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Sehr geehrte Frau Rudlinger, sehr geehrte Frau Diem

Ich beziehe mich auf Ihr 6ffentliches Schreiben vom 2. Juni 2017 in der oben genannten An-
gelegenheit und gestatte mir, eine Stellungnahme zur geplanten Teilrevision abzugeben.

Ich weise der guten Ordnung halber darauf hin, dass ich dem Stiftungsrat der SWIPRA-
Stiftung sowie dem Verwaltungsrat von SWIPRA Services AG angehére. SWIPRA ist ein
Stimmrechtsberater. Die vorliegende Stellungnahme gibt meine persénliche Ansicht wieder;
ich gebe sie nicht namens oder im Auftrag von SWIPRA ab.
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Die geplante Teilrevision ist meines Erachtens im Grundsatz zu unterstitzen. Mit Bezug auf
die konkrete Ausgestaltung erlaube ich mir, Ihnen folgenden Vorschlag fur eine Regelung im
Anhang der Richtlinie Corporate Governance (RLCG) zu unterbreiten:

10 Berichterstattung zu Dienstleistungen von Stimmrechtsberatern

' Bezieht der Emittent oder eine Konzerngesellschaft im Berichtsjahr oder bis zum
Redaktionsschluss des Geschaftsberichts Dienstleistungen von Stimmrechtsberatern oder
von mit einem Stimmrechtsberater verbundenen Unternehmen, so hat er die Angaben ge-
mass Absatz 3 zu machen. Diese Pflicht besteht nicht, wenn ein Stimmrechtsberater weder
im Berichtsjahr noch im darauffolgenden Jahr, soweit bis zum Redaktionsschluss des
Geschaftsberichts bekannt, Investoren des Emittenten bei der Austibung ihrer Stimmrechte
an den Generalversammlungen beraten hat.

2 Stimmrechtsberater sind Unternehmen, die Investoren mit Bezug auf die Auslibung ihrer
Stimmrechte an Generalversammliungen von Emittenten gewerbsmassig informieren oder
beraten. Nicht als Information oder Beratung gilt die Zurverfugungstellung elektronischer
Informations- oder Abstimmungsplattformen fur Marktteilnehmer.

® Die Emittenten machen folgende Angaben:

a) Firma und Sitz der Stimmrechtsberater und der jeweiligen mit ihnen verbundenen
Unternehmen, die die Dienstleistungen erbracht haben;
b) Beschreibung der Gegensténde, auf die sich die Dienstleistungen bezogen haben.

Im Einzelnen méchte ich zum Vorentwurf der SIX Exchange Regulation bzw. zum vor-
stehend gemachten Regelungsvorschlag wie folgt Stellung nehmen:

1. Notwendigkeit und Rechtfertigung einer Regelung im Aligemeinen

Stimmrechtsberater sind bedeutende Akteure im System der borsenkotierten Gesellschaft.
Die vielfdltigen Bemiihungen der letzten 10 bis 15 Jahre, die Aktionédre bzw. die General-
versammiung zu starken und sie zu einem Gegengewicht gegenlber den Geschafts-
leitungen und auch den Verwaltungsrdten zu machen, haben die Stimmrechtsberater zu
einem Machtfaktor gemacht. Wie Aktionarseinfluss ausgelbt wird, bestimmen zu einem be-

trachtlichen Teil sie. Dabei ist die Macht der Stimmrechtsberater wesentlich auf das immer
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grésser werdende Gewicht institutioneller Investoren zurlckzufiihren, die bei der Auslibung
ihrer Stimmrechte auf die Empfehlungen von Stimmrechtsberatern abstellen. Die mit den
Stimmrechtsberatern verbundenen Probleme sind bekannt: unter anderem die teilweise frag-
wirdige Methodik (schematische Anwendung von zum Teil undifferenzierten Richtlinien), die
Marktmacht einzelner weniger Anbieter sowie vielféltige Interessenkonflikte.

Die vorgeschlagene Regelung beschlagt nur einen der verschiedenen Problempunkte, nam-
lich die Interessenkonflikte, die bestehen kénnen, wenn Stimmrechtsberater auch Dienst-
leistungen fur Emittenten erbringen. Diese Beschrankung ist — ganz abgesehen davon, dass
die SIX Exchange Regulation im Prinzip nur die Méglichkeit hat, die Emittenten zu regu-
lieren, nicht auch die Stimmrechtsberater — zu begriissen. Die Anordnung der Offenlegung
der Dienstleistungen und damit der potenziellen Interessenkonflikte ist eine gezielte, milde
Massnahme, die die Freiheit der verschiedenen Akteure nicht unnétig einschrankt und auf
die disziplinierende Wirkung der Marktkréafte setzt. Auch ist zu begrussen, dass das Problem
der Interessenkonflikte bei Stimmrechtsberatern im Wege der Selbstregulierung angegangen
wird. Das erlaubt nétigenfalls eine rasche Anpassung an veranderte Verhéltnisse oder Ein-
sichten.

Der Bundesrat geht in seiner Botschaft zur Revision des Aktienrechts vom 23. November
2016 davon aus, dass im Bereich der Stimmrechtsberatung kein Handlungsbedarf bestehe.
Die Einschatzung weiter Kreise dirfte eine andere sein, und verschiedene Diskussionen im
Zusammenhang mit den Generalversammlungen 2017 durften zudem dazu beigetragen
haben, dass heute ein Handlungsbedarf im Bereich der Stimmrechtsberatung gesehen wird.
Vor diesem Hintergrund ist die Initiative der SIX Exchange Regulation zu begrissen. Sie
tragt idealerweise dazu bei, dass eine staatliche Regulierung nicht als nétig angesehen wird.

