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“Stimmrechtsberater

¢¢Depotstimmen spielen praktisch
keine Rolle mehr. Mich stort

es nicht, wenn man das
Depotstimmrecht verbietet??

Peter Forstmoser

Aktionirsrechte - Ein Ausschuss der Aktionire
findet differenziertere Losungen als eine
Generalversammlung. Davon ist Peter Forstmoser
tiberzeugt. Daniel Hiusermann bezweifelt, dass viele
Unternehmen solche Gremien einrichten wiirden.

pladoyer:  Aktiengesellschaften
sind an sich demokratisch organi-
siert: Jede Aktie hat eine Stimme.
Doch die Stimmrechtsaktien, die
mehr Stimmbkraft haben, weichen
das Prinzip auf. Misste man sie
konsequenterweise nicht verbieten?
Peter Forstmoser: Die Aktio-
nirsdemokratie ist eine Kapital-
demokratie. Deshalb wire es kon-
sequent zu sagen, dass gleich viel
Kapitaleinsatz zu gleich vielen
Stimmen fithren soll. Das spricht
gegen Stimmrechtsaktien. Ande-
rerseits ist das Schweizer Aktien-
recht — es ist dies eine grosse Stir-
ke — flexibel strukturiert. Meines
Erachtens sollte es daher die Mog-
lichkeit von Stimmrechtsaktien
beibehalten, vor allem auch im In-
teresse der vielen kleineren, perso-
nenbezogenen Gesellschaften.

Daniel Hiusermann: Ein Verbot
von Stimmrechtsaktien finde ich
schidlich. Stimmrechtsaktien wer-

den heute relativ selten genutzt:
Im Jahr 2010 hatten noch 33 Pu-
blikumsgesellschaften ~ Stimm-
rechtsaktien. Die Idee eines Verbo-
tes ist ein in die Jahre gekommenes
Dogma aus den USA. Heute erle-
ben Stimmrechtsaktien dort eine
Renaissance. Zu traditionellen
Unternehmen mit Stimmrechts-
aktien wie Ford und der New York
Times kommen neu Google und
Facebook — Unternehmen also, in
denen ein starker Griinder wichtig
ist fiir den Erfolg.

pliadoyer: Auch das Depotstimm-
recht weicht die Aktionirsdemo-
kratie auf. Faktisch beherrschen
die Grossbanken die grossen
Publikumsgesellschaften. Besteht
da nicht Handlungsbedarf?

Forstmoser: Es trifft nicht zu,
dass die Grossbanken faktisch re-
gieren. Depotstimmen  spielen
heute praktisch keine Rolle mehr.

Mich stort es deshalb nicht, dass
man das Depotstimmrecht verbie-
ten wird. Es ist dies aber eine wei-

tere Einschrinkung des Spiel-
raums fiir die aktienrechtliche
Gestaltungsfreiheit.
Hausermann: Auffillig ist, wie
prasent diese Depotstimmen in
der offentlichen Diskussion sind,
obschon sie kaum eine Rolle spie-
len. Das Depotstimmrecht evo-
ziert offenbar das Bild, dass die
Grossbanken aus einem finsteren
Tresorraum heraus mit ihren De-
potstimmen — und mit der Kom-
plizenschaft der Manager — unsere
Wirtschaft beherrschen. Das De-
potstimmrecht hat dem Ruf des
Aktienrechts geschadet. Aus poli-
tischen Griinden ist es deshalb
angezeigt, es zu verbieten.
Forstmoser: Ich sehe ein viel
grosseres Problem auf uns zukom-
men: die Macht der Proxy Advi-
sors, also Stimmrechtsberater wie
etwa Ethos oder ISS Risk Matrix.

pladoyer: Wo liegt denn das Pro-
blem? Stimmrechtsberater haben
ja kein Stimmrecht — ausser sie
sind auch Aktionire.

