Grundsatz «comply or explain» zu den Richtlinien beken-
nen, unter <swissinvestorscode.ch/traeger>, besucht am
3. September 2015.

71 Siehe auch Andreas Binder/Roman S. Gutzwiller, Soft Law
fiir institutionelle Investoren, GeskR 2013, S. 93.
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4. Offenlegung qualifizierter Beteiligungen

Fraglich ist, unter welchen Voraussetzungen der Stimm-
rechtsberater selbst fiir qualifizierte Beteiligungen
offenlegungspflichtig wird, weil ihm die Stimmrech-
te seiner Kunden vermittelt werden.”? Zu Art. 9 Abs. 3
lit. d BEHV-FINMA hat die Offenlegungsstelle in der
Mitteilung II/99 vom 26. Februar 1999 festgehalten,
dass «eine Drittperson eine selbststédndige Meldepflicht
trifft, sofern diese nicht nur befugt ist, die Stimm-
rechte auszuiiben, sondern dariiber hinaus die Art
und Weise der Stimmrechtsausiibung autonom fest-
legen kann». Die erforderliche Autonomie der Dritt-
person setzt im offenlegungsrechtlichen Sinne vor-
aus, dass sie die Stimmrechte «ohne Riicksprache mit
dem wirtschaftlich Berechtigten ausiiben kann».
Wird das Stimmrecht nach «Instruktionen des wirt-
schaftlich Berechtigten» ausgetibt, agiert der Dritte
geméss Offenlegungsstelle nicht autonom und ist
folglich nicht selbst meldepflichtig.

Wie es sich damit bei Aktionérsdienstleistern ver-
halt, lasst sich lediglich aufgrund der Umstande des
Einzelfalles beurteilen. Allerdings diirfte schon die
Instruktion, das Stimmrecht gemass den Richtlinien
zur Stimmrechtsausiibung des Beraters auszuiiben,
eine Meldepflicht des Stimmrechtsberaters aus-
schliessen, sofern die Richtlinien hinreichend detail-
liert sind. Damit ist die Stimmrechtsausiibung des
Beraters durch den Kunden bestimmt bzw. bestimm-
bar, was freies Ermessen im offenlegungsrechtlichen
Sinne ausschliesst.”? Kann der Stimmrechtsberater
allerdings nur tiber einen einzigen Punkt der Trakt-
andenliste an einer Generalversammlung frei, also
ohne hinreichend konkrete Vorgabe des Kunden ab-
stimmen, fallt der Berater gemaéss Offenlegungsstelle
unter die Meldepflicht.”*

72 Vgl. Gericke (Fn. 3), S. 104.

7 In diesem Sinne auch Offenlegungsstelle der SIX Swiss
Exchange AG, Jahresbericht 2010, S. 134 f.

74 Siehe <www.six-exchange-regulation.com/dam/downloads/
publication/obligations/disclosure/notices/1999_02_de.
pdf>.
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Im Finanzmarktinfrastrukturgesetz (FinfraG)
vom 19. Juni 2015 tritt die Meldepflicht einer Person,
welche die Stimmrechte nach freiem Ermessen aus-
iiben kann, neben die Meldepflicht des wirtschaftlich
Berechtigten.” Nach den Gesetzesmaterialien unter-
liegen Finanzintermedidre der Meldepflicht, sofern
sie «befugt sind, Stimmrechte autonom auszuiiben».”®
Die Materialien zum Entwurf der Finanzmarktinfra-
strukturverordnung-FINMA  (FinfraV-FINMA) halten
fest, dass bei der Ausiibung von Stimmrechten freies
Ermessen vorliegt, «wenn der wirtschaftlich Berech-
tigte keinen Einfluss auf die Stimmrechtsausiibung
nimmt».”” Damit schliesst die kiinftige Rechtslage an
die aktuelle Praxis der Offenlegungsstelle an.”