2, Interessenkonflikte und deren Offenlegung

21. Neu soll angeordnet werden, dass die Inanspruchnahme bestimmter Dienst-
leistungen, die ein Stimmrechtsberater gegentiber dem Emittenten erbracht hat, offengelegt
werden muss; dies aus Sorge um die Unabhangigkeit der Stimmrechtsberater hinsichtlich
ihrer Dienstleistungen fur die Investoren, mithin wegen Interessenkonflikten bei den Stimm-
rechtsberatern. Der Schluss von der Erbringung der beiden hier genannten Arten von Dienst-
leistungen auf das Vorliegen eines Interessenkonflikts trifft nicht zwingend zu. Doch scheint
es richtig (wie in anderen Kontexten, in denen die Unabhéngigkeit eines Akteurs wichtig ist),
bereits den Anschein fehlender Unabhéngigkeit als Anknipfungspunkt fur eine Regelung
geniigen zu lassen. Denn ihre Rolle kénnen Stimmrechtsberater gegentber Investoren nur

glaubwirdig wahrnehmen, wenn nicht der Eindruck entsteht, Stimmrechtsberater wirden
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noch andere Interessen verfolgen als das Interesse, Investoren mit Blick auf deren Inter-
essen bestméglich zu beraten.

2.2. Die geplante Revision nimmt Bezug auf Interessenkonflikte, die bestehen mdgen,
wenn ein Stimmrechtsberater nicht nur Stimmrechtsberatung betreibt, sondern Uberdies
auch den betreffenden Emittenten berat, etwa bei der Ausgestaltung von Vergltungs-
modellen. Dies kann zu einem Interessenkonflikt beim Stimmrechtsberater, aber auch zu
einem beim Verwaltungsrat des Emittenten fUhren.

Der Interessenkonflikt beim Stimmrechtsberater besteht darin, dass er geneigt sein mag,
Antrage an die Generalversammlung den Aktiondren zur Annahme bzw. zur Ablehnung zu
empfehlen, je nachdem, ob er auf Seiten des Emittenten in die Ausgestaltung der Antrage
einbezogen war oder nicht. Der Stimmrechtsberater wird ndmlich nicht einen Antrag zur
Ablehnung empfehlen, wenn er bei dessen Ausgestaltung mitgewirkt hat, und er wird
maoglicherweise einen Antrag eher zur Ablehnung empfehlen, wenn er bei dessen
Ausgestaltung nicht mitgewirkt hat. Dieser Interessenkonflikt der Stimmrechtsberater kann
eine sorgfaltige Beratung der Aktiondre und damit deren Meinungsbildung beeintrachtigen,
was sodann deren unverfalschte Willenskundgabe und letztlich die Funktionsféhigkeit der
Generalversammlung in Frage stellen kann.

Der Interessenkonflikt beim Verwaltungsrat besteht darin, dass er bei der Festlegung seiner
Antrage an die Generalversammiung nicht nur die Interessen der Gesellschaft wahrt,
sondern mit Blick auf eine méglichst hohe Zustimmung zu seinen Antrdgen den Beratungs-
empfehlungen des Stimmrechtsberaters folgt. Das ist jedenfalls dann problematisch, wenn
der Stimmrechtsberater seine Beratungstatigkeit allein an den von ihm festgelegten Richt-
linien fur die Abstimmungsempfehlungen ausrichtet und diese Richtlinien einseitig und
schematisch beispielsweise bestimmte Unternehmenspolitiken beglinstigen oder lokale Ge-
gebenheiten ausser Acht lassen.

2.3. Die Offenlegung von Beratungsdienstleistungen eines Stimmrechtsberaters flir einen
Emittenten beseitigt den Interessenkonflikt nicht, weder denjenigen des Stimmrechtsberaters
noch den des Verwaltungsrates. Die Offenlegung bewirkt nur, dass Entscheide in Kenntnis
der offengelegten Information getroffen werden kénnen, und sie kann mittelbar bewirken,
dass Beratungsdienstleistungen weniger oder gar nicht mehr erbracht bzw. in Anspruch ge-
nommen werden. Konkreter:

2.3.1. Betreffend den Interessenkonflikt des Stimmrechtsberaters bewirkt die Offenlegung
einerseits, dass die Investoren dartber informiert werden, dass die Empfehlungen des

Stimmrechtsberaters mit Bezug auf den betreffenden Emittenten méglicherweise nicht auf
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der Basis einer unabhangigen Meinungsbildung entstanden sind. Diese Information relativiert
den Wert der Empfehlungen. Sie mag darum bewirken, dass Investoren auf Stimm-
rechtsberater ausweichen, deren Empfehlungen nicht unter dem Einfluss eines Interessen-
konflikts zustande gekommen sind, oder dass die Investoren in Einzelfallen von den
Empfehlungen des betreffenden Stimmrechtsberaters abweichen. Ob diese Auswirkungen
auf Seiten der Investoren eintreten, ist aus verschiedenen Grinden ungewiss: Zum einen
machen die Verhaltnisse auf dem oligopolistisch strukturierten Markt der Stimmrechtsberater
ein Ausweichen nicht einfach, zum andern ist eine unabhangige Meinungsbildung seitens
des Stimmrechtsberaters nur ein Kriterium neben anderen (moglicherweise wichtigeren), die
die Leistung des Stimmrechtsberaters aus der Sicht der Investoren qualifizieren. In dem
Mass allerdings, in dem der Markt und eine allfallige Regulierung héhere Anforderungen an
die Stimmrechtsaustibung namentlich durch institutionelle Investoren stellen — und damit
auch an den Beizug von Stimmrechtsberatern —, mag sich die Situation verdndern: Das
Kriterium der Unabhangigkeit eines Stimmrechtsberaters kénnte dann wichtiger werden.

