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WOLFGANG WIEGAND hat sich mit zahlreichen Publikationen, als Direk­
tor des Instituts für Bankrecht an der Universität Bern und mit der 
Herausgabe der Tagungsbände des Berner Bankrechtstages als pro­
funder Kenner des Kapitalmarktrechts und damit auch des Rechts der 
Publikumsgesellschaften profiliert. Eine Studie aus diesem Themenbe­
reich mag ihn daher interessieren. 

*** 
Aktionäre von Publikumsgesellschaften haben die Wahl zwischen einer 
aktiven und einer passiven Strategie: Sie können von ihren Mitwir­
kungsrechten - allen voran dem Stimmrecht - Gebrauch machen, um 
die Geschicke der Gesellschaft zu beeinflussen. Sie können aber auch 
auf Einflussnahme verzichten und sich - gleich Obligationären - auf 
den Entscheid darüber beschränken, ob sie ihre Investition in einer be­
stimmten Gesellschaft ausweiten, halten oder veräussern wollen. 

Diese Wahlmöglichkeit zwischen der Geltendmachung der Mitwir­
kungs- oder aber der Übertragungsrechte, zwischen Voice und Exit1, 

steht grundsätzlich2 auch den institutionellen Investoren3 offen. Für 
welchen Weg sollen sie sich entscheiden4? 

1 Exit wird hier und im Folgenden stellvertretend für Investitionsentscheide schlecht-
hin verwendet. 

2 Zu Ausnahmen und Einschränkungen vgl. nachstehend bei Fn. 84 f., 88. 
3 Zum Begriff sogleich nachstehend. 
4 Das Thema ist in der Schweiz in den letzten Jahren verschiedentlich aus rechtlicher, 

betriebswirtschaftlicher und politischer Sicht diskutiert worden. 
Zu erwähnen sind vor allem drei Monografien: mit dem Fokus auf Rechtsfragen die 
soeben (und nach der Konzipierung dieses Aufsatzes) erschienene Dissertation von 
TiLL SPILLMANN, Institutionelle Investoren im Recht der (echten) Publikumsgesell­
schaften, Diss. Zürich 2004 = SSHW 232, und aus wirtschaftlicher Sicht die Disser­
tationen von STEPHAN WERNLI, Schweizer Pensionskassen und Corporate Gover-
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I. Institutionelle Investoren: Begriff und Bedeutung 

1. Der Begriff der institutionellen Investoren: ein Sammelbecken 
mit unscharfen Rändern 

a) Der Begriff des institutionellen Investors ist durch die Praxis geprägt 
worden. Er weist keine scharfen Konturen auf. Die im Schrifttum ver­
wendete Terminologie ist uneinheitlich, und nach einer Legaldefinition 
sucht man - in der Schweiz - vergebens, obwohl der schweizerische 
Verordnungsgeber im Kapitalmarktrecht verschiedentlich mit der Fi-

nance. Einflussnahme auf Schweizer Publikumsgesellschaften, Diss. Zürich 2003, 
Zürich 2004 = BIRC 21, sowie STEFAN REINHOLZ, Aktive Beteiligungsgesellschaften 
- Investmentvehikel zur Reduktion der Corporate-Governance-Problematik, Diss. 
St. Gallen, Bamberg 1997. 
Aus den verschiedenen wissenschaftlichen und zahllosen publizistischen Stellung­
nahmen seien erwähnt: CHRISTOPH AUCKENTHALER/RETO SUTER, Corporate Gover­
nance - für schweizerische Personalvorsorgeeinrichtungen eine Notwendigkeit? 
Grenzen der Einflussnahme seitens der PVE, ST 74 (2000) 435 ff.; THOMAS FISCHER, 
Fondsmanager als aktive Aktionäre, NZZ vom 27. Januar 2004, Sonderbeilage An­
lagefonds, B 5; ULRICH GRETE, Zur Verantwortung der Pensionskassen - «Aktien­
stimmen nutzen!», FuW vom 1. November 2003, 17; KARL HoFSTETTER, Aktionäre 
spielen eine zentrale Rolle, SHZ vom 1. September 2004, 51 (zit. SHZ) sowie DERS., 
Schlüsselrolle institutioneller Investoren in der Corporate Governance, in: Hans 
Caspar von der Crone/Peter Forstmoser/Rolf H. Weber/Roger Zäch (Hrsg.), Aktu­
elle Fragen des Bank- und Kapitalmarktrechts, Festschrift für Dieter Zobl zum 
60. Geburtstag, Zürich 2004, 507 ff. (zit. FS Zobl); HANS RAINER KüNZLE, Die Aus­
übung des Aktien-Stimmrechts durch Institutionelle Vertreter und Institutionelle 
Anleger und die Corporate Governance in der Schweiz und den USA, in: Hans 
Caspar von der Crone/Rolf H. Weber/Roger Zäch/Dieter Zobl (Hrsg.), Neuere 
Tendenzen im Gesellschaftsrecht. Festschrift für Peter Forstmoser zum 60. Geburts­
tag, Zürich 2003, 415 ff.; MARCO A. MINuz, Pensionskassen: Vom passiven Sharehol­
der zur aktiven Corporate Governance, ST 71(1997)159 ff.; LORENZO ÜLGIATI/Tuo­
MAS KINDLER, Eine neue Rolle für schweizerische institutionelle Anleger? Inter­
nationale Corporate-Governance-Entwicklung als Schrittmacher, ST 76 (2002) 
1065 ff.; MARKUS RuFFNER, Aktive Grossaktionäre: Neue Herausforderungen für 
das Aktienrecht?, in: Andreas Kellerhals (Hrsg.), Aktuelle Fragen zum Wirtschafts­
recht. Zur Emeritierung von Walter R. Schluep, Zürich 1995=EIZ11, 233 ff.; KURT 
ScHILTKNECHT, Wie aktiv sollen Aktionäre sein? Unerlässliche Allianzen institutio­
neller Investoren, NZZ vom 10. Juni 2003, 59; JüRG SCHILLER, Corporate Gover­
nance - ein neues Betätigungsfeld für Pensionskassen?, SPV 15 (2002) H. 1, 37 ff.; 
KLAUS SPREMANN, Sollen Pensionskassen ihre Aktionärsrechte ausüben?, FuW vom 
6. September 2003, 22; ROLF H. WEBER, Corporate Governance bei den Pensions­
kassen - Verbesserung der Transparenz unumgänglich, ST 77 (2003) 139 ff. Umfas­
sende Angaben finden sich bei SPILLMANN, a.a.O. IX ff. 
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gur des «institutionellen Anlegers mit professioneller Tresorerie» ope­
riert5. 

b) Ausgangspunkt für eine Definition könnte etwa die Umschreibung 
der OECD sein, die Versicherungen, Pensionskassen, Anlagefonds so­
wie «weitere institutionelle Investoren» wie etwa Wohltätigkeitsorga­
nisationen und private Investmentgesellschaften umfasst6• 

An dieser Begriffsbestimmung orientieren sich auch Schweizer Au­
toren, welche die Lebensversicherungen, die Nicht-Lebensversiche­
rungen, die Pensionskassen, die Anlagefonds und die Banken zur 
Gruppe der institutionellen Investoren zählen7• Demgegenüber glie­
dert etwa die jüngste Auflage einer Umfrage zu den «Anlagen Schwei­
zer institutioneller Investoren» die Teilnehmer - d.h. die befragten 
Institutionellen - in fünf Kategorien8: «Vorsorgeeinrichtungen des 
privaten Sektors», «Vorsorgeeinrichtungen des öffentlichen Sektors», 
«Gemeinschafts- und Sammelstiftungen», «Krankenkassen» und «An­
dere». 

c) Im vorliegenden Zusammenhang sollte die Begriffsbestimmung 
nach fu,nktionalen Kriterien erfolgen: Welche Eigenschaften zeichnen 
die Aktionärskategorie «Institutionelle» aus? 

WERNLI hat eine Antwort aus betriebswirtschaftlicher Optik ver­
sucht und die institutionellen Investoren von den Privatanlegern durch 
folgende Merkmale abgegrenzt9: 

Dem institutionellen Investor wird von Dritten Geld für eine be­
stimmte Zeitdauer und im Hinblick auf einen spezifischen Zweck 
überlassen; dieses Geld wird in Form einer kollektiven Anlage am Ka­
pitalmarkt platziert. Es wird im Sinne eines «professionellen Anlage-

5 Vgl. Art. 2 Abs. 2 der V über die Anlagefonds (Anlagefondsverordnung, AFV) vom 
19. Oktober 1994 (SR 951.311); Art. 3 Abs. 6 lit. c der V über die Börsen und den 
Effektenhandel (Börsenverordnung, BEHV) vom 2. Dezember 1996 (SR 954.11); 
Art. 3a Abs. 4 lit. c der V über die Banken und Sparkassen (Bankenverordnung, 
BankV) vom 17. Mai 1992 (SR 952.02) sowie die Rundschreiben der Eidg. Banken­
kommission vom 1. Juli 1998 (EBK-RS 98/2: «Erläuterungen zum Begriff Effekten­
händler»), Rz. 16, und vom 28. Mai 2003 (EBK-RS 03/1: «Öffentliche Werbung im 
Sinne der Anlagefondsgesetzgebung» ), Rz. 13 f. 

6 Vgl. WERNLI (Fn. 4) 26 und Anm. 92. 
7 Vgl. etwa WERNLI (Fn. 4) 26 und Anm. 92; HoFSTETTER, FS Zobl (Fn. 4) 508. 
8 Vgl. Graziano Lusenti (Hrsg.), Anlagen Schweizer institutioneller Investoren 2002-

2003. Ergebnisse und Kommentare zur Umfrage, Nyon 2003, 21, ferner 27 ff. 
9 Vgl. WERNLI (Fn. 4) 26 f. 
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managements durch geschultes Personal verwaltet, welches sich haupt­
beruflich mit der Anlage beschäftigt und über die nötigen Fähigkeiten 
verfügt, um die entsprechend dem Investitionszweck und Anlagehori­
zont geforderte Rendite-, Sicherheits- und Liquiditätsorientierung um­
zusetzen». Das Anlage- und Risikomanagement des Institutionellen 
basiert gewöhnlich auf «etablierte[n] Anlagerichtlinien und Prozes­
se[ n ]».Schliesslich verfügt der Institutionelle über «vielfältige Kontak­
te mit <lnsight> in die <Financial Community»> und ist regelmässig als 
juristische Person organisiert. 

In ähnlichem Sinne äussert sich der Jurist SPILLMANN, nach dem der 
Begriff des institutionellen Investors juristische oder natürliche Perso­
nen oder Rechtsgemeinschaften umfasst, «[ ... ] die aufgrund ihrer Ziel­
setzung als Kapitalsammelstellen einen gesteigerten Anlagebedarf ha­
ben und verpflichtet sind, über eine professionelle interne oder externe 
Vermögensverwaltung bzw. Tresorerie zu verfügen[ ... ]», was bedeutet, 
«[ ... ]dass mindestens eine fachlich ausgewiesene, im Finanzbereich er­
fahrene Person, sei diese nun intern oder extern, ausschliesslich damit 
betraut ist, die Finanzmittel dauernd zu bewirtschaften»10• 

d) Holzschnittartig sind zwei Elemente hervorzuheben, die im vorlie­
genden Kontext ausschlaggebend sind: Zum einen legen institutionelle 
Investoren Geld Dritter an, und zwar Geld einer unbestimmten Viel­
zahl von Dritten. Für die Anlage steht ihnen ein grosses Vermögen zur 
Verfügung. Zum anderen wird dieses Vermögen professionell verwaltet 
und angelegt, wobei im Rahmen dieses Aufsatzes die Gretchenfrage 
die ist, ob sich der Einsatz der Professionalität auf den Anlageentscheid 
beschränken soll oder ob dazu ein aktives Engagement in der Gesell­
schaft, die Ausübung der Mitwirkungsrechte, gehört. 

e) Nur am Rande sei erwähnt, dass Interessenlage und Rechtsstellung 
institutioneller Investoren gänzlich anders sind als diejenigen der ge­
setzlich geregelten institutionellen Stellvertreter, d.h. der Organ- und 
Depotvertreter sowie der unabhängigen Stimmrechtsvertreter11• Insti-

10 SPILLMANN (Fn. 4) 19. 
11 Vgl. Art. 689c und 689d OR; dazu etwa CHRISTIAN RuoFF, Stimmrechtsvertretung, 

Stimmrechtsermächtigung und Proxy-System. Stimmrechtsausübung durch Inter­
mediäre in Aktionärsversammlungen - Deutschland, Schweiz und USA im Rechts­
vergleich, Diss. München 1998, München 1999 = REF 610; ERIC R. ScHERRER, Die 
Stimmrechtsausübung durch Depotvertreter, Diss. Zürich 1996=SSHW177; ULYS-
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tutionelle Stellvertreter müssen strikte weisungsgebunden agieren, 
was der Gesetzgeber für die Depotvertretung durch eine - freilich 
missglückte - Konkretisierung des Auftragsrechts noch besonders 
abzusichern versucht hat12. Institutionelle Anleger dagegen handeln 
zwar im Interesse der wirtschaftlich Berechtigten13, aber aufgrund ei­
gener Entscheidung. 

2. Das Einflusspotential institutioneller Investoren in der Schweiz 

a) Über die Stimmkraft institutioneller Investoren in Schweizer Publi­
kumsgesellschaften herrschen unterschiedliche Ansichten: Ausgegan­
gen wird oft von der Annahme, dass die Pensionskassen etwa 10% aller 
Aktien in der Schweiz halten14. Daraus wird abgeleitet, dass die Grup­
pe der Institutionellen insgesamt 30-50% der börsenkotierten Aktien 

SES VON SALIS, Die Gestaltung des Stimm- und des Vertretungsrechts im schweizeri­
schen Aktienrecht, Diss. Zürich 1996 = SSHW 174; RETO WAIDACHER, Institutionelle 
Stimmrechtsvertretung. Gesetzliche Schutzvorkehrungen gegen Missbräuche der 
Massenvertretung, Diss. Zürich 1996, Zürich 1997 = SSHW 178; ferner HANS CAs­
PAR VON DER CRONE, Zweiter Bericht zu einer Teilrevision des Aktienrechts: Stimm­
rechtsvertretung/Dispoaktien, Reprax 5 (2003) H. 2, 1 ff. 