V. Wie weiter bei der Stimmrechts-
beratung?

1. Schutzzweck

Regulierung bedarf der Rechtfertigung durch ein
schiitzenswertes Interesse. Institutionelle Investoren
gelten grundsétzlich als qualifizierte Anleger,”” sodass
deren Schutz vor den Beratern sicherlich nicht im
Vordergrund steht. Also bleibt als mogliches Schutz-
objekt die Gesellschaft. Ist sie vor dem Einfluss von
Stimmrechtsberatern zu schiitzen, welche nach ei-
nem verbreiteten Vorwurf nicht das mit den Aktien
verbundene wirtschaftliche Risiko tragen?®® Klar ist
zunéchst, dass der Berater wegen des Konfliktpoten-
zials vernlinftigerweise nicht in die betreffende Ge-
sellschaft investiert sein sollte.®! Es gilt, den aktien-

75 Siehe Art. 120 Abs. 3 FinfraG.

76 Botschaft zum Finanzmarktinfrastrukturgesetz vom
3. September 2014, BB1 2014, S. 7582.

77 FINMA, Finanzmarktinfrastrukturverordnung-FINMA, Er-
lauterungsbericht, 20. August 2015, S. 25, wobei auf S. 26
zudem festgehalten wird: «In der Sphére des zur Stimm-
rechtsausiibung Berechtigten entscheidet derjenige nach
freiem Ermessen, dessen Wille fiir die Stimmrechtsaus-
iibung ursachlich ist.»

78 Siehe insbesondere Fn. 74.

72 Siehe Art. 10 Abs. 3 KAG.

80 Dazu schon bei Fn. 10.

8 Sjehe dazu die Uberlegungen von Urs Bertschinger, Der
eingeordnete Berater — Ein Beitrag zur faktischen Organ-
schaft, in: Hans Caspar von der Crone u.a. (Hrsg.), Neuere
Tendenzen im Gesellschaftsrecht, Festschrift fiir Peter
Forstmoser zum 60. Geburtstag, Ziirich 2003, S. 461 f.,
sowie die Kritik von Dent (Fn. 13), S. 1309 f.
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rechtlich geschiitzten Einfluss der Aktionére mithilfe
der Stimmrechtsberater von der freien Austibung des
Stimmrechts durch diese Berater zu unterscheiden.
Hier drangt sich die Koordination des Aktienrechts
mit dem Offenlegungsrecht fiir qualifizierte Beteili-
gungen®? auf.

Da die Rolle der Stimmrechtsberater aufgrund
der Stimmpflicht der Vorsorgeeinrichtungen quasi
verfassungsrechtlich abgesichert ist,®® diirfte die ge-
stiegene Bedeutung der Proxy Advisors irreversibel
sein. Damit erhélt die Diskursféhigkeit der Organper-
sonen in Fragen der Corporate Governance mehr Ge-
wicht. «Vorauseilender Gehorsam»®* ist jedenfalls nicht
zwangslaufig in Ubereinstimmung mit der Sorgfalts-
und Treuepflicht des Verwaltungsrates.®> Die Gesell-
schaften konnen durch die Qualitit des Stimmrechts-
materials Fehleinschdtzungen der Aktiondre und ih-
rer Berater von vornherein begegnen. Zudem haben
die Gesellschaften die Moglichkeit, zu Differenzen,
welche nach Gespréachen mit den Proxy Advisors ver-
bleiben, rechtzeitig vor den Generalversammlungen
nochmals in geeigneter Form, zum Beispiel auf der
eigenen Website, Stellung zu nehmen. Ein grundle-
gend neues Regulierungsinteresse ist aufgrund der
Stimmrechtsberatung einstweilen weder seitens der
Aktiondre noch seitens der Gesellschaften auszuma-
chen.®

2. Regulierungsansatz

Sofern institutionelle Anleger fiir Dritte investieren,
schulden sie in der Vermogensverwaltung von Auf-
sichtsrechts wegen eine treuhdnderische Sorgfalt.’”
Daher verlangt der Beizug eines Stimmrechtsbera-
ters durch den institutionellen Investor zwangslaufig
nach angemessener Sorgfalt in der Auswahl, Instruk-
tion und Uberwachung des Beauftragten. Die Blan-
kovollmacht an den Stimmrechtsberater entspricht

82 Dazu unter IV.4.

8  Siehe Art. 95 Abs. 3 lit. a Satz 3 BV.

84 Siehe Gericke/Baum (Fn. 10), S. 350, Fn. 34.

8 Art. 717 Abs. 1 OR.

8 Siehe auch die Darstellung von Hans-Ulrich Wilsing, Cor-
porate Governance in Deutschland und Europa, ZGR
2-3/2012, S. 302 ff.