Forstmoser: Kiinftig sollen insti-
tutionelle Anleger stimmen miis-
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sind ein Problem”

¢¢Das Depotstimmrecht hat dem
Ruf des Aktienrechts geschadet.
Aus politischen Griinden ist es
deshalb angezeigt, es zu verbieten??

sen. Doch sie konnen sich ja nicht
bei all ihren 80 oder 100 Investitio-
nen eine eigene Meinung bilden.
Sie werden also ihre Stimmen an
tibergeben
oder deren Empfehlungen unge-
priift tibernehmen. Stimmrechts-
berater koénnten kiinftig einen
enormen FEinfluss auf Publikums-
gesellschaften haben — und doch
sind sie politisch kein Thema.
Hiausermann: Auch Stimm-
rechtsberater miissen als gewill-
kiirte Stimmrechtsvertreter das
Auftrags- und  Stellvertretungs-
recht beachten. Sie kdnnen also
nicht machen, was sie wollen. Ich
wiirde mich nicht schon jetzt fiir
eine Regulierung aussprechen, be-
vor negative Auswirkungen be-
kannt sind.

Stimmrechtsberater

Forstmoser: Auch ich bin gegen
eine gesetzliche Regelung. Zuerst
sollten wir den Weg der Selbstre-
gulierung gehen. Minimale Re-
geln braucht es aber. Zum Beispiel
beim Auftragsrecht: Der Beauf-
tragte muss laut Gesetz Weisungen
des Auftraggebers befolgen. Doch
Ethos weigert sich, das Stimm-
recht als Vertreter auszuiiben,
wenn nicht ihren Empfehlungen
gefolgt wird. Damit ist der vertre-
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tene Aktionir schlechtergestellt als
beim viel kritisierten Depot-
stimmrecht, bei dem eine strenge
Weisungsbefolgungspflicht  be-
steht.

Hausermann: Wenn viele Aktio-
nire mit dem Vorgehen von Ethos
nicht einverstanden sind, werden
andere Unternehmen den Service
anbieten, den Ethos nicht bietet.
Forstmoser: Heute spielt dieser
Marke nicht, es gibt in der Schweiz
eigentlich nur Ethos als wichtigen
Player, daneben zwei oder drei
kleinere Institutionen. Fiir die
meisten Pensionskassen ist das Ab-
stimmen eine lastige Pflicht. Sie
miissen aber belegen kénnen, dass
sie es sorgfiltig und kostengiinstig
gemacht haben. Deshalb werden
sie nicht zu einem Newcomer ge-
hen, sondern zu einem etablierten
Unternehmen.

Hiausermann: Man kann Pen-
Stimmabgabe
zwingen, wie es die Initiative Min-
der will. Aber man kann nieman-
den dazu zwingen, sich vor der
Stimmabgabe zu informieren. Als
Alternative zu Stimmrechtsbera-
tern gibt es den unabhingigen
Stimmrechtsvertreter, der an Wei-
sungen gebunden ist.

sionskassen  zur

Daniel Hausermann

pladoyer: Die aktuelle politische
Diskussion geht in die Richtung,
dass das Organstimmrecht abge-
schafft wird. Organe der Gesell-
schaft sollen also kiinftig nicht
mehr als institutionelle Vertreter
agieren konnen. Ein Schritt in die
richtige Richtung?

Hausermann: Niemand ist ver-
pflichtet, dem Organvertreter
Vollmacht zu erteilen. Es gibt da-
neben immer den unabhingigen
Stimmrechtsvertreter. Deshalb ist
fir mich das Verbot des Organ-
stimmrechts eine unnotige Ein-
schrinkung.