12 Art. 689d OR. In der Realität folgen institutionelle Vertreter freilich meist den An­
trägen des Verwaltungsrates, weil Weisungen der Berechtigten ausbleiben. Dies gilt 
erfahrungsgemäss sogar für den unabhängigen Stimmrechtsvertreter, der vom Ge­
setzgeber gerade mit der Absicht eingeführt wurde, Aktionären, die Verwaltungsrat 
und Banken misstrauen, eine Alternative zu bieten. Solches Abstimmungsverhalten 
führt denn auch in den Generalversammlungen von Publikumsgesellschaften fast 
immer zu einer Einhelligkeit bei Abstimmungen, wie sie sonst nur aus dem vorma­
ligen Ostblock bekannt ist. Überraschen kann dies nicht: Für den Publikumsaktio­
när macht es kaum Sinn, seine Stimme zum Protest zu erheben. Vielmehr wird er -
wenn er sich rational und als «typischer Aktionär» verhält- gemäss der «Wall Street 
Rule» mit den Füssen stimmen und seine Aktien veräussern, wenn er mit den Leis­
tungen einer Gesellschaft nicht zufrieden ist. 

13 Unter dem Begriff «wirtschaftlich Berechtigte» werden hier und im Folgenden die 
an den (wirtschaftlichen) Resultaten institutioneller Investoren Interessierten 
schlechthin verstanden, mithin Fondsanleger, Versicherte von Vorsorgeeinrichtun­
gen sowie Aktionäre von Investmentgesellschaften. 

14 Dazu etwa MICHAEL BRANDENBERGER, Bereich und Themenbereich Corporate Go­
vernance, SPV 15 (2002) H. 1, 24; M1Nuz (Fn. 4) 160. Zu beachten ist freilich, dass 
die Investitionen der Pensionskassen in den letzten Jahren und seit den referierten 
Untersuchungen massiv angestiegen sind, vgl. hiezu etwa MARKUS SCHNEIDER, Welt­
woche Nr. 27 vom 1. Juli 2004, 11 ff. und das von WERNLI (Fn. 4) 19, 56 erarbeitete 
Datenmaterial. 
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halten könnte15. Schon ca. 30% aber dürften in einer echten - nicht von 
einem Grossaktionär dominierten - Publikumsgesellschaft16 ausreichen, 
um eine Gesellschaft zu beherrschen17• 

b) Betrachtungen aufgrund öffentlich verfügbarer Zahlen führen zu 
einer nüchterneren Einschätzung: 

Die Bilanzsumme der 8125 schweizerischen Pensionskassen belief 
sich gemäss den statistischen Erhebungen des Bundesamtes für Sta­
tistik (BFS) per Ende 200218 auf CHF 440,5 Mia.; ungefähr ein Vier­
tel dieses Vermögens (CHF 108,8 Mia. oder 24,7% der Aktiva) war 
in Aktien und Partizipationsscheinen19 angelegt; davon entfiel wie­
derum knapp die Hälfte - CHF 53 Mia. oder 12% der Bilanzsumme 
sämtlicher Vorsorgeeinrichtungen - auf schweizerische Aktien und 
Partizipationsscheine20• 

Der AHV-Ausgleichsfonds hielt per Ende 2002 schweizerische Ak­
tien im Umfang von vergleichsweise bescheidenen CHF 1,382 Mia. 

- Gemäss Erhebungen der Schweizerischen Nationalbank (SNB) 
hielten die dem BG über die Anlagefonds21 unterstellten Anlage­
fonds schweizerische Aktien im Wert von CHF 21,38 Mia.22• 

- Die Vorsorgeeinrichtungen ( d.h. die Pensionskassen und der AHV­
Ausgleichsfonds) und die Anlagefonds hielten somit per Ende 2002 

15 Vgl. KARL HoFSTETTER, Die Gleichbehandlung der Aktionäre in börsenkotierten 
Gesellschaften, SZW 68 (1996) 222 ff., 229; in dieser Grössenordnung auch DOMINI­
QUE BIEDERMANN, Direktor der Schweizerischen Anlagestiftung für nachhaltige 
Entwicklung «Ethos», in einem Telefongespräch vom 19. Mai 2004. 

16 Zu diesem Vorbehalt aber nachstehend Fn. 25. 
17 Davon geht jedenfalls der Schweizer Gesetzgeber aus, wenn er im BG über die Bör­

sen und den Effektenhandel (Börsengesetz, BEHG) vom 24. März 1995 (SR 954.1) 
für die Aktionäre von Publikumsgesellschaften die Pflicht verankert, ein Übernah­
meangebot zu unterbreiten, wenn sie ein Drittel der Stimmrechte auf sich vereini­
gen (Art. 32 Abs. 1 BEHG). Ratio legis dieser Bestimmung ist die Vermutung eines 
Kontrollwechsels bei Erreichen dieses Schwellenwertes, weshalb den Kleinaktionä­
ren der Ausstieg ermöglicht werden soll. 

18 Pressemitteilung BFS «Berufliche Vorsorge» Nr. 0350-0403-00 vom 15. April 2004 
6. 

19 Vgl. die Jahresrechnung 2002 des Verwaltungsrates des Ausgleichsfonds der AHV 
an den Bundesrat; ferner SMH-SNB August 2004, Tafel D7-Anlagen des Aus­
gleichsfonds der AHV, 38. 

20 Letztere dürften volumenmässig kaum ins Gewicht fallen. 
21 Anlagefondsgesetz (AFG) vom 18. März 1994 (SR 951.31). 
22 Vgl. SMH-SNB August 2004, Tafel D6-Fondsvermögen am Quartalsende, 36. 
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gesamthaft schweizerische Aktien im Umfang von ca. CHF 75,5 
Mia. 
Gemäss Monatsbericht der SWX Swiss Exchange betrug die Bör­
senkapitalisierung der im «Swiss Performance Index» (SPI) erfass­
ten Publikumsgesellschaften im gleichen Zeitpunkt CHF 643,836 
Mia.23• 

Demnach entsprachen die von Vorsorgeeinrichtungen und Anlage­
fonds gehaltenen Aktienbestände per Ende 2002 knapp 12% der Ka­
pitalisierung der im SPI zusammengefassten Gesellschaften. Hinzuzu­
zählen sind die Investitionen der nicht dem AFG unterstellten Invest­
mentgesellschaften, wobei aber die gesamten Investitionen sämtlicher 
institutioneller Anleger noch immer weniger als 15% des Kapitals der 
im SPI vertretenen Gesellschaften betragen dürften24• 

Aber auch mit diesem unter den allgemeinen Erwartungen liegen­
den Anteil sind institutionelle Investoren in der Schweiz «bei börsen­
kotierten Gesellschaften mit breitgestreutem Aktionariat die mit Ab­
stand wichtigste Anlegerkategorie»25 . 

c) Der dadurch entstehende Eindruck grosser Machtfülle ist freilich zu 
relativieren, aus zwei Gründen: 

In der Schweiz gibt es zahlreiche unechte Publikumsgesellschaften, 
die von einem Einzelnen oder einer Gruppe von Grossaktionären -
vorwiegend aus den Gründerfamilien - dominiert werden26• In sol­
chen Gesellschaften sind die Institutionellen als Gruppe in der 

23 Vgl. SWX Swiss Exchange (Hrsg.), Monatsbericht Dezember 2002, 4. 
24 Diese Zahl liegt weit unter den für das Ausland referierten Anteilen von teils über 

50%, vgl. KüNZLE (Fn. 4) 421 Anm. 46 und 422 sowie HoFSTETIER, FS Zobl (Fn. 4) 
508 f. Für die USA wird sogar angenommen, dass über 60% der Aktien kotierter 
Gesellschaften bei Institutionellen liegen. 

25 HoFSTETIER, FS Zobl (Fn. 4) 509. 
26 HoFSTETIER, FS Zobl (Fn. 4) 509; prominente Beispiele sind etwa Roche, Schindler, 

Arbonia-Forster und Kudelski. Nach einer Studie «Corporate Governance der 
Schweizer Unternehmen - 2004» der «Ethos» (Fn. 15) <http://www.ethosfund.ch/ 
uploadlpublicationlp24d_041116_Corporate_ Governance_der _Schweizer _Unterneh 
men_.pdf> (besucht am 7. Dezember 2004) hatten 41der100 analysierten Unter­
nehmen einen Grossaktionär, der mehr als 33,30% der Stimmrechte kontrollierte, 
worunter 8 der 26 Swiss Market Index (SMI)-Gesellschaften. Eine Studie von 
Ernst & Young (Schweizer Familienunternehmen an der Börse, St. Gallen 2004) 
kommt zum Schluss, dass es sich bei 37% aller an der Schweizer Börse SWX gelis­
teten Unternehmen mit Hauptsitz in der Schweiz oder im Fürstentum Liechtenstein 
um Familienunternehmen handelt (S. 10). 
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Regel nur- aber immerhin -die grössten aussenstehenden Minder­
heitsaktionäre. 

- Auch diese Feststellung gibt indessen ein falsches Bild von den Ein­
flussmöglichkeiten der Institutionellen, denn diese bilden keines­
wegs eine einheitliche Gruppe von «verbundenen Aktionären». An­
lagestil und -ziele sowie vor allem der Entscheid über die Art der 
Wahrnehmung von Aktionärsrechten variieren. Häufig sind die In­
vestitionen sodann in der Regel breit gestreut27. Die Beteiligung ei­
nes einzelnen Vorsorgeunternehmens an einer Publikumsgesell­
schaft beträgt daher kaum je mehr als 1 % 28, und auch der AHV­
Ausgleichsfonds hält in keiner Gesellschaft einen Anteil, welcher 
5% des Aktienkapitals erreichen würde. 

In der Literatur wird denn auch betont, dass die Einflussmöglichkeiten 
der institutionellen Anleger nicht überschätzt werden dürfen29, und die 
Institutionellen selbst gehen davon aus, dass ihre Einflussmöglichkei­
ten begrenzt sind3o. 

Anderseits gibt es auch keinen Grund, die potenzielle Aktionärs­
macht der institutionellen Anleger unter den Scheffel zu stellen: Befin­
den sich die übrigen Aktien weitgehend in Streubesitz - wie dies bei 
der echten Publikumsgesellschaft der Fall ist-, dann kommt den Insti­
tutionellen ein erheblicher Einfluss zu, vorausgesetzt, dass sie ihre 
Stimmkraft poolen, sei es durch Vereinbarungen, sei es durch gemein­
same Beauftragung eines Dritten31 oder auch dadurch, dass eine grös­
sere Zahl von Institutionellen einem Leader und dem von diesem ge-

27 Eine Ausnahme bildeten gewisse Investmentgesellschaften, deren Ziel es war, in ei­
nigen wenigen Unternehmen einen wesentlichen Einfluss auszuüben. Kaum diver­
sifiziert waren etwa die Visionen von Martin Ebner, an denen sich viele einheimi­
sche Institutionelle beteiligten und die Ende 1993 lediglich zwei (Pharma Vision) 
bzw. drei (BK Vision) Titel umfassten, vgl. JöRG BECHER, Das schnelle Geld-Martin 
Ebners Weg zur Macht, Zürich 1998, 222 ff. 

28 Vgl. AUCKENTHALER/SUTER (Fn. 4) 436 f.; RUDOLF KUNZ, Institutioneller Investor -
Deus ex Machina?, NZZ vom 29. Oktober 2002, 31. 

29 Vgl. etwa SCHILLER (Fn. 4) 40. 
30 Vgl. ScHILTKNECHT (Fn. 4) 59. 
31 Eine solche Dienstleistung kann ein externer Stimmrechtsservice erbringen (dazu 

eingehend SPILLMANN [Fn. 4) 114 ff., 120 ff., 123 ff.), wie er in der Schweiz etwa durch 
«Ethos» (vgl. Fn. 15) angeboten wird. «Ethos» verwaltet derzeit Anlagen von etwa 
90 Schweizer Vorsorgeeinrichtungen, wobei der Anlagestrategie eine langfristige 
Perspektive zugrunde gelegt wird. Vgl. dazu auch HoFSTETTER, SHZ (Fn. 4) 51 und 
FISCHER (Fn. 4). 

793 



PETER FORSTMOSER 

übten Stimmverhalten folgt. Zumindest aber können «sporadische und 
öffentlichkeitswirksame Vorstösse von Institutionellen eine Signalwir­
kung für andere Anleger haben, die Unternehmensführungen wach­
rütteln und somit zum besseren Funktionieren der Aktienmärkte bei­
tragen»32. 

d) Als Ergebnis ist festzuhalten: Die Institutionellen verfügen zwar 
über weniger Stimmen als bisher regelmässig unterstellt, sie sind aber 
doch ein wichtiger Akteur in der Schweizer Wirtschaft, und sie können 
dann einen gewichtigen Machtfaktor im Aktionariat von Publikumsge­
sellschaften darstellen, wenn sie ihre Einflussmöglichkeiten zielgerich­
tet und koordiniert einsetzen. Aber: Welches sind diese Einflussmög­
lichkeiten, und werden sie tatsächlich wahrgenommen33? 

e) Ein Irrglaube sei noch ausgeräumt: Es ist längst nicht mehr so, dass 
die Banken durch Ausübung des Depotstimmrechts die Generalver­
sammlungen der schweizerischen Publikumsgesellschaften dominie­
ren würden, obwohl dies in der Lehre zum Teil noch immer unterstellt 
wird34. Das Depotstimmrecht der Banken ist vielmehr - trotz bzw. we­
gen der gut gemeinten Regelung im revidierten Aktienrecht - in die 
Bedeutungslosigkeit abgesunken35. Grossen Einfluss haben dagegen 

32 SCHILLER (Fn. 4) 40. Ein Beispiel für die Einflussnahme durch einen institutionellen 
Minderheitsaktionär bildete die Auseinandersetzung zwischen der Leitung der 
Schweiz. Bankgesellschaft (SBG) und der BK Vision. So erzielte die BK Vision - In­
vestmentgesellschaft und Grossaktionärin der (später mit dem Schweizerischen 
Bankverein zur UBS fusionierten) SBG - 1994 mit ihrer Forderung nach einem 
schlanken SBG-Verwaltungsrat (9 statt 23 Verwaltungsratsmitglieder) an der SBG­
Generalversammlung vom 29. April 1994 einen Achtungserfolg ( 41 % der vertretenen 
Stimmen unterstützten die BK Vision), welcher die SBG-Führung bezüglich der Grösse 
des SBG-Verwaltungsrates verhandlungsbereit werden liess, vgl. BECHER (Fn. 27) 
238 ff. Vgl. auch die - allerdings von etwelcher Selbstüberschätzung zeugenden - Aus­
führungen von HANS-JACOB HEITZ in einem Interview in Stocks vom 30. Juli 2004. 