8 Dazu vorne unter IV.1.-2.
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nicht sorgfaltsaddquatem Verhalten des institutionel-
len Anlegers. Vielmehr verlangen die aufsichtsrecht-
lichen Vorschriften nach personeller Kapazitat fiir
die angemessene Analyse von Stimmrechtsempfeh-
lungen sowie den Kontakt mit dem Stimmrechtsbera-
ter (Stimmrechts-Governance).®®

Da die aufsichtsrechtlichen Vorgaben zur Stimm-
rechtsverwaltung den Schutzzweck der Finanzmarkt-
aufsicht betreffen,® sind die Priifgesellschaften®® und
die Aufsichtsbehorden gefordert. Bestehen bei einem
beaufsichtigten institutionellen Investor Anzeichen
fiir inaddquate Prozesse im Umgang mit den Stimm-
rechten,’® muss das aufsichtsrechtliche Instrumenta-
rium zur Wiederherstellung des rechtmaéssigen Zustan-
des greifen. Unter dem Gesichtspunkt der Gewéhr fiir
eine einwandfreie Geschéftsfiihrung kénnen die ver-
antwortlichen Personen unter geltendem Recht not-
falls aus ihren Funktionen entfernt werden.®? Dies
bedeutet selbstverstdndlich nicht, dass die Aufsichts-
behorden die Zweckmaéssigkeit der Stimmrechtsaus-
iibung im Einzelfall iiberpriifen miissten.*?

8  Siehe ASIP-Umsetzungshilfe (Fn. 6), S. 3: «Eine Delega-
tion/Auslagerung der Stimmrechtsausiibung an interne
Stellen oder Dritte ist moglich, setzt aber voraus, dass das
oberste Organ die konkreten Kriterien fiir das jeweilige
Abstimmungs- und Wahlverfahren beschliesst. Zudem
empfiehlt es sich, dem obersten Organ ein Vetorecht ein-
zurdumen. Vorzusehen ist auch ein regelmaissiges inter-
nes Reporting zuhanden des obersten Organs.» Fiir Bockli
(Fn. 8), S. 211, bleibt die Qualitétspriifung hinsichtlich
der von den Stimmrechtsberatern eingekauften Empfeh-
lungen «ein frommer Wunsch».

8 Siehe Art. 5 FINMAG.

% Vgl. allgemein Art. 27 FINMAG und Art. 52¢ BVG (Revisi-
onsstelle).

o1 Siehe dazu bei Fn. 88.

92 Siehe Art. 14 KAG und Art. 133 KAG (betreffend Gesetzes-
verletzungen Franco Taisch/Patrick K. Meyer, Basler Kom-
mentar Kollektivanlagengesetz, Basel 2009, Art. 133, N 3)
sowie Art. 51b BVG und Art. 62a BVG.

% Siehe fiir den Bereich der kollektiven Kapitalanlagen
Art. 132 Abs. 2 KAG.
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3. «Commodity-Falle»

Ein Geschift mit hohen Margen scheint die Stimm-
rechtsberatung nicht zu sein.** Befinden sich die
Stimmrechtsberater in einer «Commodity-Falle»? Bei
den Revisoren wird diese Diagnose seit Langerem
diskutiert,” ohne dass ein Allheilmittel gefunden
wurde. Leitplanken fiir die Festsetzung des Honorars
von Stimmrechtsberatern wéren — dhnlich wie fiir die
aufsichtsrechtlichen Priifgesellschaften®® — theore-
tisch denkbar, aber womoglich mit einem Kosten-
sprung fiir diese Aktionérsdienstleistungen verbun-
den. Sollten die institutionellen Investoren bei den
Stimmrechtsberatern relevante Qualitdtsméngel
feststellen, sind sie aufgrund ihrer Treuepflicht ge-
geniiber den Anlegern bzw. Versicherten verpflichtet,
qualitativ bessere Dienstleistungen zu erlangen. Da-
mit diirften gewisse Preissteigerungen bei Aktio-
nérsdienstleistungen zum Thema werden.