Forstmoser: Auch ich bedaure,
dass es abgeschafft wird — in mei-
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ner Funktion als Verwaltunggsrats-
prisident einer Publikumsgesell-
schaft betrachtete ich es jeweils als
Vertrauensbeweis, wenn Aktioni-
re mir ihre Vollmachten schickten.
Dieses Verbot ist symptomatisch
fiir die allgemeine Tendenz: Uber-
all spricht man von der Stirkung
der Aktionirsrechte — und fiihrt
dann zwingendes Recht ein, wo-
mit man die Aktionire bevormun-
det und die demokratische Selbst-
bestimmung schwicht. Das ist
eine verfehlte Entwicklung.

pladoyer: Diese Entwicklung ist
aber eine Folge von Exzessen der
Vergangenheit.

Forstmoser: Ja, es geht um eine
Vergangenheits- und Gegenwarts-
bewiltigung. Die Frage ist aber: Ist
das Aktienrecht der richtige Ort
dafiir? Die Aktionire sollten ihre
Angelegenheiten  selber  regeln
kénnen. Einschrinkungen sind
dann angebracht, wenn man Drit-
te schiitzen muss wie etwa bei den
Bestimmungen zum Kapitalschutz
sowie zum Minderheitenschutz.
Aber es gibt keinen Grund, Aktio-
nire mit zwingendem Recht vor
sich selbst zu schiitzen.

pladoyer: Aktionire investieren
in eine Gesellschaft und nehmen
ein erhebliches Risiko auf sich.
Ganz im Gegensatz zu Managern,
die nur gewinnen. Doch die Ak-
tiondre wissen weit weniger tiber
ihre Gesellschaft als die Manager.
Wie lisst sich dieses Informations-
gefille korrigieren?

Forstmoser: Es ist nicht unbe-
dingt so, dass Manager ein kleineres
Risiko haben, denn viele Entschi-
digungskonzepte sehen vor, dass
Manager einen guten Teil ihres Ein-
kommens in der Form von gesperr-
ten Aktien in der Gesellschaft be-
lassen miissen. Das finde ich rich-
tig, und es wird so die Position des
Managers der eines selbstindigen
Unternehmers angenihert. Zu-
dem: Manager kénnen nicht von
einem Tag auf den anderen die Stel-
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le wechseln, ein Aktionir kann aber
seine Aktien verkaufen.

pladoyer: Trotzdem, Manager
sind besser informiert als die Ak-
tiondre.

Forstmoser: Das Problem liegt
darin, dass man dem Aktionir we-
gen des Geheimhaltungsinteresses
der Gesellschaft und der fehlenden
Verschwiegenheitspflicht der Ak-

tionire nicht beliebig viele Infor-
mationen geben kann. In den letz-
ten Jahren und Jahrzehnten wurde
aber die Information enorm ver-
bessert. Vor dreissig Jahren gab es
Erfolgsrechnungen von kotierten
Gesellschaften, die aus drei Zeilen
bestanden. Heute steht in den Ge-
schiftsberichten einer Publikums-
gesellschaft viel mehr drin, als ein
gewohnlicher Aktionir bewiltigen
kann.

Hiusermann: Das Informations-
gefille zwischen Aktiondr und
Management ist doch gerade der
grosse Vorteil von Publikumsge-
sellschaften. Denn diese gibt es,
weil viele Leute und Institutionen
Geld investieren wollen, ohne sich
mit jedem Detail einer Unterneh-
mung auseinanderzusetzen. Der
Borsenkurs einer Gesellschaft ent-
hilt sehr viele Informationen iiber
die Zukunftsaussichten, die finan-
zielle Lage, die Corporate Gover-
nance. Weil Aktien frei handelbar
sind, reagieren die Preise sehr
schnell auf verinderte Informati-
onslagen. Deshalb miissen nur we-

€€ Dem Aktionir
kann man nicht

beliebig viele
Informationen
geben??