33 Dazu nachstehend Ziff. II. 
34 So etwa KüNZLE (Fn. 4) 424, der davon ausgeht, dass die Banken mit dem Depot­

stimmrecht eine dominierende Rolle spielen, während institutionelle Anleger nur 
eine untergeordnete Bedeutung hätten. Dies ist heute nicht mehr so. 

35 Gemäss einer Umfrage, die VON DER CRONE (Fn. 11) 4 f. im Jahr 2002 unter den 286 
schweizerischen Gesellschaften mit an der Schweizer Börse kotierten Aktien durch­
geführt hat, wurden in Publikumsgesellschaften nur durchschnittlich 4% der Stim­
men von Depotvertretern abgegeben, in SMI-Gesellschaften gar nur 2%. In den 
Generalversammlungen von 54% der an der Umfrage beteiligten Gesellschaften 
kam es zu keiner Stimmabgabe durch Depotvertreter. Die Tendenz dürfte weiter 
rückläufig sein. 
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die von den Gesellschaften selbst gestellten Organvertreter36, was frei­
lich nicht verwundert: Der Aktionär einer Publikumsgesellschaft wird 
«mit den Füssen stimmen», wenn er mit Strategie und Geschäftsfüh­
rung nicht einig geht. Hat er in die Gesellschaft Vertrauen, liegt es für 
ihn nahe, ihr bzw. ihren Vertretern Vollmacht zu erteilen. 

II. Die Einflussebenen institutioneller Investoren 

Institutionellen Investoren stehen - wie allen anderen Aktionären 
auch - verschiedene Möglichkeiten der Einwirkung auf eine Gesell­
schaft offen: 

1. Ausübung der Aktionärsrechte 

a) Institutionelle Investoren, die sich als aktive Aktionäre verstehen, 
werden in erster Linie das Stimmrecht ausüben. Weitere Rechte, die 
nur ausnahmsweise zum Zuge kommen, sind das Recht auf Traktan­
dierung37, die Wahrnehmung von Informations- und/oder Meinungs­
äusserungsrechten an der Generalversammlung und schliesslich die 
Durchsetzung von Schutzrechten wie dem Recht auf Sonderprüfung 
oder auf Anhebung einer Verantwortlichkeitsklage38. 

b) Sinnvoll für die aktive Durchsetzung von Aktionärsinteressen ist die 
Koordination mit gleich gesinnten Mitaktionären (wobei diese, wenn 
sie ein gewisses Mass an Intensität und innerer Organisiertheit er­
reicht, allenfalls börsenrechtliche Melde- und Angebotspflichten be-

36 Nach der soeben (Fn. 35) genannten Studie wurden durchschnittlich 23% der Stim­
men von Organvertretern abgegeben, in den SMI-Gesellschaften gar 36%. Auf den 
unabhängigen Stimmrechtsvertreter entfielen durchschnittlich 10% der Stimmen, 
in den SMI-Gesellschaften 20%. 

37 Die gesetzliche Schranke von Art. 699 Abs. 3 OR- Vertretung von Aktien im Nenn­
wert von CHF 1 Mio. - ist freilich in Publikumsgesellschaften auch für grössere Ak­
tionäre eine kaum überwindbare Hürde. Doch haben in den letzten Jahren viele 
Schweizer Publikumsgesellschaften die Schwelle durch Statutenbestimmung massiv 
herabgesetzt. 

38 Eine solche wurde m.W. von einem institutionellen Investor in einer Publikumsge­
sellschaft bisher erst einmal angestrengt, und dies aus sachfremden Gründen. 
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gründen kann39). Die Geltendmachung der Aktionärsrechte kann aber 
auch an Dritte delegiert werden40. 

c) In der Ausübung der Aktionärsrechte darf sich der institutionelle 
Anleger - wie jeder andere Aktionär auch - ausschliesslich von seinen 
eigenen Interessen leiten lassen, er kann - wie das Bundesgericht wie­
derholt festgehalten hat-seine«[ ... ) eigenen Interessen[ ... ] denjenigen 
der Gesellschaft und einer Minderheit vorgehen [ ... )» lassen41 • Eine 
Treuepflicht des Grossaktionärs gegenüber seinen Mitaktionären, wie 
sie in der deutschen Praxis bejaht wird42, kennt das schweizerische 
Recht nicht. 

d) In der Schweiz haben institutionelle Investoren - anders als etwa im 
angloamerikanischen Raum43 - ihre Mitwirkungsrechte bis vor weni­
gen Jahren nur zurückhaltend wahrgenommen. In der Tendenz sind sie 
jedoch in letzter Zeit aktiver geworden. Insbesondere Pensionskassen 
scheinen vermehrt zu stimmen, seit sie ihre Abstimmungspolitik offen 
legen müssen44• Nach einer neuesten Umfrage45 bei schweizerischen 
Pensionskassen üben 63% der Umfrageteilnehmer ihr Stimmrecht 
grundsätzlich aus, während 33% dieses nur - aber immerhin - bei «We­
sentlichen Entscheiden» wahrnehmen. Zudem macht der AHV-Aus­
gleichsfonds seit einigen Jahren fast immer von den ihm zustehenden 
Stimmrechten bei schweizerischen Publikumsgesellschaften Gebrauch 

39 Vgl. Art. 20 BEHG i.V.m. Art. 15 Abs. 1 BEHVresp. Art. 31 BEHG i.V.m. Art. 38 
Abs. 2 und Art. 15 Abs. 1 BEHV. 

40 Dazu vorn bei Fn. 31. 
41 BGE 99 II 55 ff., E. 4b, 62 sowie neuestens Urteil 4C.143/2003 vom 14. Oktober 

2003, E. 6. 
42 Die neuere Praxis des deutschen Bundesgerichtshofs in Zivilsachen wurde durch 

den «Linotype»-Entscheid (BGHZ 103, 184 ff.) aus dem Jahre 1988 eingeleitet; im 
1995 ergangenen «Girmes»-Urteil (BGHZ 129, 136 ff.) wird die Treuepflicht gar auf 
gewichtige Minderheitsaktionäre ausgedehnt. Vgl. dazu statt vieler KARSTEN 
SCHMIDT, Gesellschaftsrecht, 4. A., Köln usf. 2002, § 20 IV, 587 ff., insb. 589 ff., m.w.N. 

43 Dazu etwa MINUZ (Fn. 4) 160 f.; KüNZLE (Fn. 4) 422 f.; ÜLGJAn/KINDLER (Fn. 4) 
1066; AUCKENTHALER/SUTER (Fn. 4) 436 f. 

44 Vgl. Art. 49a Abs. 2 der V über die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invaliden­
vorsorge (BVV 2) vom 18. April 1984 (SR 831.441.1) in der Fassung vom 14. Novem­
ber 2001(AS2001 3169), wonach die Vorsorgeeinrichtungen Regeln aufzustellen ha­
ben,«[ ... ] die bei der Ausübung ihrer Aktionärsrechte zur Anwendung gelangen». 
Vgl. dazu hinten bei Fn. 118; SPILLMANN (Fn. 4) 89, mit Verweis auf BIEDERMANN. 

45 WERNLI (Fn. 4) 123 ff. 
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- in den meisten Fällen im Sinne der Anträge des Verwaltungsrates46. 
Festzustellen sind schliesslich Anstrengungen zu einer stärkeren Ko­
ordination47. Auch wird versucht, durch eine Standardisierung der 
Stimmabgabe den Aufwand zu minimieren und zugleich Transparenz 
sicherzustellen48. 

46 Jahresbericht 2002 des Ausgleichsfonds, 18. Gemäss dem den «Richtlinien des Ver­
waltungsrates für die Bewirtschaftung des Vermögens und die Organisation des 
Ausgleichsfonds der Alters- und Hinterlassenenversicherung» vom 1. Dezember 
2003 beigelegten Reglement betreffend die Ausübung der Stimmrechte des AHV­
Ausgleichsfonds (zit. Stimmrechtsreglement AHV-Ausgleichsfonds) übt der AHV­
Ausgleichsfonds seine Stimmrechte grundsätzlich «[ ... ] nach Massgabe des länger­
fristigen Interesses der Aktiengesellschaft und der Aktionäre[ ... ]» aus (a.a.O., Ru­
brik «Grundhaltung»), was dahingehend konkretisiert wird, dass der Fonds mit sei­
nen Stimmen in allen rubrizierten Themenbereichen grundsätzlich den Anträgen 
des Verwaltungsrates folgt (vgl. a.a.O. etwa die Rubriken «Verwendung des Bilanz­
gewinns und Dividende», «Wahl der Revisionsstelle» oder «Änderung und Ergän­
zung der Statuten»). Ein Abweichen vom Antrag des Verwaltungsrates wird etwa 
für den Fall thematisiert, dass«[ ... ] der Konzernprüfer bzw. die Revisionsstelle we­
sentliche Vorbehalte [ ... ]»hinsichtlich der vom Verwaltungsrat vorgelegten Jahres­
bzw. Konzernrechnung anbringt. 

47 Die im Rahmen des «Institute for Sustainable Management (IfSM)» der Fachhoch­
schule Aargau/Nordwestschweiz errichtete «Stiftung Corporate Governance 
Schweiz (SCGS)» bezweckt unter anderem den Aufbau einer «Corporate Gover­
nance Agency Switzerland (CGAS)» - einer unabhängigen, nicht gewinnorientier­
ten gemeinschaftlichen Einrichtung, die nach dem Ansinnen ihrer Trägerschaft zur 
Wahrnehmung der Interessen der Vorsorgeeinrichtungen gegenüber den Aktienge­
sellschaften im Sinne der «Umsetzung von Good-Governance-Prinzipien» berufen 
sein soll. Das anvisierte Dienstleistungsprogramm der CGAS sieht auch die Orga­
nisation des Stimmenpooling unter den interessierten Pensionskassen vor. Vgl. dazu 
die von TuoMAS FISCHER veröffentlichte Informationsnote «Corporate Governance 
Agency Switzerland» vom Dezember 2003, einsehbar unter <http://www.ifsm.ch/ 
projekte-beratunglprojekt-cgas.htm> (besucht am 1. Oktober 2004). Jüngst haben 
sich ferner zwei bedeutende Pensionskassen (die Pensionskasse der Stadt Zürich 
und die Caisse de prevoyance du personnel des etablissements publics medicaux du 
Canton de Geneve) mit «Ethos» (Fn. 15) zum sog. «Ethos-Engagement-Pool» zu­
sammengeschlossen mit dem Ziel, den aktiven Dialog - insbesondere in Fragen der 
Corporate Governance und der nachhaltigen Entwicklung - zwischen Aktionären 
und Unternehmensleitung zu suchen und dadurch langfristig den Unternehmens­
wert zu steigern. Das Interesse an einer Teilnahme an diesem Pool sei gross. 

48 Vgl. dazu die im Stimmrechtsreglement des AHV-Ausgleichsfonds (Fn. 46) enthal­
tenen Stimmausübungsgrundsätze, welche freilich in der Praxis zu Recht nicht sche­
menhaft zur Anwendung gelangen. Vgl. ferner die detaillierten und eingehend 
kommentierten «Richtlinien zur Ausübung der Stimmrechte» vom Januar 2004 
der «Ethos» (Fn. 15), einsehbar unter <http://www.ethosfund.ch/ethosfundlde/re­
ports.htm> (besucht am 7. Dezember 2004). 
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Trotzdem erscheint der Einfluss der Institutionellen auf den körper­
schaftlichen Willensbildungsprozess insgesamt «nach wie vor nicht 
sehr hoch»49. Und es steht fest, dass im Zweifel für Exit und nicht für 
Voice optiert wird: Zu ihrem Verhalten bei Unzufriedenheit mit dem 
Management oder der Kursentwicklung erklärten 94,7% der befragten 
institutionellen Investoren, sie würden ihre Aktien verkaufen, wäh­
rend nur 5,3% versuchen würden, Einfluss zu nehmen50. 

e) Nach dem Stimmrecht scheint - etwa bei den Pensionskassen -das 
Traktandierungsrecht die am zweithäufigsten genutzte formelle Ein­
flussmöglichkeit zu sein51 . 

2. Einsitznahme im Verwaltungsrat 

a) Intensivere Bande zu einer Gesellschaft lassen sich durch die Mit­
wirkung im Verwaltungsrat knüpfen. Zumindest dann, wenn Institu­
tionelle gemeinsam vorgehen, dürfte das Ziel einer Vertretung in der 
Exekutive einer Gesellschaft erreichbar sein. In Betracht kommt ent­
weder die Vertretung direkt durch eine Person, die bei einem institu­
tionellen Investor eine Organstellung innehat, oder aber die Vertre­
tung durch einen Dritten als Vertrauensperson. 

b) Der Vorteil einer direkten Einflussnahme im Leitungsorgan einer 
Gesellschaft ist indes mit gewichtigen Nachteilen verbunden: Anders 
als der Aktionär unterliegt das Verwaltungsratsmitglied einer strengen 
Treue- und Sorgfaltspflicht52, und dies in gleicher Weise gegenüber der 
Gesellschaft wie auch gegenüber ihren Aktionären53• Sodann wird 
durch die Mitwirkung in der Exekutive die Alternative Exit einge-

49 HOFSTETTER, FS Zobl (Fn. 4) 511; vgl. auch KURT SCHILTKNECHT, Die Manager haben 
zu viel Macht, SHZ vom 29. September 2004, 5. 