Die Offenlegung des Interessenkonflikts mag andererseits bei den Stimmrechtsberatern
dazu fuhren, dass sie zuriickhaltender werden bei der Erbringung von Beratungs-
dienstleistungen oder sich verstarkt in der Pflicht sehen, Uber ihren Umgang mit Interessen-
konflikten Rechenschaft abzulegen. Wenn indessen die Investoren nicht im vorher be-
schriebenen Sinn auf die Offenlegung des Interessenkonflikts reagieren, haben auch die
Stimmrechtsberater unmittelbar keinen Anreiz, es zu tun, denn sie brauchen dann keinen
Wegfall von Ertragen zu befurchten.

Die hier beschriebenen méglichen Auswirkungen einer Offenlegung des Interessenkonflikts
bei Stimmrechtsberatern waren grundsétzlich erwiinscht, weil sie die Qualitét der Stimm-
rechtsberatung verbessern wirden. Ob die Auswirkungen eintreten werden, ist schwer
vorauszusagen.

Mit Bezug auf den Interessenkonflikt des Verwaltungsrates bewirkt die Offenlegung einer-
seits, dass die Investoren dariiber informiert werden, dass die Antrdge des Verwaltungsrates
méglicherweise nicht auf der Basis einer unabhéngigen Meinungsbildung zustande ge-
kommen sind. Die Investoren werden die Antrdge des Verwaltungsrates kritischer beurteilen
und ihnen méglicherweise in bestimmten Fallen nicht folgen, wenn sie annehmen, dass die
Antrage vor allem oder zumindest auch darauf abzielen, einfach eine méglichst hohe
Zustimmung an der Generalversammlung zu erlangen. Die Offenlegung mag andererseits
dazu fuhren, dass Verwaltungsrate zuriickhaltender werden bei der Inanspruchnahme von
Beratungsdienstleistungen von Stimmrechtsberatern. Auch diese beiden Auswirkungen kann
man als grundsatzlich winschenswert ansehen, weil sie zu einer unabhangigeren und
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insofern sorgfaltigeren Erarbeitung von Antragen an die Generalversammiung beitragen.
Darauf ist jedoch zurtickzukommen (Ziff. 2.3.3).

2.3.2. Indem die Offenlegung der Beratungsdienstleistungen dazu fihren kann, dass solche
Dienstleistungen in geringerem Mass erbracht bzw. in. Anspruch genommen werden, tragt
die Offenlegung auch dazu bei, dass marktmachtige Stimmrechtsberater ihre Marktmacht
nicht so einfach auf den benachbarten Markt der Corporate-Governance-Beratung Uber-
tragen kénnen. Diese Auswirkung der Offenlegung ist ebenfalls zu begriissen.

2.3.3. Trotz des Gesagten ist die méglicherweise geringere Erbringung bzw. Inanspruch-
nahme von Beratungsdienstleistungen von Stimmrechtsberatern (siehe Ziff. 2.3.1) mit Blick
auf das Verhaltnis zwischen den Emittenten — genauer: den Verwaltungsraten — und den In-
vestoren kritisch zu beurteilen. Stimmrechtsberater kénnen auch als Mittler zwischen den
Emittenten und den Investoren angesehen werden. Dies gilt zumal dann, wenn bei einem
Emittenten ein bedeutender Anteil der Investoren den Empfehlungen des Stimmrechts-
beraters folgt. Diese Mittlerrolle kann fur Emittenten nitzlich sein und ist grundsétzlich als
positiv anzusehen, sind doch die Aktionarsinteressen ein wesentlicher Gesichtspunkt fir das
Handeln des Verwaltungsrates. Die Beratung der Emittenten durch Stimmrechtsberater kann
somit den Interessen der Investoren entsprechen, und es darf davon ausgegangen werden,
dass sie das im Prinzip auch tut. Die Mittlerrolle fihrt auch zu einer Bindelung der
Investoreninteressen bei den Stimmrechtsberatern in ihrem Auftritt gegentber den
Emittenten, was den Interessen der Investoren ebenfalls entspricht, indem ihr
Kollektivhandlungsproblem reduziert wird. (Im Fall von bedeutenden institutionellen
Investoren ist diese Mittlerrolle weniger wichtig, denn hier besteht vielfach ein etablierter
Kontakt zwischen dem Investor und dem Verwaltungsrat.) Es ist schwer vorherzusagen, wie
sich eine Offenlegung von Beratungsdienstleistungen der Stimmrechtsberater auf die
beschriebene Mittlerrolle von Stimmrechtsberatern auswirken wirde. Vermutlich wirde sie
geschwacht, weil die Offenlegung, wie ausgefilhrt, zu einer geringeren Erbringung bzw.
Inanspruchnahme von Beratungsdienstleistungen von Stimmrechtsberatern fuhren kénnte.
Eine solche Schwachung ware an sich nicht erwiinscht. Das gilt zumal deshalb, weil davon
vor allem kleinere Stimmrechtsberater betroffen wéaren — die grossen haben noch andere
Anreize, an die Emittenten heranzutreten (dazu sogleich) -, ~was fur den
Stimmrechtsberatermarkt mit seiner oligopolistischen Struktur ungunstig wére.