Peter Forstmoser

nige Marktteilnehmer informiert
sein, Geschiftsberichte analysieren
und auf Ad-hoc-Meldungen rea-
gieren, damit der Marke diese In-
formationen in den Preis einbaut.

pladoyer: Herr Forstmoser, Sie
haben sich in letzter Zeit mehr-
mals stark gemacht fiir das Ein-
richten von Aktionirsausschiis-
sen — diese sollen doch den Infor-
mationsinteressen der Aktionire
auch entgegenkommen?
Forstmoser: Ja, der Ausgangs—
punke meiner Uberlegungen ist:
An der Generalversammlung wird
die Fiktion gepflegt, dass die Ak-
tiondre ihre Voten abgeben und
dann aufgrund der flammenden
Reden wie an einer Landsgemein-
de entscheiden. Praktisch halten
aber diejenigen, die an der GV
selbst ihre Meinung bilden, viel-
leicht zwei Prozent der Stimmen.
Dem kénnte man begegnen mit
der Einfiihrung einer Art Demo-
kratie durch Ausschiisse, analog
zur Delegiertenversammlung bei
Genossenschaften.

pladoyer: Diese Ausschiisse stin-
den also als Vertreter der Aktionire
zwischen Aktioniren und Verwal-
tungsrat?

Forstmoser: Genau. Man konnte
deren Mitglieder auch besser infor-
mieren, denn man kénnte ihnen
eine Schweigepflicht auferlegen.
Zudem wire es méglich, differen-
zierte Losungen zu entwickeln,
beispielsweise in der Salirfrage:
Die Generalversammlung kann
nur einen Verglitungsbericht —
oder nach kiinftigem Recht eine
Gesamtsumme fiir die Salire des
Verwaltungsrates und allenfalls
auch der Geschiftsleitung — an-
nehmen oder ablehnen. Weshalb
die Generalversammlung negativ
entscheidet, weiss man nicht — viel-
leicht sind die Aktionire der Mei-
nung, die Salire seien allgemein zu
hoch. Vielleicht lehnen sie aber
auch nur das Verhiltnis der fixen
zu den variablen Lohnbestandtei-
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len ab. Ein Ausschuss konnte dif-
ferenziertere Losungen finden.
Hausermann: Ich glaube nicht,
dass viele Gesellschaften das In-
strument nutzen wiirden. Zudem
lisst sich abschitzen, wer fiir den
Ausschuss  kandidieren wiirde:
Stimmrechtsberater, Politiker,
Kleinaktionire, die ihre Meinung
fir wichtig halten. Ich sehe die
Vorteile eines Aktionirsausschus-
ses gegeniiber einem Verwaltungs-
rat, der sich in Ausschiisse aufteilt,
nicht. Aber selbstverstindlich sol-
len die Gesellschaften, die es wol-
len, einen Aktionirsausschuss ein-
fithren diirfen.

pladoyer: Wiirde man damit
nicht eine zweite, gegeniiber ande-
ren privilegierte Klasse von Aktio-
niren schaffen?

Forstmoser: Das stimmyt, aber je-
der Aktionir konnte kandidieren.
Es gibt auch noch einen weiteren
Grund fiir Aktionirsausschiisse:
Ich hitte als Verwaltungsratsprisi-
dent oft gerne einen Gesprichs-
partner auf Aktionirsebene gehabt.
Ohne eine Regelung stellen sich
aber bei solchen Kontakten delikate
Probleme der Gleichbehandlung,
Hausermann: In Frankreich gibt
es das Modell, das Sie ansprechen:
Die Comités consultatifs des ac-
tionnaires. Das sind Gruppen von
zehn bis zwanzig Kleinaktioniren,
die dem Management oder dem
Verwaltungsrat ein Feedback ge-
ben. Solche Fokusgruppen wiren
nach Schweizer Aktienrecht heute
bereits zulissig. Jede Publikumsge-
sellschaft konnte mit einem Aufruf
an die Aktionire solche Gruppen
bilden. Soweit ich weiss, hat das in
der Schweiz aber noch nie eine
Gesellschaft gemacht — vielleicht,
weil niemand auf die Idee gekom-
men ist oder weil man ein Feed-
back der Kleinaktionire nicht fiir
notig hilt.