50 REINHOLZ (Fn. 4) 80. 
51 WERNLI (Fn. 4) 133. 
52 Vgl. Art. 717 Abs. 1 OR. Dazu etwa BGE 130 III 213 ff., E. 2.2.2, 219; PETER BöCKLI, 

Schweizer Aktienrecht, 3. A., Zürich 2004, § 13 N 596 ff. m.w.N.; ERIC HoMBURGER, 
Zürcher Kommentar zum Schweizerischen Zivilgesetzbuch, Teilband V 5b: Der 
Verwaltungsrat (Art. 707-726 OR), Zürich 1997, N 837 ff.; PETER FORSTMOSERIAR­
THUR MEIER-HAYOz/PETER NOBEL, Schweizerisches Aktienrecht, Bern 1996, § 28 
N 25 ff. 

53 Art. 717 Abs. 2 OR. 
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schränkt: Zwar nicht rechtlich, wohl aber faktisch wird sich ein Aktio­
när nicht einfach von seiner Beteiligung trennen können, solange er im 
Verwaltungsrat vertreten ist. Im Extremfall kann sich aus der Einsitz­
nahme sogar ein Haftungsrisiko ergeben54• 

c) Institutionelle Investoren stehen einer Einsitznahme im Verwal­
tungsrat daher überwiegend skeptisch gegenüber: In einer Umfrage 
von 1996 sprachen sich 79,1 % gegen eine solche aus55. Immerhin wird 
auch postuliert, Grossaktionäre und namentlich Pensionskassen soll­
ten «zusammenarbeiten und versuchen, auch gegen den Widerstand 
des Verwaltungsrates unabhängige Persönlichkeiten in das Gremium 
zu entsenden»56. Und für die Zukunft wird prophezeit, es sei «durchaus 
denkbar, dass institutionelle Investoren [ ... ] vermehrt eigene Kandida­
ten portieren würden»57. Dies widerspricht freilich der persönlichen 
Erfahrung des Verfassers, wonach es Institutionelle mehr und mehr als 
ein Element guter Governance verstehen, nicht in Verwaltungsräten 
vertreten zu sein, um die Freiheit bezüglich ihrer Investitions- und De­
vestitionsentscheide nicht zu beeinträchtigen. 

3. Informelle Kontakte zur Unternehmensleitung 

a) Grossaktionäre - und damit auch die institutionellen Investoren -
haben erleichterten Zugang zur Unternehmensleitung. Sie können 
so allenfalls auch informell auf die Geschicke der Gesellschaft einwir­
ken. 

54 Vgl. statt vieler BöCKLI (Fn. 52) § 18 N 141 ff. m.w.N.; FoRSTMOSERIMEIER-HAvoz/ 
NOBEL (Fn. 52) § 37 N 15. Intensiv diskutiert wurde die Haftung von Grossaktionä­
ren vor einigen Jahren im Fall «Biber»: Im Verwaltungsrat einer Gesellschaft, die 
fallierte, waren auch Mitglieder der Geschäftsleitung von Grossbanken vertreten. 
Es wurde behauptet, diese Banken seien über ihre Vertreter zu Insiderwissen ge­
kommen, das sie zu ihrem Vorteil ausgenutzt hätten, indem sie kurz vor dem Zu­
sammenbruch des Biber-Papierkonzerns viele ihrer faktisch wertlosen Biber-Ak­
tien an Anleger verkauft hatten. Der Fall, der hohe Wellen schlug, wurde schliess­
lich durch Vergleiche erledigt. 

55 REINHOLZ (Fn. 4) 79 f. 
56 SCHILTKNECHT (Fn. 4) 59. 
57 HoFsTETTER, SHZ (Fn. 4) 51. 
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b) Einer solchen informellen Einflussnahme sind aber enge Grenzen 
gesetzt: 

Zwar verlangt das Aktienrecht die Gleichbehandlung der Aktionä­
re nur «unter gleichen Voraussetzungen»58, was - etwa im Bereich der 
Informationsrechte - für eine gewisse Privilegierung von Grossaktio­
nären Raum lassen mag59. Für eine effektive Einflussnahme durch 
Grossaktionäre auf informelle Weise, etwa durch laufenden oder peri­
odischen Kontakt mit Mitgliedern des Verwaltungsrates oder der Ge­
schäftsleitung, besteht aber keine gesetzliche Grundlage, da sie gegen 
die Grundsätze der Gleichbehandlung sowie der Zuweisung unüber­
tragbarer und unentziehbarer Aufgaben an den Verwaltungsrat ver­
stösst60. Auch die zunehmend rigideren Vorschriften zur Information 
im Börsenumfeld setzen einer differenzierten Behandlung unter­
schiedlicher Aktionärsgruppen immer engere Schranken, und interna­
tional tätige Unternehmen halten sich mehr und mehr an die besonders 
strengen amerikanischen Regeln. 

c) Für die Institutionellen selbst hat ein intensiver Meinungs- und In­
formationsaustausch mit der Unternehmensleitung neben Vorteilen 
durchaus Nachteile: Allenfalls werden sie bzw. ihre Organe zu Insi­
dern, was ihre Bewegungsfreiheit und die Alternative Exit massiv ein­
schränken kann61 • Im Extremfall könnte die Einwirkung auf die Un­
ternehmensleitung gar als Begründung einer faktischen Organstellung 
gewürdigt werden. 

58 Art. 717 Abs. 2 OR. 
59 Einern Grossaktionär können - über die allgemeine Berichterstattung hinaus - die­

jenigen Informationen gewährt werden, welche die Gesellschaft auf Anfrage hin je­
dem Aktionär zu übermitteln bereit ist, ferner all die Informationen, die an Analys­
ten und an die Presse (Letzteres ohne Beschränkung der Weitergabe) abgegeben 
werden. Eine weiter gehende Information von Grossaktionären ist m.E. nur be­
grenzt zulässig, nämlich insoweit, als sie sich aufgrund einer - rechtlich oder faktisch 
- längerfristigen Bindung an die Gesellschaft rechtfertigt, so insbesondere, wenn 
sich ein Grossaktionär verpflichtet, seine Aktien für eine bestimmte Zeit zu halten 
und Veräusserungen nur in Absprache mit der Gesellschaft vorzunehmen. Die 
Grenzziehung, wann ein solcher Rechtfertigungsgrund vorliegt, ist heikel. In der Li­
teratur wird vereinzelt die Möglichkeit einer darüber hinaus gehenden Privilegie­
rung vertreten, vgl. dazu HOFSTETTER (Fn. 15) 230. Vgl. auch BEAT M. BARTHOLD, 
Mitwirkungsrechte von institutionellen Anlegern, NZZ vom 28. Januar 2003, 73. 

60 Art. 716a OR. 
6l Vgl. HoFSTETIER, FS Zobl (Fn. 4) 521. 
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4. Ergebnis 

Institutionelle Investoren machen von ihren Mitwirkungsmöglichkei­
ten nur zurückhaltend Gebrauch, wobei die Ausübung des Stimmrechts 
an der Generalversammlung im Vordergrund steht. Vor die Wahl zwi­
schen Exit und Voice gestellt, wird die Alternative Exit durchwegs vor­
gezogen. 

Ist diese Zurückhaltung zu begrüssen oder zu bedauern? Zur Beant­
wortung dieser Frage ist ein Blick auf die Interessenlage der betrof­
fenen Gesellschaften und ihres Aktionariats sowie der Gesamtwirt­
schaft62, vor allem aber auf die der Institutionellen selbst und der an 
ihnen wirtschaftlich Berechtigten63 sinnvoll. 

III. Die Interessen der Publikumsgesellschaften, 
ihrer Kleinaktionäre und der Gesamtwirtschaft 

1. Die Gesellschafts- und Aktionärsinteressen 

a) Zu erinnern ist an einige Charakteristika institutioneller Investoren: 
Ziel der Institutionellen ist die Ertrags- und Wertsteigerung ihrer An­
lage. Sie sind konsequent auf die Schaffung von «Shareholder-Value» 
ausgerichtet. Häufig- freilich nicht immer- ist der Anlagehorizont lang­
fristig. So betont etwa der AHV-Ausgleichsfonds, er setze seine Stimm­
rechte «nach Massgabe der Wahrung der langfristigen Interessen 
der Aktionäre und der Unternehmung» ein64. Sodann arbeiten 
Institutionelle professionell, sie haben die Instrumente und die not­
wendigen personellen Kapazitäten, um eine Gesellschaft beurteilen 
und die Aktionärsrechte wirksam wahrnehmen zu können. Oft sind sie 
- neben allfälligen anderen Grossaktionären - die Einzigen, die dies 
tun und für eine Kontrolle, für «Checks and Balances» zwischen 

62 Dazu Ziff. III. 
63 Dazu Ziff. IV. 
64 Jahresbericht 2002 des Verwaltungsrates des Ausgleichsfonds der AHV an den Bun­

desrat, 7. Konkretisiert wird diese Zielsetzung im Stimmrechtsreglement AHV­
Ausgleichsfonds (Fn. 46), aus welchem hervorgeht, dass sich der Fonds vor allem 
um eine gute Governance bemüht. Entsprechende Aussagen finden sich auch bei 
«Ethos», vgl. vorn Fn. 15. 
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Unternehmensleitung und Aktionariat sorgen können. Den Institutio­
nellen kann so eine Vorreiterrolle im Aktionariat zukommen65 , wo­
durch ihr Einfluss weit über ihre prozentuale Stimmkraft hinausgehen 
kann66. 

b) Aufgrund dieser Eigenschaften sind aktive Investoraktionäre aus 
Sicht der Publikumsgesellschaften grundsätzlich erwünscht. Erwünscht 
sind sie auch aus Sicht der Kleinaktionäre, die im Sinne eines «Free 
Ride» von der Verbesserung der Governance und der Kontrolle der 
Unternehmensführung profitieren67, handelt es sich doch bei der Wil­
lensbildung und der Überwachung der Verwaltung durch die Ak­
tionäre um ein Kollektivgut68• Schliesslich ist daran zu erinnern, dass 
die - wenngleich in Verklärung der Realität - noch immer hoch gehal­
tene Aktionärsdemokratie nach einer repräsentativen Vertretung des 
Aktionariats in der Generalversammlung ruft69. 

Allerdings sind zwei Vorbehalte angebracht: Zum einen operieren 
gewisse institutionelle Investoren ausgesprochen kurzfristig und spe­
kulativ, was nicht im Interesse der Gesellschaft und ihrer «typischen» 
Aktionäre ist70• Grund dafür können falsche Anreize im Entlöhnungs­
oder Honorierungssystem der für die Investitionsentscheide Zuständi-

6S Vgl. etwa ÜLGIATI/KJNDLER (Fn. 4) 1070; SCHILLER (Fn. 4) 37, 40; WERNLI (Fn. 4) 74, 
77. 

66 Im vorn (Fn. 32) genannten Beispiel erreichte die BZ-Gruppe trotz Stimmrechtsbe­
schränkung 41 % Ja-Stimmen, wobei mehr als drei Viertel dieser Stimmen auf ver­
bundene Grossaktionäre entfielen, vgl. BECHER (Fn. 27) 239. 

67 Vgl. etwa KuNz (Fn. 28) 31 und WERNLJ (Fn. 4) 78. 
68 RUFFNER (Fn. 4) 238, 264 f.; SPJLLMANN (Fn. 4) 171. 
69 Dieses Postulat wird durch das unerfreuliche, aber kaum zu beseitigende Institut der 

Dispo-Aktien, deren Eigentümer sich nicht einmal um die Möglichkeit der Aus­
übung des Stimmrechts bemühen, arg strapaziert. In der Tat sind in Generalver­
sammlungen von Schweizer Publikumsgesellschaften oft weniger als 50% und 
manchmal gar weniger als ein Drittel aller Aktien vertreten. Vgl. dazu VON DER CRo­
NE (Fn. 11) 9 ff., 10. 

70 Ausführlich dazu URS HuG, Das Anlageverhalten der Schweizer und US-amerika­
nischen Pensionskassen und dessen Auswirkungen auf das Firmen- und Wirtschafts­
wachstum, Aachen 1995, 140 ff., der eine Abnahme der Forschungs- und Entwick­
lungsinvestitionen in den Unternehmen befürchtet und auf die Vorteile mehrjäh­
riger Performance-Vergleiche für Vermögensverwalter und Unternehmen hinweist. 
Vgl. im Weiteren RICHARD M. BuxBAUM, lnstitutional Ownership and the Restruc­
turing of Corporations, in: Jürgen F. Ba ur/Klaus J. Hopt/K. Peter Mailänder (Hrsg.), 
Festschrift für Ernst Steindorff, Berlin/New York 1990, 24. Vgl. auch bei Fn. 102. 
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gen sein71 . Zum anderen können institutionelle Anleger danach trach­
ten, auf Kosten der Gesellschaft und der übrigen Aktionäre Sonder­
vorteile zu erzielen 72. 

c) Die Publikumsgesellschaften selbst begrüssen es, wenn lnvestoraktio­
näre ihre Mitwirkungsrechte wahrnehmen: Gemäss einer Umfrage von 
1996 waren 85,9% der Gesellschaften aktiven institutionellen Investoren 
gegenüber positiv eingestellt, und 63,8% bekundeten ein Interesse an 
langfristigen Aktionären mit einem grösseren Kapitalanteil73. 

d) Relativierend ist freilich darauf hinzuweisen, dass ein positiver Ein­
fluss aktiver Aktionäre und institutioneller Investoren empirisch bis­
her nicht nachgewiesen werden konnte74• Immerhin gibt es eine Reihe 
von Studien, die belegen, dass eine gute Governance den Unterneh­
menswert steigert75• Und der Einsatz für eine gute Governance muss 
ein Hauptziel aktiver institutioneller Investoren sein. 