Die Sorge, dass die geplante Offenlegungspflicht die beschriebenen unerwlnschten Aus-
wirkungen hat, besteht indessen kaum mit Bezug auf die grossen, einflussreichen Us-
amerikanischen Stimmrechtsberater. Sie sind marktmachtig auf dem globalen Markt global
agierender Stimmrechtsberater. Entsprechend einer verbreiteten Wahrnehmung treten sie

gegeniiber vielen Emittenten nicht als neutrale Mittler im Verhaltnis zu den Investoren auf,
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sondern sie werfen ihr Gewicht, das sie aufgrund ihres Einflusses bei den Investoren haben,
gegeniber den Emittenten in die Waagschale, und zwar zum Teil auch, um ihre eigenen
Anschauungen namentlich zur Corporate Governance, "kodifiziert" in ihren Richtlinien,
durchzusetzen. (Sie unterliegen insofern Ubrigens einem weiteren Interessenkonflikt; er wird
mit der geplanten Offenlegungspflicht aber nicht adressiert.) Wiederum ist schwer vorher-
zusagen, was eine Offenlegung der beschriebenen Interessenkonflikte in dieser Hinsicht
bewirken wirde. Denkbar ist, dass mit dem wegen der Offenlegung allenfalls geringeren
Anreiz, den Emittenten Beratungsdienstleistungen zu verkaufen, auch der Anreiz kleiner
wird, den Emittenten (mit dem Hinweis auf ihren Einfluss bei den Investoren) Modelle,
Lésungen usw. gemass den eigenen Abstimmungsrichtlinien zu verkaufen bzw. die
Emittenten entsprechend unter Druck zu setzen. Die Offenlegung kénnte somit dazu bei-
tragen, dass marktméchtige Stimmrechtsberater bei der Durchsetzung ihrer eigenen An-
schauungen namentlich zur Corporate Governance gegenuiber den Emittenten geschwacht
werden. Diese Auswirkung wére grundsatzlich zu begrussen.

2.3.4. Die Tatigkeit der Stimmrechtsberater ist auch im Verhaltnis zwischen den Ver-
waltungsraten und den Geschéftsleitungen von Bedeutung. Vor allem in Vergutungsfragen
kann die Unterstitzung des Verwaltungsrates, insbesondere des Verwaltungsrats-
prasidenten und des Vergitungsausschusses, durch entsprechenden Rat von Stimmrechts-
beratern den Verwaltungsrat in den Verhandlungen uber die Entschadigung der Geschéfts-
leitungsmitglieder stérken. Diese Starkung ist, fur sich betrachtet, im Prinzip zu begrlssen,
und eine geringere Inanspruchnahme der Beratungsdienstleistungen von Stimmrechts-
beratern durch Verwaltungsrate insofern kritisch zu beurteilen. Dies rechtfertigt aber nicht,
dass Stimmrechtsberater Beratungsdienstleistungen zugunsten von Emittenten erbringen
konnen, ohne dies offenzulegen. Der Verwaltungsrat kann zudem zur Stérkung seiner
Position gegeniiber der Geschéftsleitung andere Berater als Stimmrechtsberater (namentlich
Vergutungsberater) in Anspruch nehmen.

2.3.5. Zusammenfassend ergibt eine Einschatzung der mutmasslichen Auswirkungen einer
Offenlegung von Beratungsdienstleistungen von Stimmrechtsberatern kein klares Bild dazu,
ob die Offenlegung nur erwiinschte Auswirkungen haben kénnte. Gewisse unerwiinschte
Auswirkungen sind denkbar (Ziff. 2.3.3, 1. Absatz). Die denkbaren positiven Auswirkungen
Uberwiegen jedoch, aber es ist ungewiss und teils zweifelhaft, ob sie eintreten werden.

3. Bestimmung der Interessenkonflikte und Gegenstand der Offenlegung

Fur eine Regelung der Offenlegung der beschriebenen Interessenkonflikte — durch Offen-

legung der Erbringung von Beratungsdienstleistungen eines Stimmrechtsberaters — ist
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zentral, sich zu vergegenwartigen, in welchen Konstellationen die Interessenkonflikte be-
stehen und was mit Blick auf die zu erreichenden Ziele offengelegt werden soll. In diesem
Zusammenhang sind aus meiner Sicht folgende Punkte zu beachten:

3.1. Der Interessenkonflikt eines Stimmrechtsberaters besteht nicht nur, wenn er den
Emittenten berat, sondern auch, wenn er dem Emittenten andere Dienstleistungen erbringt,
ihm etwa Informationen, Analysen und Recherchen zur Verfligung stellt oder eine Ein-
schatzung zu geplanten Antragen des Verwaltungsrates im Lichte der Richtlinien des Stimm-
rechtsberaters abgibt. In diesen Fallen liegt keine eigentliche Beratung vor, der Stimm-
rechtsberater erbringt eine andere Dienstleistung. Dennoch bestehen die beschriebenen
Interessenkonflikte. Insbesondere mag ein Stimmrechtsberater auch im Fall der Erbringung
einer solchen anderen Dienstleistung geneigt sein, eine positive Abstimmungsempfehlung
abzugeben.

Dementsprechend ist im Regelungsvorschlag (vorn S. 2) von "Dienstleistungen” die Rede.

Der "safe harbor" der Zurverfiigungstellung elektronischer Informations- und Abstimmungs-
empfehlungen fur Marktteilnehmer (Ziff. 6.6.1 Anhang VE RLCG) scheint derweil berechtigt.