%  Center on Executive Compensation, A Call for Change in
the Proxy Advisory Industry Status Quo, Januar 2011,
S. 32: «ISS has also disclosed on its website that approxi-
mately 17 percent of its total revenues are generated from
its ICS subsidiary, which provides consulting services to
corporations. This consulting revenue is highly significant
because it is widely believed to be highly profitable to ISS
(because much of it results from charging corporations for
use of elements of the ISS compensation model). In fact,
some observers believe that without this highly profitable
revenue source, ISS’s operations would be unprofitable or,
at best, only marginally profitable. This may account for
the firm’s reluctance to spin-off or otherwise separate this
business»; Latham & Watkins LLP, Corporate Governance
Commentary, Proxy Advisory Business: Apotheosis or
Apogee?, Marz 2011, S. 4: «Finally, and hardly least im-
portant, there is evidence that proxy advisory firms, even
with the stripped down, pipe rack proxy advisory services
they currently provide, are not particularly profitable»;
Wagner/Wenk (Fn. 65), S. 1149, wonach «der Preiswett-
bewerb nur tiefe Margen im Geschaft mit Stimmempfeh-
lungen zulésst»; a.M. Wohlmann/Gerber (Fn. 10), S. 295:
«generieren mit wenig Einsatz viel Gewinn».

%  Siehe Urs Bertschinger, Honorardruck und Unabhéngig-
keit der Revisionsstelle, AJP 2013, S. 18.

% Art. 8 Abs. 2 Finanzmarktpriifverordnung (SR 956.161)
verbietet Pauschalentschédigungen sowie die Vereinba-
rung eines bestimmten Zeitaufwandes.
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VI. Ausblick

Im Wesentlichen geht es darum, ob es bei den Stimm-
rechtsberatern erhebliche Missstdnde gibt oder sich
mit ihrer Hilfe nun bloss formiert, was in den aktien-
rechtlichen Grundstrukturen angelegt ist: Aktive Ak-
tionére.”” Dem fragenden Aktionér schlug kaum je
eine Welle der Sympathie entgegen. Seit er mit Berater
auftritt, verlangert sich der regulatorische Wunschzet-
tel.”® Dass die Europdische Union den Mitgliedstaa-
ten Vorgaben, insbesondere hinsichtlich der Transpa-
renz bei den Stimmrechtsberatern, machen wird,”
sollte den Schweizer Gesetzgeber einstweilen nicht
aus der Ruhe bringen. Aufgrund der Internationalitét
der Anlegerschaft und ihrer Stimmrechtsberater er-
scheinen regulatorische Eingriffe durch die Schweiz
als unergiebig.1®

Die institutionellen Investoren sind in der Pflicht,
qualitativ angemessene Aktiondrsdienstleistungen er-
héltlich zu machen, ohne dabei den Aufwand fiir die
Stimmrechtsausiibung aus den Augen zu verlieren.!
In absehbarer Zeit bedarf die Selbstregulierung einer
starkeren Profilierung.'*> Die Proxy Advisors werden
dartiber hinaus im Brennpunkt kontroverser Diskus-
sionen bleiben.

% Schon die blosse Existenz der Mitwirkungsrechte impli-
ziert den Aktiondrsaktivismus.

%  Dazu die Ubersicht unter III.

% Siehe zum aktuellen Stand <www.europarl.europa.eu>.

100 Ahnlich Béckli (Fn. 8), S. 221.

101 Kritisch zur Kostenfrage auch Herbert Wohlmann, Richtli-
nien fiir institutionelle Investoren zur Ausiibung ihrer Mit-
wirkungsrechte bei Aktiengesellschaften, SJZ 2013,
S.462f. und S. 466.

102 Siehe dazu schon bei Fn. 71.