2. Die Interessen der Gesamtwirtschaft 

a) Eine langfristige Steigerung des «Shareholder-Value» kommt- es ist 
dies ein kaum je in Frage gestellter Gemeinplatz76 - allen «Stakehol-

71 Der jüngste Trend der Aufsichtsbehörden und Börsen, die Gesellschaften zu ver­
pflichten, in immer kürzeren Abständen eine Flut von detaillierten Informationen 
zu publizieren, begünstigt ebenfalls eine auf kurzfristige Gewinnausweise ausge­
richtete Geschäftspolitik. Vgl. auch SPILLMANN (Fn. 4) 292, der kritisiert, dass der 
Gesetzgeber den - eigentlich langen - Anlagehorizont von Vorsorgeeinrichtungen 
«künstlich» verkürzt. Zudem wird postuliert, dass sich der Verwaltungsrat «[g]egen 
kurzfristiges Profitdenken von Spekulanten und Raidern [ ... ]»mit den einschlägigen 
aktien- und börsenrechtlichen Abwehrmassnahmen zur Wehr setzen können soll, 
vgl. HOFSTETIER (Fn. 15) 228. 

72 Eine gute Governance sowohl bei der Gesellschaft wie auch beim institutionellen 
Investor kann dem entgegenwirken. 

73 REINHOLZ (Fn. 4) 83. 
74 AUCKENTHALER/SUTER (Fn. 4) 437; KüNZLE (Fn. 4) 424 ff., 434. 
75 Vgl. die Zusammenstellung bei PETER FoRSTMOSER, Good Governance und Transpa­

renz, in: ROBERT JAKOB/JöRG NAUMANN (Hrsg.), Wege aus der Vertrauenskrise, 
Frankfurt a.M. 2003, 137 f. 

76 Die Kritik am «Shareholder-Value» bezieht sich - und dies zu Recht - auf die dar­
unter oft subsumierte kurzfristige und spekulative Denkweise, welche freilich dem 
klassischen, von ALFRED RAPPAPORT entwickelten Konzept widerspricht. Vgl. DERS., 
Creating Shareholder Value. A Guide for Managers and Investors, 2. A., New York 
1998, passim. 
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ders», auch den Mitarbeitenden und der Allgemeinheit, zugute. Eine 
aktive Aktionärspolitik von Institutionellen wird daher zu Recht als 
auch gesamtwirtschaftlich wünschenswert eingestuft77• Die Produktion 
der kollektiven Güter «Überwachung» und «Willensbildung in Gesell­
schaften» ist nicht nur mikro-, sondern auch makroökonomisch sinn­
voll78. 

b) Drei Vorbehalte sind anzubringen: 

Das stete Wachstum (auch) der staatlich kontrollierten Vorsorgeein­
richtungen kann letztlich zu einem unerwünschten indirekten Staats­
einfluss auf privatwirtschaftliche Aktiengesellschaften führen79. Dem 
ist durch eine gute Governance hinsichtlich der Ausübung der Aktio­
närsrechte gerade auch in solchen Institutionen gegenzusteuern80. 

Sodann ist es problematisch, wenn institutionelle Investoren auf 
unternehmensfremde Ziele eingeschworen werden, etwa Pensions­
kassen einem sozialen Auftrag nachkommen sollen81 . Pensionskassen 
sollen vielmehr konsequent ihre eigenen ökonomischen Interessen 
bzw. die ihrer Begünstigten verfolgen, ganz abgesehen davon, dass die 
«soziale» Aufgabe einer Unternehmung in erster Linie darin besteht, 
ihre Kernaktivitäten zuverlässig, nachhaltig und ertragbringend zu ge­
stalten. 

Schliesslich kann es zu Interessenkonflikten kommen: Wie soll sich 
etwa eine Pensionskasse - und ganz besonders die firmeneigene Pen­
sionskasse - im Hinblick auf Postulate verhalten, die zwar höhere Er­
träge versprechen, aber mit massiven Arbeitsplatzverlusten verbunden 
sind82? Bei solchen Zielkonflikten wird ein institutioneller Investor in 

77 Vgl. etwa SPILLMANN {Fn. 4) 276. 
78 SPILLMANN (Fn. 4) 226. 
79 In dieser Hinsicht ist es problematisch, wenn postuliert wird, den grösseren öffent­

lich-rechtlichen Pensionskassen solle eine «aktivere Katalysatorrolle» zukommen, 
vgl. SCHILLER (Fn. 4) 40. 

80 Vorbildlich etwa die AHV, die ihre Zielsetzungen - sie entsprechen im Wesent­
lichen dem, was gute Governance verlangt - schriftlich niedergelegt und öffentlich 
bekannt gemacht hat (vgl. Stimmrechtsreglement AHV-Ausgleichsfonds [Fn. 46]). 

81 So etwa SCHILLER {Fn. 4) 37. 
82 Diese Frage hat sich seinerzeit akut in der Auseinandersetzung zwischen der SBG 

und der BK Vision {dazu vorn Fn. 32) gestellt: Die BK Vision verfolgte ein Konzept, 
das nach ihrer Auffassung Gewinnsprünge versprach, aber mit massiven Stellenver­
lusten verbunden gewesen wäre: Die Grossbank hätte ihre Verankerung im ver-
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erster Linie versuchen müssen, die Meinung seiner eigenen wirtschaft­
lich Berechtigten zu eruieren. Allenfalls wird er auf die Ausübung des 
Stimmrechts verzichten. 

3. Folgerung 

Generell ist es mithin aus Sicht der Publikumsgesellschaften, ihrer 
«Stakeholder» wie auch aus Sicht der Gesamtwirtschaft zu begrüssen, 
wenn Institutionelle ihre Mitwirkungsrechte ausüben. 

Wie aber verhält es sich mit den Interessen der Institutionellen 
selbst und der an ihnen wirtschaftlich Berechtigten? 

IV. Die Interessen der Institutionellen und 
der an ihnen wirtschaftlich Berechtigten 

Zum Pro und Contra einer aktiven Aktionärsrolle Folgendes: 

1. Argumente zugunsten der Ausübung der Mitbestimmungsrechte 

Für die Ausübung der Stimmrechte (und allenfalls weiterer Mitwir­
kungs- und Schutzrechte83) spricht: 

a) Institutionelle verfügen häufig über die erforderliche Professionali­
tät. Es ist konsequent, diese nicht nur im Sinne einer Exit-Strategie, 
sondern auch durch das Erheben der Stimme fruchtbar zu machen. 

gleichsweise unprofitablen Massengeschäft aufgeben und sich stattdessen auf die lu­
krativere Vermögensverwaltungssparte fokussieren sollen. Die Unternehmens­
leitung widersetzte sich diesem Postulat und berief sich (unter anderem) auf die so­
ziale Verantwortung von Unternehmen. Sie ermahnte die Vorsorgeeinrichtungen, 
ihre eigene soziale Verpflichtung wahrzunehmen. Durch ausserordentliche An­
strengungen der SBG-Verwaltung gelang es dieser schliesslich, anlässlich einer aus­
serordentlichen Generalversammlung am 22. November 1994 die bisherigen 
Stimmrechtsaktien zu beseitigen und eine Einheitsinhaberaktie einzuführen. Da­
durch wurde die Stimmkraft der BK Vision entscheidend geschwächt, vgl. BECHER 
(Fn. 27) 246 f. 

83 Ausser Acht gelassen werden im Folgenden die Möglichkeiten einer Vertretung im 
Verwaltungsrat und der informellen Kontakte zur Gesellschaft: Ersteres ist - wiege­
zeigt (bei Fn. 52 ff.) - nicht unproblematisch, Letzteres kann - soweit zulässig (hier­
zu vorn bei Fn. 59) - zumindest nicht schaden. 
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b) Eine Mitbestimmung kann sich aufdrängen, wenn für Grossaktionä­
re aufgrund illiquider Märkte die Alternative Exit nicht opportun, weil 
mit einem Kurszerfall verbunden, wäre84. 

c) Viele Investoren verwalten zumindest einen Teil ihres Portfolios pas­
siv, mittels eines «Indexing», durch Nachbildung eines bestimmten 
Marktportfolios85• Dies ist kostengünstig, scheint langfristig die Rendi­
te zu optimieren, zugleich das Anlagerisiko zu vermindern und stellt si­
cher, dass unliebsame Abweichungen von einem Benchmark vermie­
den werden. Indexiert verwaltete Beteiligungen können indessen nicht 
ohne weiteres veräussert werden. Es leuchtet daher ein, dass gerade 
Vorsorgeeinrichtungen in jüngerer Zeit der Option Voice mehr Bedeu­
tung schenken86: «If one can't seil, one must care»87• 

d) Häufig verwalten Institutionelle sodann ihre Mittel - allenfalls auch 
nur teilweise - über Mandate. Insoweit geben sie die Investitionsent­
scheide und damit die Möglichkeiten einer Exit-Strategie aus der 
Hand88• Ebenso verhält es sich, wenn das Management des Portfolios 
einer Sammelstiftung übertragen worden ist89• 

e) Schliesslich hat man für die Stimmrechte bezahlt90 - da ist es ver­
nünftig, das «Aktivum Stimmrecht» auch zu nutzen. 

84 Vgl. etwa AUCKENTHALER/SUTER (Fn. 4) 437; MINUZ (Fn. 4) 161und165; RUFFNER 
(Fn. 4) 241, 270 und SPILLMANN (Fn. 4) 177 Anm. 958 und 178. 

85 Vgl. dazu etwa HoFSTEITER, FS Zobl (Fn. 4) 514; MINuz (Fn. 4) 161; für Pensions­
kassen sodann SCHILLER (Fn. 4) 37. 

86 Dazu etwa DoMINIQUE BIEDERMANN, L'organisation du conseil d'administration du 
point de vue de l'investisseur, SZW 76 (2004) 37, 40; M1NUZ (Fn. 4) 165. 

87 Zit. bei ÜLGIATIIK1NDLER (Fn. 4) 1066. 
88 Oft ist übrigens auch der Beauftragte in seinen Anlageentscheiden nicht frei, weil 

er sich - wie etwa bei der Verwaltung des AHV-Vermögens - an einem Benchmark 
zu orientieren hat. 

89 Vgl. dazu LusENTI (Fn. 8) 63 f.; DERS. (Hrsg.), Pensionskassenanlagen 2000-2002. 
Ergebnisse und Kommentare zur Umfrage, Genf 2002, 41 ff., 63 ff.; KONzLE (Fn. 4) 
421 f.; SPILLMANN (Fn. 4) 102 f. 

90 Ein Indiz dafür ist der Ecart, der regelmässig zwischen Aktien und Partizipations­
bzw. Genussscheinen besteht, wobei dieser freilich auch von Übernahmefantasien 
beeinflusst wird. 
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2. Argumente gegen die Ausübung der Mitbestimmungsrechte 

Aber auch gegen die Ausübung der Mitbestimmungsrechte spricht eini­
ges, wobei sich die Gegenargumente freilich bei näherem Zusehen zum 
Teil entkräften, zum Teil zumindest relativieren lassen: 

a) Kritisch wird zunächst darauf hingewiesen, dass es Institutionellen 
allenfalls am Know-how für eine wirksame Kontrolle fehle91 und dass 
ein direkter Einfluss auf das strategische oder operative Verhalten von 
Unternehmen durch Institutionelle problematisch sei. Ferner wird an­
geführt, dass sich Pensionskassen vor allem auf das Passivgeschäft und 
das Asset-Liability-Management zu konzentrieren hätten, womit die 
Aktivseite und damit die Verwaltung der Vermögenswerte weniger be­
deutsam werde92. 

Dem ist entgegenzuhalten, dass sich das für die Kontrolle und den 
aktiven Einsatz der Mitwirkungsrechte erforderliche Know-how nicht 
wesentlich von dem für Anlageentscheide benötigten unterscheidet -
und dieses sollte bei institutionellen Investoren oder den von ihnen Be­
auftragten vorhanden sein. Weiterhin ist festgestellt worden, dass insti­
tutionelle Investoren heute für die Ausübung der Aktionärsrechte 
«deutlich besser gerüstet» sind als noch vor zwei Jahrzehnten93. Zu 
Recht wird sodann betont, dass die Frage, ob der Anleger direkt Ein­
fluss auf das strategische oder das operative Verhalten einer Unterneh­
mung nehmen solle, falsch gestellt ist94, liegen doch die Festlegung der 
Strategie und die Oberleitung unentziehbar95 beim Verwaltungsrat. 
Beim Aktionär kann es immer nur darum gehen, Kontrollrechte aus­
zuüben, sich für eine gute Governance einzusetzen und die richtigen 
Personen zu wählen. Hinsichtlich der Fokussierung von Pensionskas­
sen auf das Asset-Liability-Management schliesslich ist nicht zu be­
streiten, dass sich hieraus Einschränkungen für Anlageentscheide er-

91 MINUZ (Fn. 4) 165; SCHILTKNECHT (Fn. 4) 59; vgl. auch SPILLMANN (Fn. 4) 290. 
92 SPREMANN (Fn. 4) 22. So schenke die Öffentlichkeit dem Deckungsgrad einer Pen­

sionskasse mehr Beachtung als etwa dem Engagement eines Portfolio-Managers in 
einer Generalversammlung. 

93 SPREMANN (Fn. 4) 22. Hinzu kommt, dass sich die Informationslage des Aktionariats 
von Publikumsgesellschaften in den letzten Jahren enorm verbessert hat. 