3.2. Die Interessenkonflikte von Stimmrechtsberatern und Verwaltungsraten bestehen
nicht nur, wenn im Geschéftsjahr Dienstleistungen erbracht wurden. Sie bestehen auch,
wenn zwischen dem Abschluss des Geschaftsjahres und der Beschlussfassung des Ver-
waltungsrates betreffend die Einladung zur Generalversammlung solche Dienstleistungen
erbracht bzw. in Anspruch genommen wurden. Die betreffenden Dienstleistungen werden
typischerweise im Hinblick auf die Ausarbeitung der Antrage an die Generalversammiung
erbracht. Dabei kann die Dienstleistung im Verlauf des Geschéftsjahres erbracht worden
sein, es ist dies aber nicht notwendigerweise so und trifft in der Praxis oftmals nicht zu.
Akzentuiert wird das Fehlen des zeitlichen Zusammenhangs zwischen dem Geschéftsjahr
und der Dienstleistung des Stimmrechtsberaters noch dadurch, dass gemaéss Ziff. 6.6.2 lit. b
VE RLCG in der Berichterstattung auf die an den Stimmrechtsberater geleistete Ent-
schadigung und damit auf die Bezahlung abgestellt werden soll: Die Entschadigung wird in
aller Regel nach der Erbringung der Dienstleistung geleistet, sodass die Wahrscheinlichkeit
noch grésser wird, dass Dienstleistungen, die einen Bezug zur anstehenden General-
versammlung haben, von der Berichterstattung nicht erfasst werden. Doch nicht nur in zeit-
licher, auch in sachlicher Hinsicht besteht keine unmittelbare Verknlpfung zwischen dem
abgeschlossenen Geschéftsjahr und der anstehenden Generalversammlung, wenn die Be-
ratung Antrage betreffend Ereignisse in der Zukunft betrifft (Wahlen in den Verwaltungsrat,
Kapitalerh6hungen etc.).
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Diese Uberlegungen wirden eigentlich dazu fiihren, dass Dienstleistungen offenzulegen
sind, die erbracht wurden bis zum Zeitpunkt, in dem der Verwaltungsrat seine Antrége an die
Generalversammlung beschlossen hat. Denn im Prinzip kann die Einflussnahme der Stimm-
rechtsberater auf die Beschlussfassung des Verwaltungsrates bis zu diesem Zeitpunkt
dauern (und ausnahmsweise sogar noch langer). Auf diesen Zeitpunkt kann die Regelung
jedoch nicht abstellen, wenn man den Entscheid der SIX Exchange Regulation, die
Offenlegungspflicht betreffend Stimmrechtsberater zu einem Teil der Corporate-Governance-
Berichterstattung zu machen, nicht in Frage stellen will. Die im Rahmen der RLCG
bestmdgliche Annaherung an den Idealzeitpunkt der Beschlussfassung des Verwaltungs-
rates ist der in Art. 8 RLCG genannte Zeitpunkt des Redaktionsschlusses flr den Geschafts-
bericht. Dabei muss dieser Zeitpunkt in der neuen Regelung genannt werden; Art. 8 ist nicht
etwa ohnehin auf Beratungsdienstleistungen zwischen Ende des Geschéftsjahres und
Redaktionsschluss des Geschéftsberichts anwendbar, denn diese Dienstleistungen sind
nicht "Anderungen" gegeniiber den Verhaltnissen am Bilanzstichtag.

Der Zeitraum zwischen Redaktionsschluss des Geschéftsberichts und Beschlussfassung des
Verwaltungsrates wird mit dem Abstellen auf den Redaktionsschluss nicht erfasst. Dieser
Zeitraum wird von der Berichterstattung im Folgejahr abgedeckt (ebenso wie im Prinzip auch
wieder der Zeitraum zwischen Ende des Geschéftsjahres und Redaktionsschluss des
Geschéftsberichts). Mit dem Folgejahr haben die offengelegten Dienstleistungen allerdings,
wie erwahnt, nicht notwendigerweise einen sachlichen oder zeitlichen Zusammenhang.

Entsprechend dem Gesagten wird im Regelungsvorschlag (vorn S. 2) auf den Redaktions-
schluss des Geschéftsberichts als Ende des Berichtszeitraums abgestellt.

3.3. Die Dienstleistungen eines Stimmrechtsberaters zugunsten des Emittenten betreffen
typischerweise Angelegenheiten, zu denen an der nachsten Generalversammlung Be-
schlisse zu fassen sind. Wenn der Stimmrechtsberater gegentiber dem Emittenten eine
Dienstleistung zu einem Gegenstand erbringt, zu dem er hernach den Investoren eine
Abstimmungsempfehlung gibt, ist der Interessenkonflikt akut. Zu denken ist an eine Beratung
im Bereich der Vergitungen bzw. an entsprechende Abstimmungsempfehlungen. Die
Beratung kann sich aber auch auf Gegensténde beziehen, Uber die nicht abgestimmt wird,
oder der Zusammenhang zwischen dem Gegenstand der Dienstleistung und einzelnen
Traktanden kann ein nur mittelbarer sein. Man denke an eine Beratung im Bereich der
Vergitungen und an eine Abstimmungsempfehlung betreffend eine Kapitalerhéhung. Der
Interessenkonflikt des Stimmrechtsberaters besteht aber auch in einem solchen Fall: Dass
der Emittent eine Beratungsdienstleistung des Stimmrechtsberaters in Anspruch genommen
hat, wird Letzteren tendenziell positiv mit Bezug auf die Traktanden des Emittenten
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beeinflussen. Doch ist der Interessenkonflikt weniger akut, wenn die beiden Gegensténde
nicht die gleichen sind.