pladoyer: Wieweit dienen Aktio-

nirsausschiisse dazu, unbeliebten
Kritikern den Mund zu stopfen?

pladoyer 5/12

Hausermann: Ein kritischer Ak-
tiondr kann ja wihlen, ob er mit-
machen will. Solange man in
einem Ausschuss keine hohen Ver-
giitungen ausschiittet, besteht
auch nicht die Gefahr, dass eine
Gesellschaft ihre Kritiker zum

Schweigen korrumpiert. Wichti-
ger ist mir aber, dass man den Ge-
sellschaften Raum lsst zum Expe-
rimentieren  mit

Governance-

€¢Das Informations-
gefille zwischen
Aktionir und
Management ist

ein Vorteil??

Daniel Hausermann

Strukturen. Dieser Raum ist heute
sehr eng,.

Forstmoser: Wenn man Gesell-
schaften bei ihrer Organisation
mehr Freiheit lisst, stellt sich im-
mer die Frage, ob Drittinteressen
verletzt werden. Im Fall der Aktio-
nirsausschiisse kann man das si-
cher nicht sagen. Man sollte daher
den Versuch wagen, und dann
wird man sehen, ob dieses Instru-
ment genutzt wird.

pladoyer: Stirkt die elektronische
Teilnahme an der Generalver-
sammlung die Aktionirsdemo-
kratie?

Hausermann: Ja, das ist gut so. Es
ist auch nicht mehr zeitgemiss,
dass eine Generalversammlung
unmittelbar sein soll.
Forstmoser: Es ist richtig, dass
man die Méglichkeit einer elektro-
nischen Teilnahme einfiihrt. Man
darf aber nicht enttiuscht sein,
wenn es eine Weile dauert, bis sie
wirklich benutzt wird. Wichtig ist
tiberdies, dass wir auch iiber ande-
re Moglichkeiten des Internets
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nachdenken, zum Beispiel fiir die
Meinungsbildung und den Infor-
mationsaustausch vor der Gene-
ralversammlung — denn an der Ge-
neralversammlung sind bei Publi-
kumsgesellschaften die Meinun-
gen gemacht.

Hausermann: Wir miissen recht-
liche Hindernisse fiir diese Neue-
rung abschaffen. Die Nutzung des
Internets ist der Weg der Zukunft.
Auch weiterhin wird nur ein Teil
der Aktionidre an der Stimmabga-
be interessiert sein. Aber es konnte
eventuell viel Geld gespart werden,
wenn man die Kommunikation
mit anderen Aktioniren, dem Ma-
nagement oder dem Verwaltungs-
rat und auch die gewillkiirte
Stimmrechtsvertretung auf eine
gemeinsame, allenfalls im Auftrag
der Gesellschaft betriebene, elek-
tronische Plattform bringen kénn-
te. Da konnte ich als Aktionir die
Meinungen anderer Aktionire se-
hen, konnte andere Aktionire
oder den Stimmrechtsvertreter
zum Stimmen bevollmichtigen.
Doch dafiir braucht es rechtliche
Reformen. Ein Hindernis ist die
borsenrechtliche Meldepflicht or-
ganisierter Gruppen.

pladoyer: Auch eine briefliche
Abstimmung verstdsst gegen das
Unmittelbarkeitsprinzip. ~ Sollte
man die schriftliche Stimmabgabe
wie bei politischen Entscheiden
nicht auch fiir Aktiengesellschaf-
ten einfiihren?
Hausermann: Das Unmittelbar-
keitsprinzip hat sich iiberlebt. Ich
wiirde es den Gesellschaften iiber-
lassen, sich dafiir oder dagegen zu
entscheiden.
Forstmoser: Die Zulassung der
brieflichen Stimmabgabe ist tiber-
fillig. Zu ihrer Umsetzung
briuchte es allerdings vielleicht
noch einige gesetzliche Regeln.
Gespréchsleitung: Corinna Hauri,
Regula Miiller Brunner
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