94 FISCHER (Fn. 4). 
95 Art. 716a Abs. 1 OR. 
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geben. Doch ändert dies nichts daran, dass auf die Entwicklung der ge­
tätigten Anlagen positiv eingewirkt werden kann und soll. 

b) Erwähnt wird auch, der von einem Institutionellen gehaltene Anteil 
sei zu klein für eine wirksame Einflussnahme96, und zudem seien Ein­
flussnahmen technisch erschwert durch die Delegation der Verwaltung 
an Dritte, den Anschluss an Sammelstiftungen oder die Investition ent­
sprechend einem Index97. Dass mit diesen Argumenten aber auch um­
gekehrt eine aktive Einflussnahme begründet werden kann, ist vorste­
hend98 dargelegt worden. Ein institutioneller Investor kann im Übri­
gen seine Position dadurch verstärken, dass er sich für die Ausübung 
der Aktionärsrechte mit gleich Gesinnten zusammenschliesst99. 

c) Zum Hinweis auf den «Free Ride» der übrigen Aktionäre, der eben­
falls kritisch vorgebracht wird, ist zu sagen, dass ein solcher für die In­
stitutionellen selbst neutral ist. Der überdies ins Feld geführte Auf­
wand, der mit der Wahrnehmung von Aktionärsrechten verbunden 
sei100, lässt sich durch ein Interessenpooling und die Bildung von 
Schwerpunkten minimieren. Und erneut ist daran zu erinnern, dass die 
für die Willensbildung erforderlichen Analysen auch bei einer Exit­
Strategie gemacht werden müssen101. Sie entfallen nur bei einer reinen 
Index-Strategie. 

d) Dass professionelle Vermögensverwalter oft kurzfristig denken, 
weil ihre Performance in kurzen Abständen gemessen wird102, und dass 
sie allenfalls bestrebt sind, Erträge schnell am Kapitalmarkt zu reali­
sieren103, steht einer Ausübung von Aktionärsrechten nicht entgegen. 
Vielmehr wird man - sicher keine leichte Aufgabe - danach trachten 
müssen, Anreizsysteme zu finden, die dem an sich langfristigen Anla­
gehorizont, etwa von Vorsorgeeinrichtungen, Rechnung tragen. Je län-

96 Vgl. AUCKENTHALERISUTER (Fn. 4) 438; vgl. auch MINUZ (Fn. 4) 163. 
97 Vgl. etwa KüNZLE (Fn. 4) 421f.,433. 
98 Vgl. vorn bei Fn. 85, 88 f. 
99 Vgl. vorn bei Fn. 39. 
100 Vgl. AucKENTHALERISUTER (Fn. 4) 438; KuNz (Fn. 28) 31; RuFFNER (Fn. 4) 263 f. und 

WERNLI (Fn. 4) 78. 
101 Die Kosten der Stimmrechtsausübung selbst sind in der Regel marginal, SPILLMANN 

(Fn. 4) 291. 
102 Vgl. RuFFNER (Fn. 4) 264. 
lOJ WERNLI (Fn. 4) 79. 

808 



Exit oder Voice? Das Dilemma institutioneller Investoren 

gerfristig aber die Ausrichtung von Anlagen, desto eher trägt eine ak­
tive Aktionärspolitik Früchte. 

e) Bemängelt wird auch die Verflechtung zwischen Gesellschaften und 
Institutionellen, aus der sich Interessenkonflikte ergeben können, die 
eine unabhängige Ausübung der Stimmrechte gefährden104• Solche 
Konflikte sind aber auch bei Exit-Strategien nicht aus der Welt. Sie las­
sen sich durch eine indirekte Verwaltung mittels Mandaten oder die 
Beanspruchung eines externen Stimmrechtsservices minimieren105. 
Gleiches gilt für den Einwand, insbesondere Pensionskassen könnten 
«unter politischem oder gesellschaftlich wirtschaftlichem Druck ste­
hen»106. 

f) Der Gefahr einer unerwünschten quasi-staatlichen Einflussnahme 
durch ein aktives Verhalten öffentlich-rechtlicher Vorsorgeeinrichtun­
gen schliesslich ist durch eine angemessene Governance bei diesen 
Einrichtungen zu begegnen, eine Governance, die dafür sorgt, dass 
keine sachfremden Ziele - und in diesem Kontext ist das Ziel, prioritär 
das Allgemeinwohl zu fördern, durchaus sachfremd107 - verfolgt wer­
den. 

g) Ernst zu nehmen ist das Legitimationsproblem: Wie lässt sich sicher­
stellen, dass Institutionelle ihre Einflussmöglichkeiten im Interesse der 
wirtschaftlich Berechtigten ausüben? Darauf ist noch gesondert einzu­
gehen108. An dieser Stelle sei nur erwähnt, dass sich auch dieses Pro­
blem bei einer Exit-Strategie gleichermassen stellt. 

h) Damit bleibt es bei der einen Kernfrage: Lohnt es sich für Institu­
tionelle, aktiv Einfluss zu nehmen, oder ist eine passive Exit-Strategie 
letztlich wirtschaftlich erfolgreicher? Nach diesem Kriterium allein 

104 Vgl. AuCKENTHALERISuTER (Fn. 4) 438; RUFFNER (Fn. 4) 264; SCHILTKNECHT (Fn. 49) 
5; DERs., SHZ vom 29. September 2004, 5; SPILLMANN (Fn. 4) 289; ROLF WATTERI 
CoRRADO RAMPINI, Proxy Fights, in: Rudolf Tschäni (Hrsg.), Mergers & Acquisi­
tions III, Zürich 2001, 19; WEBER (Fn. 4) 140 und WERNLI (Fn. 4) 79 f. Vgl. auch 
SCHILLER (Fn. 4) 37, wonach der Informations- und Umsetzungsaufwand für kleinere 
Pensionskassen in keinem Verhältnis zur möglichen «Beziehungsbelastung» stehen 
soll. 

105 Zu Letzterem eingehend SPILLMANN (Fn. 4) 114 ff., 120 ff., 123 f. 
l06 MINUZ (Fn. 4) 165. 
107 Vgl. dazu bereits PETER FoRSTMOSER, Wer «A» sagt muss auch «B» sagen, SJZ 98 

(2002) 193 ff. und 217 ff. 
108 Nachstehend Ziff. VI. 
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sollten institutionelle Investoren den Entscheid über die Ausübung 
von Voice oder den Verzicht auf Mitsprache treffen. 

3. Fazit 

Allen Institutionellen gemeinsam ist das Ziel, Mehrwert für die wirt­
schaftlich Berechtigten zu schaffen. Ob sich diese Zielsetzung durch ei­
ne aktive Wahrnehmung der Aktionärsrechte oder durch eine aus­
schliessliche Exit-Strategie besser verfolgen lässt, kann nicht allgemein 
gesagt werden und ist nach Kosten-/Nutzenüberlegungen zu entschei­
den. Dabei spricht vieles für die Geltendmachung der Mitwirkungs­
rechte, und zwar umso mehr, je längerfristig der Anlagehorizont ist. 

Im Zweifel liegt es im Interesse der institutionellen Investoren und 
der wirtschaftlich an ihnen Berechtigten, die Aktionärsrechte - gene­
rell oder zumindest selektiv - auszuüben. 

Entspricht diese Folgerung dem, was in Lehre und politischer Dis­
kussion vertreten wird und in staatlichen oder privaten Regelwerken 
seinen Niederschlag gefunden hat? 

V. Lehrmeinungen, politische Diskussion und Regelwerke 

1. Lehre und politische Diskussion 

a) Die in der Schweiz vorgetragenen Lehrmeinungen sind in Ziff. III 
und IV hievor im Wesentlichen berücksichtigt. Zusammenfassend lässt 
sich sagen, dass in der Literatur die aktive Wahrnehmung von Aktio­
närsrechten überwiegend begrüsst109 oder gar als selbstverständliches 
Verhalten, das keiner weiteren Begründung bedarf, vorausgesetzt 
wird. Wo man hinterfragt, wird vor allem auf den beschränkten Nutzen 
und die Kosten hingewiesen, ohne dass die Ausübung schlechthin kri­
tisiert würde. 

b) Die politische Diskussion zum Thema Exit oder Voice hat bisher keine 
grossen Wellen geschlagen. Bemerkenswert ist immerhin, dass noch vor 
zehn bis fünfzehn Jahren die Ausübung der Mitwirkungsrechte durch In-

109 Vgl. statt aller SCHILLER (Fn. 4) 37. 
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stitutionelle kaum zur Debatte stand110, sich der Gesetzgeber dagegen 
heute der Bedeutung dieser Frage bewusst ist111. Gleichzeitig scheint ein 
Wertewandel stattgefunden zu haben, von der stillschweigenden Annah­
me, Institutionelle würden und sollten sich passiv verhalten, hin zur For­
derung nach einer aktiven Wahrnehmung der Aktionärsrechte112• 

Gerade deshalb ist man sich einer früher nicht thematisierten Pro­
blematik bewusst geworden: des Umstandes, dass die Förderung der 
Aktionärsdemokratie durch Einbezug der Institutionellen mit einem 
Mangel an demokratischer Legitimation bei den Institutionellen selbst 
verbunden sein könnte113. 

2. Die Sicht des Gesetzgebers 

Eine einheitliche gesetzgeberische Stellungnahme zum erwünschten 
Verhalten institutioneller Investoren gibt es in der Schweiz nicht, wohl 
aber Sonderbestimmungen, die sich an einzelne Kategorien von Insti­
tutionellen richten: 

a) Anlagefonds wird für den Grundtypus des Effektenfonds vorge­
schrieben, sie dürften 

«für keinen der von ihr verwalteten Effektenfonds Beteiligungsrechte[ ... ] 
erwerben, die mehr als 10 Prozent der Stimmrechte ausmachen oder die es 
ihr erlauben, einen wesentlichen Einfluss auf die Geschäftsleitung eines 
Emittenten auszuüben»114. 

Der Gesetzgeber will damit verhindern, dass die Fondsleitung unter­
nehmerisch tätig wird, er versteht den Effektenfonds bzw. dessen 
Fondsleitung als «passiven Investor»115• 

110 Vgl. immerhin die Ausführungen bei Fn. 114-117 zum in den Jahren 1990-1994 ent­
wickelten Anlagefondsgesetz. 

111 Vgl. den seit dem 1. Januar 2002 geltenden zweiten Absatz von Art. 49a der 
V über die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge (BVV 2) vom 
18. April 1984 (SR 831.441.1), wonach Vorsorgeeinrichtungen Regeln über die Aus­
übung ihrer Aktionärsrechte aufzustellen haben. Dazu nachstehend bei Fn. 118. 

112 Dazu nachstehend Ziff. 2 und 3. 
113 Vgl. zu dieser Problematik hinten Ziff. VI. Das Thema wird aufgenommen von 

KARL HoFSTETIER, Corporate Governance in der Schweiz, Zürich 2002, 51, und von 
der Industrieholding in einer Stellungnahme vom 19. April 2004. 

114 Art. 33 Abs. 2 AFG i.V.m. Art. 39 Abs. 1 AFV. 
115 Vgl. SPILLMANN (Fn. 4) 133, mit Nachweisen in Anm. 709. 
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Das Verbot, wesentlichen Einfluss auf Gesellschaften auszuüben, in 
die investiert wird, gilt hingegen nicht für die übrigen Fonds. Und für 
Immobilienfonds muss bei Investitionen in Immobilien-AGs gerade 
umgekehrt ein wesentlicher Einfluss - nämlich eine Zweidrittelmehr­
heit an Kapital und Stimmen - gegeben sein116• 

Das AFG nimmt daher - je nach Art des Fonds und seiner Anlagen 
- unterschiedliche, teils konträre Haltungen ein117• 

b) Für Vorsorgeeinrichtungen schreibt der Verordnungsgeber seit dem 
1. Januar 2002 vor: 

«Die Vorsorgeeinrichtung stellt Regeln auf, die bei der Ausübung ihrer Ak­
tionärsrechte zur Anwendung gelangen»11s. 

Interessant ist die Entstehungsgeschichte dieser Bestimmung. Der 
Verordnungsgeber ging davon aus, dass die Rechte, die den Vorsorge­
einrichtungen als Aktionärinnen zustehen, «eine zentrale Rolle» spie­
len119. Diskutiert wurden im Vorfeld der heute geltenden Ordnung ver­
schiedene Möglichkeiten, diesem Umstand Rechnung zu tragen, von 
der Beibehaltung des Status quo (freies Ermessen einer jeden Vorsor­
geeinrichtung betreffend die Stimmrechtsausübung, ohne generelle 
Regelungspflicht) über die Pflicht zur Begründung einer Nichtaus­
übung des Stimmrechts im konkreten Fall bis hin zum Auftrag, syste­
matisch bei allen Generalversammlungen mitzuwirken und zu allen 
Anträgen zu stimmen. Man entschied sich schliesslich für eine «sehr 
moderate Weiterentwicklung des Status quo»120, nämlich für die Pflicht 
zu einer generellen Regelung der Stimmrechtsausübung, was immer­
hin dazu zwingt, sich mit dieser Frage auseinander zu setzen. Damit 
wurde - aus Sicht des Verfassers zu Recht - weniger weit gegangen als 
etwa in den USA, wo die Pensionskassen seit einem Jahrzehnt ver­
pflichtet sind, ihre Stimmrechte auszuüben121. Die Schweizer Ordnung 

116 Art. 36 Abs. 2 lit. b AFG. 
117 In der Literatur erhofft man sich, dass durch die anstehende Totalrevision des Ge­

setzes die widersprüchliche Haltung des Gesetzgebers zumindest teilweise korri­
giert wird, vgl. SPILLMANN (Fn. 4) 143. 

118 Art. 49a BVV 2, am 14. November 2001 beschlossener zweiter Absatz. Vgl. dazu 
etwa SCHILLER (Fn. 4) passim sowie KüNZLE (Fn. 4) 421 f. 

119 Vgl. Mitteilungen über die berufliche Vorsorge (hrsg. vom Bundesamt für Sozial­
versicherungen) Nr. 59 vom 10. Dezember 2001, 4. 

120 Vgl. ÜLGIAn/K1NDLER (Fn. 4) 1068. 
121 Dazu KüNZLE (Fn. 4) 422 f. 
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zeigte aber - das bestätigt die Praxis - durchaus Wirkung, indem das 
Bewusstsein, über Mitwirkungsrechte zu verfügen, bei den Pensions­
kassen verstärkt und oft auch erst geschaffen worden ist122. 