Damit die Offenlegung der Dienstleistungen des Stimmrechtsberaters die gewlnschten
Wirkungen haben und die Investoren insbesondere dariiber aufklaren kann, welche
Abstimmungsempfehlungen allenfalls unter dem Einfluss eines Interessenkonflikts zustande
gekommen sind, muss offengelegt werden, was der Gegenstand der Dienstleistungen des
Stimmrechtsberaters war (etwa im Sinne von: Beratung betreffend Ausgestaltung des Ver-
glitungssystems fur die Mitglieder des Verwaltungsrates).

Die Offenlegung des Gegenstandes, auf den sich die Beratung bezogen hat, ist auch fir die
Stimmrechtsberater von Vorteil. Es wird damit namlich auch klar gemacht, in welchem Be-
reich bzw. zu welchen Abstimmungsgegensténden sie keine Dienstleistung erbracht haben,
der Interessenkonflikt somit jedenfalls kein akuter war.

Dementsprechend wird hier vorgeschlagen (vorn S. 2), dass der Emittent in seiner Bericht-
erstattung die Gegenstande beschreiben muss, auf die sich die Beratung bezogen hat.

3.4. Wenn ein Stimmrechtsberater zwar gegeniiber einem bestimmten Emittenten eine
Dienstleistung erbringt, er diesen aber mit Bezug auf seine Abstimmungsempfehlungen nicht
abdeckt, besteht im Prinzip weder beim Stimmrechtsberater noch beim Verwaltungsrat des
Emittenten der Interessenkonflikt, der eine Offenlegung der Beratungsdienstleistungen
rechtfertigt. Davon geht auch die SIX Exchange Regulation in ihrem Schreiben vom 2. Juni
2017 aus, wenn sie ausfuhrt, dass Stimmrechtsberater erfasst sein sollen, die im
Berichtsjahr Anleger bérsenkotierter Gesellschaften beraten und zudem “fur diese kotierten
Gesellschaften” Beratungsdienstleistungen erbracht haben. Der Vorentwurf RLCG enthalt
jedoch keine entsprechende Einschrénkung. In der hier angesprochenen Konstellation
misste die Beratungsdienstleistung des Stimmrechtsberaters offengelegt werden, denn
erstens schliesst der Vorentwurf RLCG eine Offenlegung nicht aus, wenn der
Stimmrechtsberater einen bestimmten Emittenten nicht abdeckt, und zweitens ist es auch
nicht so, dass die vom Vorentwurf RLCG erfassten "Beratungsdienstieistungen far
Emittenten im Zusammenhang mit Fragen der Corporate Governance" sich von vornherein
auf Gegenstande beschranken wirden, Uber die notwendigerweise an der General-
versammlung abgestimmt wird. Die Offenlegungsregelung solite darum um eine
Ausnahmebestimmung ergénzt werden.

Dabei besteht die Schwierigkeit, zu bestimmen, mit Bezug auf welche Generalversammiung
— die im Berichtsjahr oder die anstehende — der Stimmrechtsberater die Investoren beraten

haben muss, damit die Offenlegung der Beratungsdienstleistungen wegen des
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Interessenkonflikts gerechtfertigt ist. Erfasst werden solite diejenige Generalversammiung,
auf deren Geschéfte sich die Beratung des Emittenten bezogen hat. Dies wirde jedoch zu
einer zu komplizierten Regelung fuhren. Im Sinne einer klaren, einfachen Regelung empfiehlt
sich, die eine oder die andere Variante geniigen zu lassen, die Ausnahme mithin so aus-
zugestalten, dass nur dann keine Offenlegungspflicht besteht, wenn der Stimmrechtsberater
mit Bezug auf beide Generalversammlungen keine Investoren des betreffenden Emittenten
beraten hat.

Siehe den Vorschlag fir eine entsprechende Formulierung vorn S. 2.

3.5. Ob die Erbringung von Dienstleistungen zugunsten von Emittenten bei einem Stimm-
rechtsberater einen Interessenkonflikt bewirkt und wie stark dieser gegebenenfalls ist, hangt
unter anderem auch davon ab, welche organisatorischen Vorkehrungen und strukturellen
Massnahmen seitens des Stimmrechtsberaters getroffen wurden (Stichwort: "Chinese
Walls"). Sind die Stimmrechtsberatung und die Erbringung von Dienstleistungen zugunsten
von Emittenten klar voneinander getrennt, besteht weniger Grund, einen Interessenkonflikt
anzunehmen, auch wenn die betreffenden Unternehmen miteinander verbunden sind.
Jedenfalls kénnen Investoren, die Uber die seitens des Stimmrechtsberaters bestehenden
Verhaltnisse informiert sind, selber beurteilen, ob sie von einem Interessenkonflikt ausgehen
wollen, bzw. die getroffenen Vorkehrungen und Massnahmen beurteilen.

Damit Investoren diesbeziiglich selber eine Einschatzung machen kdénnen, ist bei der Offen-
legung der erbrachten Dienstleistungen nicht nur der Stimmrechtsberater zu bezeichnen,
sondern auch das mit dem Stimmrechtsberater verbundene Unternehmen, das die Dienst-
leistungen erbracht hat.

Siehe dazu den Regelungsvorschlag vorn S. 2.