Nach geltendem Recht können Vorsorgeeinrichtungen also auf die 
Wahrnehmung der Stimmrechte verzichten, sie können generell (und 
allenfalls mit Ausnahmen in Einzelfällen) den Anträgen des Verwal­
tungsrates folgen oder sie können ihr Stimmrecht aufgrund individuel­
ler Willensbildung im Einzelfall ausüben123. Priorität hat aber - daran 
hat der Gesetzgeber nie gerüttelt - das Ziel, den Verpflichtungen ge­
genüber den Destinatären stets nachkommen zu können 124. Stets stand 
auch fest, dass «die primäre Aufgabe der Vorsorgeeinrichtungen [ ... ] 
nach wie vor in der Erreichung des Vorsorgeziels und nicht in der Un­
ternehmensführung zu sehen sein wird»125. 

c) Dem Ausgleichsfonds der AHV126 wird seit Anfang 1997 - d.h. seit 
Inkrafttreten der 10. Revision des AHVG - aufgrund des geänderten 
Wortlauts von Art. 108 Abs. 1 AHVG der Erwerb von Aktien an 
schweizerischen Gesellschaften «in begrenztem Rahmen» ermög­
licht127· 128. Aus dieser Erwerbsberechtigung wird die Zulässigkeit der 

122 Transparenz wird freilich nur dann hergestellt, wenn Vorsorgeeinrichtungen ihre 
Stimmpolitik bekannt geben, wozu sie der Gesetzgeber nicht zwingt. 

123 Ob ihnen dabei, wie dies SCHILLER (Fn. 4) 37 annimmt, unterschiedliche «politische 
Ausrichtungen» zur Verfügung stehen - nämlich neben der Wahrung der ökonomi­
schen Interessenvertretung auch der Einsatz für gute Governance, die aktive Förde­
rung einer nachhaltigen und sozialen Unternehmenspolitik oder gar einer gerechteren 
Weltordnung -, kann freilich mit Fug bezweifelt werden: Ohne ein entsprechendes 
Mandat der wirtschaftlich Berechtigten haben sich Vorsorgeeinrichtungen an der 
(langfristigen) Optimierung des Ertrages zu orientieren, was zwar den Einsatz für eine 
gute Governance, für N achhaltigkeit und eine soziale Unternehmenspolitik rechtferti­
gen mag, kaum aber das generelle Engagement für Gerechtigkeit in der Welt. 

124 Vgl. Art. 65 Abs. 1 BVG, wonach Vorsorgeeinrichtungen jederzeit Sicherheit dafür 
bieten müssen, dass sie die übernommenen Verpflichtungen erfüllen können, sodann 
auch die ausgewogene - Sicherheit, Ertrag, Risikostreuung und Liquidität erwähnen­
de - Formulierung der Zielsetzung des Asset Managements in Art. 71Abs.1 BVG. 

125 0LGIATI/KINDLER (Fn. 4) 1068. 
126 Vgl. Art. 107 ff. des BG über die Alters- und Hinterlassenenversicherung (AHVG) 

vom 20. Dezember 1946 (SR 831.10). 
127 Zu den gesetzgeberischen Motiven des vormaligen Verbotes vgl. etwa die Botschaft 

zu einer Änderung des BG über die Alters- und Hinterlassenenversicherung (Neu­
ausrichtung der Anlagevorschriften der AHV) vom 5. Juni 2000, BBI 2000 3971 ff. 

128 Durch BG vom 6. Oktober 2000 wurde diese Bestimmung per 1. Februar 2001 er­
neut revidiert mit dem Ziel, dem Ausgleichsfonds auch Anlagen in ausländische 
Aktien zu ermöglichen, vgl. AS 2001 292 f. und Botschaft 2000 (Fn. 127) 3973 ff. 
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Stimmrechtsausübung abgeleitet, und die Stimmrechte werden grund­
sätzlich auch ausgeübt129. 

d) Investmentgesellschaften unterstehen, sieht man von zusätzlichen In­
formationspflichten aufgrund der Kotierungsvorschriften ab, aus­
schliesslich dem Aktienrecht. Damit ist Art. 717 Abs. 1 OR massge­
bend, wonach die Mitglieder des Verwaltungsrates «ihre Aufgaben mit 
aller Sorgfalt erfüllen und die Interessen der Gesellschaft in guten 
Treuen wahren» müssen. Da es - andere statutarisch explizit vorgese­
hene Zielsetzungen vorbehalten - Aufgabe einer Aktiengesellschaft 
ist, wirtschaftliche Ziele zu verfolgen und den Ertrag zu optimieren130, 

entscheidet sich die Frage, ob Mitwirkungsrechte ausgeübt werden sol­
len oder nicht, danach, ob durch deren Ausübung Mehrwert für die 
Aktionäre der Investmentgesellschaft geschaffen werden kann. In der 
Regel wird diese Frage positiv oder zumindest neutral zu beurteilen 
sein - dann wird man die Aktionärsrechte wahrnehmen. Ist dagegen zu 
el"Warten, dass der (langfristige) Nutzen kleiner ist als es die Kostenei­
ner Stimmrechtsausübung sind, ist auf eine aktive Aktionärsstellung zu 
verzichten und ausschliesslich eine Exit-Strategie zu verfolgen. 

e) Der Vollständigkeit halber sei noch erwähnt, dass das Versiche­
rungsaufsichtsgesetz131 keine spezifische Regelung betreffend die Aus­
übung von Aktionärsrechten durch die unterstellten Privatversiche­
rungen enthält. Diese sind damit frei im Entscheid darüber, ob sie die 
ihnen aufgrund ihrer Beteiligungen zustehenden Stimmrechte wahr­
nehmen wollen oder nicht132, bzw. sie haben diesen Entscheid im wohl­
verstandenen Interesse ihrer Aktionäre zu treffen. Der beherrschen­
den Stellung in einem Unternehmen steht auch bei den Privatversiche­
rungen-wie bei den Effektenfonds-die Diversifikationspflicht133 ent­
gegen. 

129 Vom bei Fn. 46. 
130 Art. 620 Abs. 3 OR. 
131 BG betreffend die Aufsicht über die privaten Versicherungseinrichtungen (Versi­

cherungsaufsichtsgesetz, VAG) vom 23. Juni 1978 (SR 961.01). 
132 Vgl. ÜLGIATI/KtNDLER (Fn. 4) 1070. 
l33 Dazu Art. 23 ff. der Lebensversicherungsverordnung (LeVV) vom 29. November 

1993 (SR 961.611) und Art. 15 ff. der Schadenversicherungsverordnung (SchVV) 
vom 8. September 1993 (SR 961.711). 
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f) Ein Rundgang durch den Garten des Gesetzgebers vermittelt somit 
ein uneinheitliches, ja widersprüchliches Bild134• Es fehlt der «Gesamt­
blick des Gesetzgebers»135, was zu konträren Resultaten selbst in Er­
lassen führt, die etwa zur gleichen Zeit diskutiert wurden: «So sah der 
Bundesrat einerseits im Rahmen der Revision der AFV im Jahr 2001 
keinen Anlass, den die Mitwirkungsrechte der Effektenfonds unnötig 
einschränkenden Art. 39 AFV einer Überprüfung unter Corporate­
Governance-Gesichtspunkten zu unterziehen. Andererseits hat er als 
Verordnungsgeber in der BVV 2 praktisch zur gleichen Zeit für die 
Vorsorgeeinrichtungen einen ersten Schritt zu einer aktiveren Rolle 
[ ... ]im Rahmen der Corporate Governance [ ... ] unternommen»136• 

Die Tendenz geht - sekundiert durch die Lehre137 - allerdings in 
Richtung einer stärkeren Wahrnehmung der Mitwirkungsrechte. Inso­
fern findet, wie erwähnt, zurzeit ein Wandel in den herrschenden An­
sichten statt138, der sich beispielsweise im Bereich der Anlagefonds in 
der Praxis der Aufsichtsbehörde spiegelt und der in künftigen Erlassen 
- etwa bei der Ablösung des geltenden AFG durch ein im Anwen­
dungsbereich weiter gefasstes künftiges Kollektivanlagegesetz139 - sei­
nen Niederschlag finden dürfte. 

Doch wird eine Grenze nie überschritten: Kein Erlass verpflichtet In­
stitutionelle zu einer aktiven Wahrnehmung der Stimmrechte. Viel­
mehr besteht eine - implizite, gelegentlich aber auch vom Normgeber 
ausdrücklich geäusserte - unite de doctrine darüber, dass es letztlich 

134 So im Ergebnis auch ÜLGIATI/KINDLER (Fn. 4) 1070; SPILLMANN (Fn. 4) 287 ff. und 
andere. 

135 SPILLMANN (Fn. 4) 291. 
136 ÜLGIATI/KINDLER (Fn. 4) 1070. 
137 Vgl. statt aller neuestens SPILLMANN (Fn. 4) und HoFSTETTER, FS Zobl (Fn. 4); ferner 

auch etwa ÜLGIATIIKINDLER (Fn. 4). 
138 Vgl. etwa HoFSTETTER, FS Zobl (Fn. 4) 516. 
139 Eine vom Vorsteher des Eidg. Finanzdepartementes eingesetzte Expertenkommis­

sion unter dem Vorsitz des Verfassers und eine Arbeitsgruppe zur Erarbeitung steuer­
rechtlicher Vorschläge, geleitet von Xavier Oberson, legten im März 2003 einen 
Gesetzesentwurf vor, in welchem eine Totalrevision des Anlagefondsgesetzes und 
die Erweiterung der Spezialgesetzgebung auch auf gesellschaftsrechtliche·Formen 
der kollektiven Kapitalanlage (daher die neue Bezeichnung «BG über die kollek­
tiven Kapitalanlagen [KAG ]») vorgeschlagen werden. Der Entwurf ist im Allge­
meinen gut aufgenommen worden. Auf das dritte Quartal 2005 will der Bundesrat 
eine Botschaft ausarbeiten lassen (vgl. NZZ vom 4./5. Dezember 2004, 33), so dass 
die parlamentarische Beratung 2006 erfolgen und das Gesetz 2007 in Kraft treten 
könnte. 
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darauf ankommt, wie den Interessen der wirtschaftlich Berechtigten 
am besten gedient ist. Wo diese Interessen eine ausschliessliche Exit­
Strategie für angezeigt erscheinen lassen, sind Institutionelle nicht ge­
halten, Mitwirkungsrechte wahrzunehmen. Doch geht die Vermutung 
mehr und mehr dahin, dass diese Konstellation eher die Ausnahme als 
die Regel sein dürfte. Dieses Ergebnis entspricht auch der Ansicht des 
Verfassers. 

3. Selbstregulierung 

In neueren Dokumenten privater Normsetzung zeigt sich ebenfalls ei­
ne Tendenz hin zu Voice bzw. zumindest ein diesbezüglich geschärftes 
Bewusstsein: 

a) Der Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance140 sieht 
zwar keinerlei Pflicht der Aktionäre vor, von ihren Mitwirkungsrech­
ten Gebrauch zu machen. Doch wird aus der Gesamtordnung des Ko­
dex und insbesondere der expliziten Verankerung des Bestrebens, 
«den Aktionären die Ausübung ihrer gesetzlichen Rechte zu erleich­
tern»141, klar, dass der Kodex einer Geltendmachung der Aktionärs­
rechte positiv gegenübersteht. NOBEL 142 sieht darin eine «einladende 
Geste in Richtung Aktionäre, ihre Rechte auszunutzen». Hieraus und 
aus der Stimmkraft der Institutionellen zu folgern, dass diese «mitver­
antwortlich werden und dafür sorgen müssen, dass die Unternehmen 
die Prinzipien des Swiss Code beachten»143, bzw. von ihnen erwartet 
werden darf, dass sie das Stimmrecht ausüben144, geht m.E. jedoch zu 
weit. 

b) Die von der Swiss Funds Association, der Standesorganisation der 
Fondswirtschaft, erlassenen «Verhaltensregeln für die schweizerische 
Fondswirtschaft» vom 30. August 2000 sehen vor, dass die Fondsleitun-

140 Economiesuisse (Hrsg.), vom 25. März 2002, in Kraft seit 1. Juli 2002 (zit. Swiss 
Code). 

141 Ziff. 2 des Swiss Code. 
142 PETER NOBEL, Corporate Governance und Aktienrecht. Bedeutung für KMU?, in: 

Hans Caspar von der Crone/Rolf H. Weber/Roger Zäch/Dieter Zobl (Hrsg.), 
Neuere Tendenzen im Gesellschaftsrecht. Festschrift für Peter Forstmoser zum 
60. Geburtstag, Zürich 2003, 325 ff., 341. 

143 KüNZLE (Fn. 4) 434. 
144 ÜLGIATIIKINDLER (Fn. 4) 1070. 
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gen bei Traktanden, welche die Interessen der Anleger nachhaltig tan­
gieren könnten, das Stimmrecht ausüben oder weisungsgebunden aus­
üben lassen sollen145. FiscHER146 bedauert, dass der Leitfaden für Rou­
tinegeschäfte die Möglichkeit einer generellen Stimmenthaltung ein­
räumt147. Dem ist hinzuzufügen, dass sich die Stimmenthaltung - was 
oft übersehen wird - keineswegs wie ein passives Verhalten auswirkt, 
sondern wie eine Neinstimme148. Stimmenthaltungen sollten daher in 
der Tat vermieden werden; wer nicht Einfluss nehmen will, sollte sich 
gänzlich passiv verhalten und an Abstimmungen gar nicht erst teilneh­
men - auch nicht mit «Enthaltung»149. 

c) Dokumente der Selbstregulierung stehen folglich der Ausübung der 
Stimmrechte durch Institutionelle positiv gegenüber. Eine eigentliche 
Stimmpflicht dagegen wird nur für Situationen statuiert, in denen die 
Abstimmung im Interesse der eigenen wirtschaftlich Berechtigten ge­
boten ist. 

VI. Das «Agency»-Problem der Institutionellen 

a) Über die sog. «Agency»-Problematik in Publikumsgesellschaften ist 
in jüngerer Zeit auch in der Schweiz (wieder) viel geschrieben wor­
den150: Die Aktionäre als Eigentümer ( «Principals») haben in der Pu-

145 Art. 14 Abs. 3 der «Verhaltensregeln» (Fn. 111); vgl. dazu auch die Erläuterungen 
zu Art. 14 im «Leitfaden zur Umsetzung» der Verhaltensregeln vom 9. Mai 2001, 18, 
wonach die Interessen der Anleger namentlich bei Fusionen, Übernahmen, Reor­
ganisationen, Veräusserung von Teilbereichen und Änderungen in der Kapital- und 
Stimmrechtsstruktur von Unternehmen nachhaltig tangiert werden. 