3.6. Demgegeniiber ist im Lichte der Ziele einer Offenlegung der Interessenkonflikte nicht
recht ersichtlich, welche Bedeutung die Entschadigung hat, die der Emittent dem Stimm-
rechtsberater entrichtet hat. Nattrlich bringt ein hoher Betrag das Ausmass einer Beratung
oder den Wert der Dienstleistung und den Grad der geschéftlichen Verflochtenheit zum Aus-
druck; eine intensive Beratung bzw. eine wertvolle Dienstleistung akzentuiert tendenziell
sowoh! beim Stimmrechtsberater als auch beim Verwaltungsrat den Interessenkonflikt. Doch
ist die Summe der Entschadigungen fur sich allein wenig aussagekraftig. Aussagekréftig
waére sie vor allem dann, wenn Investoren wissten, wie hoch der bezahlte Betrag und damit
wie intensiv die Beratung des Stimmrechtsberaters war im Vergleich zur Entschadigung bzw.
der Beratung anderer Berater, namentlich von Vergutungsberatern. Zudem mag die Pflicht
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zur Offenlegung der geleisteten Betrdge zu Anstrengungen der Beteiligten fuhren, die
Offenlegung zu umgehen, was nicht wiinschbar ist.

Dementsprechend wird hier vorgeschlagen (vorn S. 2), auf die Angabe der Summe der
Honorare, die der Stimmrechtsberater in Rechnung gestellt hat, zu verzichten.

3.7. Der Emittent kann Dienstleistungen von mehr als einem Stimmrechtsberater bezogen
haben. Das &ndert an der Problematik der Interessenkonflikte grundsétzlich nichts. Ge-
gebenenfalls sind darum die Dienstleistungen samtlicher Stimmrechtsberater offenzulegen.

Siehe dazu den Regelungsvorschlag vorn S. 2.

3.8. Die beschriebenen Interessenkonflikte im Fall der Erbringung von Dienstleistungen
eines Stimmrechtsberaters zugunsten des Emittenten bestehen — was bis hierhin still-
schweigend vorausgesetzt war — vor allem dann, wenn es um Dienstleistungen zugunsten
des in Frage stehenden Emittenten geht (und der Stimmrechtsberater die Investoren dieses
Emittenten bei der Ausiibung ihrer Stimmrechte berét). Der Interessenkonflikt kann aber
auch bestehen, wenn ein Stimmrechtsberater andere Emittenten berdt. Der Stimmrechts-
berater mag dann mit seinen Abstimmungsempfehlungen Druck auch auf Verwaltungsrate
von Emittenten ausiiben, die er noch nicht berat, denen er aber gerne seine Dienstleistungen
verkaufen mochte. Dieses Interesse eines Stimmrechtsberaters an Beratungsgeschéften fir
andere Emittenten schafft bei ihm einen dhnlichen Interessenkonflikt wie denjenigen, der im
Fall der Beratung des betreffenden Emittenten besteht. Rechtliche Regeln zum Umgang und
allenfalls zur Offenlegung des hier beschriebenen Interessenkonflikts kann eine Emittenten-
regulierung indessen kaum vorsehen; sie missten, wenn man das wiinscht, Gegenstand
einer Regulierung der Stimmrechtsberater sein.

Der Vorentwurf RLCG erfasst nur Dienstleistungen eines Stimmrechtsberaters zugunsten
des betreffenden Emittenten. Entsprechend dem eben Gesagten wird hier in dieser Hinsicht
kein Anderungsvorschlag gemacht.

4, Redaktionelles

4.1. Die Berichterstattung tUber Dienstleistungen von Stimmrechtsberatern zugunsten von
Emittenten passt im Grunde genommen weder materiell noch formell in den Anhang der
RLCG; sie passt materiell eigentlich Gberhaupt nicht in die RLCG. Materiell deshalb nicht,
weil die Offenlegung der von einem Stimmrechtsberater erbrachten Dienstleistungen nicht

nur den Interessenkonflikt beim Verwaltungsrat betrifft — insofern geht es schon um eine
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Frage der Corporate Governance —, sondern auch und in erster Linie den Interessenkonflikt
beim Stimmrechtsberater (siehe zu diesen beiden Interessenkonflikten vorn Ziff. 2). Der
Interessenkonflikt beim Stimmrechtsberater hat mit der Corporate Governance des
Emittenten nicht unmittelbar zu tun, sondern er betrifft die Stimmrechtsberater (und deren
Governance). Immerhin: Soweit es damit auch um die Willensbildung in der General-
versammlung des Emittenten geht, kann man dies als Frage der Corporate Governance des
Emittenten ansehen (in diesem Sinn allgemein Ziff. 6 Anhang RLCG, anders aber Art. 1
RLCG). Materiell passt die Offenlegung aber auch deshalb nicht in den Anhang der RLCG
bzw. in die RLCG, weil die Erbringung der Dienstleistungen, wie erwahnt (Ziff. 3.2), weder
zeitlich noch sachlich notwendig mit dem Geschéftsjahr verbunden ist, Uber das berichtet

wird.

Die Berichterstattung Uber Dienstleistungen von Stimmrechtsberatern zugunsten des
Emittenten passt sodann in formeller Hinsicht nicht in den Anhang zur RLCG, weil die
Regelung im Vergleich zum sonstigen Inhalt des Anhangs detaillierter ausfallen muss als die
sonstigen Regelungen im Anhang und weil sich eine Regelung in der formellen Gestalt eines
ausformulierten "Gesetzesartikels" (gleich wie bei Art. 9 RLCG) aufdréangt.

In Frage kdme eine Regelung als Ziff. llla / Art. 9a RLCG, im Anschluss an die Nachhaltig-
keitsberichterstattung und damit ausserhalb des Corporate-Governance-Berichts. Dies
wiirde jedoch wohl dazu filhren, dass Art. 4 ff. RLCG (allgemeine Bestimmungen Gber die
Publizitatspflichten) nicht anwendbar waren, was ein Fehler ware. Darum ist eine Regelung
im Anhang RLCG pragmatisch gesehen letztlich doch die richtige Losung.

Besser als eine Einordnung in Ziff. 6 Anhang RLCG ware indessen eine neue Ziffer 10. Denn
zwar geht es bei der Offenlegung von Dienstleistungen von Stimmrechtsberatern zugunsten
von Emittenten auch um die Qualitat der Willensbildung in der Generalversammlung. Ziff. 6
regelt jedoch die emittentenseitig geschaffenen, aktienrechtlich begriindeten Rahmen-
bedingungen fir die Ausiibung der Mitwirkungsrechte der Aktionare. Dazu passt die
mogliche Beeinflussung der Investoren durch Stimmrechtsberater, die einem Interessen-
konflikt unterliegen, nicht recht.

Siehe den entsprechenden Regelungsvorschlag vorn S. 2.
4.2. Begriff des Stimmrechtsberaters
4.2.1. Stimmrechtsberater sollten nicht als Organisationen definiert werden, die schon

begrifflich sowohl Abstimmungsempfehlungen erteilen als auch Dienstleistungen far

Emittenten erbringen und insofern per se einem zumindest potenziellen Interessenkonflikt
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unterliegen. Das ist, als wirde eingangs des Strafgesetzbuchs die "Person" definiert als
jemand, der ein Verbrechen oder Vergehen begeht: Zwar ist es richtig, dass das Straf-
gesetzbuch in personlicher Hinsicht Personen betrifft, die ein Verbrechen oder Vergehen be-
gehen, doch tdte man damit dem allgemeinsprachlichen Begriff "Person" Gewalt an.
Dasselbe gilt mit Bezug auf den Begriff des Stimmrechtsberaters. Die Erbringung von Dienst-
leistungen zugunsten des Emittenten ist nicht als Element des Anwendungsbereichs der
Richtlinie in persénlicher Hinsicht, sondern als Merkmal des tatbestandsméssigen Verhaltens
zu konzipieren.

Die Erbringung von Dienstleistungen zugunsten des Emittenten aus der Definition des Be-
griffs des Stimmrechtsberaters herauszunehmen, fihrt nicht etwa dazu, dass Stimmrechts-
berater, die solche Dienstleistungen erbringen, begrifflich nicht erfasst wirden: Sie erfullen
alle Tatbestandsmerkmale des Begriffs des Stimmrechtsberaters und unterliegen darum den
fur diese geltenden Bestimmungen.

4.2.2. Es gehort nicht zum Begriff des Stimmrechtsberaters, dass dieser nur Anleger
bérsenkotierter Gesellschaften berat.

4.2.3. Im Ubrigen kann man sich fragen, ob es tberhaupt sinnvoll sei, die "Stimmrechts-
berater" zu definieren. Dies nicht einfach nur deshalb, weil der Begriff von den Verwendern
mit einem Ubereinstimmenden Verstdndnis angewendet wird, sondern weil eine
Legaldefinition das Risiko birgt, zu umfassend oder zu eng zu sein. So kann weder mit der
Definition des Vorentwurfs RLCG noch mit der hier (vorn S. 2) vorgeschlagenen Um-
schreibung ganz ausgeschlossen werden, dass auch andere Berater, etwa Berater von
aktivistischen Aktiondren oder von Anbietern im Rahmen eines Ubernahmekampfs, vom
Begriff erfasst werden. (In der Regel wird dann allerdings das tatbestandsmassige Verhalten
nicht gegeben sein.) Solche anderen Berater sind aber nach allgemeinem Verstandnis keine
Stimmrechtsberater, und die Regelung sollte Dienstleistungen von ihnen nicht erfassen.
Diese begriffichen Unsicherheiten kénnten (paradoxerweise) méglicherweise vermieden
werden, indem der Begriff nicht definiert und damit auf das allgemeine, wohl weitgehend un-
bestrittene Begriffsverstandnis abgestellt wird.

4.3. Sprachliches

4.3.1. Der Begriff "Stimmrechtsberater" ist in der Schweiz bestens etabliert. Er wird auch in
der deutschen Fassung der EU-Aktionarsrechterichtlinie verwendet. Es besteht kein Anlass,
den Anglizismus des "Proxy Advisor" zu verwenden (ohnehin nicht, wenn die RLCG, wie im
Vorentwurf vorgeschlagen, den Begriff des Stimmrechtsberaters ebenfalls einfuhrt und die

Gleichwertigkeit von "Proxy Advisor" und "Stimmrechtsberater" zum Ausdruck bringt).
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4.3.2. Der Anhang RLCG spricht, wenn er Konzerngesellschaften des Emittenten anspricht,
nicht von "anderen Konzerngesellschaften" (so aber Ziff. 6.6.2 VE Anhang RLCG), sondern
von "Konzerngesellschaften" (siehe z.B. Ziff. 1.1.2 und 3.1 Anhang RLCG). Die neue Be-
stimmung sollte sich an die bisherige Terminologie halten.

4.3.3. Die RLCG spricht von "Investoren" (siehe z.B. Art. 2), nicht von Anlegern (so aber
Ziff. 6.6.1 VE Anhang RLCG). Die neue Bestimmung sollte sich an die bisherige Termino-
logie halten.

4.3.4. Der Anhang RLCG spricht beim Namen von Unternehmen, wenn es um juristische
Personen des Handelsrechts geht, richtigerweise von der "Firma" (siehe Ziff.1.1.2 Anhang
RLCG). Stimmrechtsberater werden in aller Regel juristische Personen des Handelsrechts
sein. Die neue Bestimmung im Anhang RLCG sollte ebenfalls diesen Begriff verwenden (im
Gegensatz zu Ziff. 6.6.2 VE Anhang RLCG).
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