146 Fn. 4. 
147 Erläuterungen zu Art. 14 im «Leitfaden» (Fn. 145) 18. 
148 Gemäss Art. 703 OR - eine dispositive Bestimmung, die von Publikumsgesellschaf­

ten fast ausnahmslos stillschweigend akzeptiert worden ist - fasst die Generalver­
sammlung ihre Beschlüsse und vollzieht ihre Wahlen mit der «absoluten (!) Mehr­
heit der vertretenen Aktienstimmen», was bedeutet, dass sich Stimmenthaltungen 
gleich wie Neinstimmen auswirken. Aus der stillschweigenden Zustimmung wird da­
mit eine ebenso stillschweigende und meist ungewollte Ablehnung, die im Einzelfall 
ein Routinetraktandum zu Fall bringen könnte. 

149 Dem Vernehmen nach übt auch «Ethos» (Fn. 15) Stimmenthaltung in Fällen, in de­
nen nicht opponiert werden soll. Dies verfälscht das Abstimmungsergebnis. 

150 Grundlegend hiezu ist der Klassiker von ADOLF A. BERLE/GARDINER C. MEANS, Tue 
Modern Corporation and Private Property, New York 1932. Für die Schweiz vgl. 
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blikumsgesellschaft die Geschäftsführung an «Agents» (die Mitglieder 
des Verwaltungsrates und des Managements) delegiert, und sie müssen 
dies zwangsläufig tun. Die Interessen der «Agents» aber stimmen nicht 
unbedingt mit denen der «Principals» überein, und es besteht die Ge­
fahr, dass die «Agents» als Mandatierte den Grundauftrag aller Beauf­
tragten, ausschliesslich die Interessen des Auftraggebers zu verfol­
gen 151, missachten und stattdessen ihre eigene Agenda betreiben. 

b) In neuerer Zeit ist das Bewusstsein dafür gewachsen, dass ein sol­
ches «Agency»-Problem auch bei den Institutionellen besteht. Weil 
diese Gelder Dritter verwalten, «kann sich die <Agency>-Problematik 
von der börsenkotierten Gesellschaft auf die Ebene ihrer Aktionäre 
und deren interne Vertretungsverhältnisse verlagern»152. Daraus er­
gibt sich ein Legitimationsproblem hinsichtlich des Leitungsgremiums 
institutioneller Anleger153. 

Auf politischer Ebene ist diese Problematik von der Industriehol­
ding154 angesprochen worden: «Institutionelle Investoren [ ... ] üben 
Aktionärsrechte aus, ohne dass de lege lata die hinter ihnen stehenden 
wirtschaftlich Berechtigten [ ... ] sich darüber aussprechen können, ob 
und wie diese Aktionärsrechte wahrgenommen werden sollen.» Es sei 
daher «vordringlich, sich mit dieser Problematik zu befassen». 

Im Bereich der Selbstregulierung thematisiert der Swiss Code die 
Frage, indem in Ziff. I. 3. Lemma postuliert wird: 

«Institutionelle Anleger, Nominees und andere Intermediäre, die im eige­
nen Namen Aktionärsrechte ausüben, sorgen soweit möglich dafür, dass 
die wirtschaftlich Berechtigten Einfluss darauf nehmen können, wie diese 
Aktionärsrechte wahrgenommen werden.» 

c) Das Ziel, so gut als möglich für eine im Sinne der wirtschaftlich Be­
rechtigten repräsentative Ausübung der Mitwirkungsrechte zu sorgen, 

statt aller: PETER BöcKLI, Corporate Governance auf Schnellstrassen und Holzwe­
gen, ST 74 (2000) Heft 3, 133 ff., 134; GuY MusTAKIIVALERIE ENGAMMARE, L'audit ju­
ridique des societes: Je point sur Je Corporate Governance, ZSR 121 (2002) I 243 ff.; 
HANS CASPAR VON DER CRONE, Verantwortlichkeit, Anreize und Reputation in der 
Corporate Governance der Publikumsgesellschaft, ZSR 119 (2000) II 239 ff., 241 ff.; 
ROLF H. WEBER, Insider v. Outsider in Corporate Governance, Symposium Meier­
Hayoz, Zürich 2002, 81 ff., 85 f. 

151 Vgl. Art. 398 OR. 
152 HoFSTETTER (Fn. 113) 51 (Hervorhebungen durch Verfasser). 
153 Dazu auch etwa RUFFNER (Fn. 4) 239 und SPILLMANN (Fn. 4) 104, 201 ff. 
154 Vgl. Fn. 113. 
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ist unbestritten. Bezüglich der Umsetzung herrscht dagegen Ratlosig­
keit, und sie kann auch nicht für alle Institutionellen in gleicher Weise 
erfolgen. Aus dem Strauss von Anregungen seien die folgenden Vor­
schläge erwähnt: 

Wünschenswert wäre die Befragung der wirtschaftlich Berechtig­
ten155. Eine solche wurde im Vorfeld der Einführung des Swiss Code 
für bestimmte Fälle156 diskutiert, aber schliesslich abgelehnt - nicht zu­
letzt deshalb, weil ein Zusammenhang zwischen Aktionärsaktivismus 
und «Added Value» bei den Gesellschaften nicht nachgewiesen wer­
den konnte157. De lege ferenda wird eine Umsetzung «in Anlehnung 
an bestehende Stimmrechtsvertretungsregeln» für praktikabel gehal­
ten158. Unter geltendem Recht dürfte ein Instruktionsverfahren mit 
Einbezug der wirtschaftlich Berechtigten aber kaum realisierbar 
sein159; in Betracht käme höchstens die Einholung genereller Weisun­
gen. Umso wichtiger ist es, dass die Willensbildung durch das oberste 
Leitungsorgan eines institutionellen Investors selbst erfolgt und kei­
nesfalls an den Geschäftsführer delegiert wird160. Innerhalb des Lei­
tungsorgans kann allenfalls ein Ausschuss gebildet werden, in welchem 
die wirtschaftlich Berechtigten repräsentativ vertreten sind 161. 

155 Zu Gründen für und gegen eine Abstimmung unter den wirtschaftlich Berechtigten 
am Beispiel der Pensionskassen vgl. SPILLMANN (Fn. 4) 103 ff. 

156 Nämlich dann, wenn der Investor gewisse Prozentlimiten überschreitet und beab­
sichtigt, nicht im Sinne des Verwaltungsrates der betroffenen Gesellschaft zu stim­
men. 

157 Vgl. KüNZLE (Fn. 4) 434; SPILLMANN (Fn. 4) 247 f. 
158 So von der Industrieholding (Fn. 114). M.E. ist diesbezüglich Skepsis angebracht, 

und es ist daran zu erinnern, dass sich die liebevolle Regelung des Depotstimm­
rechts im revidierten Aktienrecht als Flop erwiesen hat, vgl. den Hinweis vorn in 
Fn. 35. 

159 ÜLGIAn/KINDLER (Fn. 4) 1070 bezeichnen ein solches Vorhaben «als sehr ambitiös», 
was noch ein Euphemismus sein dürfte. 

160 Vgl. WEBER (Fn. 4) 140, der darauf hinweist, dass die Versicherten zumindest bei 
autonomen und halbautonomen Pensionskassen über ihre Vertreter im Stiftungsrat 
Einfluss nehmen können; sodann ÜLGIATIIKINDLER (Fn. 4) 1068. SCHILLER (Fn. 4) 38 
verlangt im Falle der aktiven Wahrnehmung von Stimmrechten, dass das paritäti­
sche Organ entsprechend informiert wird, was m.E. nicht genügt. 

161 Vgl. die Regelung des AHV-Ausgleichsfonds (Fn. 46): Über das jeweilige Abstim­
mungsverhalten entscheidet auf Antrag der Geschäftsleitung ein Ausschuss von 
drei Mitgliedern. 

819 



PETER FORSTMOSER 

Erforderlich ist auf jeden Fall Transparenz. Hierzu gehört, dass das 
Stimmverhalten offen gelegt wird162• 163• Der Vorhersehbarkeit dien­
lich ist es, wenn die Kriterien, nach welchen über den Einsatz der 
Stimmrechte entschieden wird, im Voraus bekannt gegeben werden164• 

Besteht ausreichende Transparenz, dann mag man auf eine wirksa­
me Kontrolle durch den Markt vertrauen, allerdings nur bei denjenigen 
Institutionellen, die von den wirtschaftlich Berechtigten frei gewählt 
werden können 165• 

VII. Ergebnisse und Postulate 

Aus den vorstehenden Ausführungen ergeben sich vier Folgerungen: 

1. Entscheidendes Kriterium: die Interessen der wirtschaftlich 
Berechtigten 

Institutionelle Investoren haben die Interessen der an ihnen wirtschaft­
lich Berechtigten wahrzunehmen. Nach diesem-und nur nach diesem 
- Kriterium ist zu entscheiden, ob auf der Schiene Exit oder Voice ge­
fahren werden soll. 

Daher wäre es verfehlt, Institutionelle zu verpflichten, ihre Stimm­
kraft aufgrund «sozialer» Verantwortung einzusetzen oder an der 
Willensbildung von Publikumsgesellschaften teilzunehmen, um reprä­
sentative Abstimmungs- und Wahlresultate sicherzustellen. Wohl mag 
es für eine Pensionskasse Sinn machen, auch soziale Aspekte zu be-

162 Offenbar weigert sich die DWS, die Fondsgesellschaft der Deutschen Bank, dies zu 
tun, vgl. NZZ vom 16. August 2004, 18. 

163 Für einen Ausbau der Transparenz im Wege der Selbstregulierung HoFSTETTER, 
FS Zobl (Fn. 4) 522. 

164 Mustergültig hiefür der AHV-Ausgleichsfonds, vgl. Fn. 46. Solche Regeln dürfen 
freilich nicht stur befolgt werden, sondern es muss möglich sein, von ihnen situativ 
abzuweichen. So kann es etwa geboten sein, vom im Grundsatz richtigen Postulat 
einer Trennung der Funktionen von Verwaltungsratspräsident und CEO Ausnah­
men zu machen, etwa dann, wenn sich eine Gesellschaft in der Krise befindet und 
Sondervollmachten in einer Hand nötig sind, oder auch, wenn die Personalunion 
nur für eine Übergangszeit gedacht ist. 

165 Dies ist etwa bei Anlagefonds der Fall, nicht aber bei Vorsorgeeinrichtungen. 
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achten. Dies geschieht aber im eigenen Interesse der Kasse bzw. im 
Interesse der an ihr wirtschaftlich Berechtigten, auch wenn das Resultat 
weiteren Kreisen und hoffentlich der Volkswirtschaft insgesamt nützen 
mag. 

2. Erleichterung der Stimmrechtsausübung, aber keine Stimmpflicht 

Aktive institutionelle Aktionäre sind für eine Gesellschaft und deren 
«Stakeholder» in der Regel von Vorteil, jedenfalls dann, wenn sie ihren 
Willen aufgrund eines langfristigen Anlagehorizontes bilden. 

Es ist daher sinnvoll, durch gesetzliche Ordnung, private Regelwer­
ke und gesellschaftsinterne Ausgestaltung die Ausübung der Mitwir­
kungsrechte durch Institutionelle zu erleichtern. Aber: Ihre Mitwir­
kung ist zu fördern, nicht dagegen zwingend zu fordern. Vielmehr gilt 
für sie, was für alle Aktionäre gilt: Sind die Aktien einmal liberiert, ha­
ben sie keine weiteren Verpflichtungen166. Die Institutionellen müssen 
frei entscheiden können, was ihnen bzw. den am von ihnen verwalteten 
Vermögen wirtschaftlich Berechtigten frommt167. 

3. Beachtung der Regeln guter Govemance 
auch bei den Institutionellen selbst 

Das «Agency»-Problem, das sich aus dem Spannungsfeld zwischen Ka­
pitalgebern und Organen ergibt, muss auch bei Institutionellen durch 
eine gute Governance überbrückt oder zumindest gemildert werden. 
Daraus ergibt sich die Forderung nach einer möglichst repräsentativen 
Willensbildung unter Einbezug der wirtschaftlich Berechtigten oder ih­
rer direkten Vertreter und ferner auch das Postulat grösstmöglicher 
Transparenz. 

166 Art. 680 Abs. 1 OR. Eine Ausnahme bilden die - hier nicht interessierenden - bör­
senrechtlichen Melde- und Angebotspflichten. 

167 AM. MARKUS RuFFNER in einer St. G aller Austrittsverlesung vom 26. Oktober 2004, 
die voraussichtlich in der SJZ veröffentlicht wird: Nach RuFFNER sollte der Staat 
die institutionellen Investoren einer Stimmpflicht unterwerfen. Diese Ansicht ver­
kennt, dass institutionelle Investoren die Interessen ihrer eigenen Stakeholder 
wahrzunehmen und ausschliesslich aus dieser Optik zu entscheiden haben, ob die 
Ausübung der aktienrechtlichen Mitwirkungsrechte Sinn macht. 
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4. Voice und Exit - komplementäre und nicht alternative Strategien 

Schliesslich: Zwischen Voice und Exit gibt es kein Entweder-oder, son­
dern beide Möglichkeiten ergänzen sich: 

Solange eine Beteiligung gehalten wird, dürfte es sich in der Regel 
empfehlen, durch Geltendmachung der Mitwirkungsrechte auf die in 
der Generalversammlung zu treffenden Grundsatzentscheide sowie 
die Bestellung der Organe einzuwirken. Sinnvoll wird dies freilich nur 
dann sein, wenn im Grundsatz Übereinstimmung mit der vom Verwal­
tungsrat bestimmten Strategie und der darauf basierenden Politik und 
Praxis der Geschäftsleitung besteht. Ist dies nicht (mehr) der Fall und 
kann zudem auf eine Umbesetzung der Leitungsorgane nicht wirksam 
Einfluss genommen werden, dann bleibt der Ausstieg. Also: Exit und 
Voice, nicht Exit oder Voice! 
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