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Shareholders Rights Directive (SRD) = Aktionärsrechte-Richtlinie
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• Rückblick: Aktionärsrechte-Richtlinie 2007

– Informationen vor der HV (Medienzuleitung/Internetseite)

– Nachweisstichtag (Inhaberaktien)

– Stimmrechtsvertretung

– Briefwahl

– Teilnahme an der Hauptversammlung auf elektronischem Wege



SRD I (2007) – Nationale Umsetzung
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• Z.B. Deutschland 30.7.2009



Aktionärsrechte-Richtlinie (Änderung)

• Vorbereitet durch Konsultationen seit 2010

• Vorschlag der EU-Kommission April 2014

– RICHTLINIE DES EUROPÄISCHEN PARLAMENTS UND DES 
RATES zur Änderung der Richtlinie 2007/36/EG  im Hinblick auf die 
Förderung der langfristigen Einbeziehung der Aktionäre … .



Begründung RL-Vorschlag

„In den vergangenen zehn Jahren sind bei der Corporate 

Governance börsennotierter Gesellschaften in Europa gewisse 

Mängel festgestellt worden. 

Diese Mängel betreffen verschiedene Akteure, nämlich 

Unternehmen und deren Leitung, Aktionäre (institutionelle 

Anleger und Vermögensverwalter) und Berater für die 

Stimmrechtsvertretung. 

Sie verdeutlichen zwei Probleme: eine unzureichende 

Einbeziehung der Aktionäre und mangelnde Transparenz.“ 



Richtlinie (EU) 2017/828 vom 17. Mai 2017 (SRD II = ARRL II)
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SRD II – Inhalte
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• Anreize für langfristige Investitionen 

– Transparenz von Asset Managern: Asset Manager sollen 
institutionellen Investoren jährlich zur Mittel- und Langfristigkeit der 
Anlagen informieren

– Anlagestrategie institutioneller Investoren und Vereinbarungen mit 
Asset Managern: 

– Engagementpolitik: Institutionelle Investoren und Asset Manager sollen 
eine Politik zum Aktionärsengagement aufstellen (z.B. Dialog mit 
Emittenten, Stimmrechtsausübung bei Aktien). Jährlich offen zu legen 
sind u.a. das Abstimmungsverhalten und die Nutzung von Proxy 
Advisors. 

• Mitspracherecht der Aktionäre

– Vergütungspolitik: Aktionäre sollen mindestens alle vier Jahre einer 
Vergütungspolitik zustimmen (z.B. Leistungskriterien für variable 
Vergütung, Kriterien für Rückforderungsrechte) ≈ „mildes Minder“ in CH

– Insider dealing: Abstimmung über Geschäfte mit nahestehenden 
Personen



SRD II – Inhalte
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• Erleichterungen für die Kommunikation zwischen Emittent 

und Aktionär (Artikel 3a, 3b und 3c):

– Identifizierung der Aktionäre: Damit die Emittenten besser mit ihren 

Aktionären kommunizieren können, sollen sie von Intermediären Name 

und Kontaktdaten der Aktionäre erhalten.

– Weitergabe von Informationen an Aktionäre: Intermediäre sollen den 

Aktionären die Informationen übermitteln, die zur Ausübung von 

Aktionärsrechten erforderlich oder für alle Aktionäre dieser 

Aktiengattung bestimmt sind.

– Erleichterung der Ausübung von Aktionärsrechten: Depotführende 

Stellen sollen die Ausübung von Stimmrechten durch Aktionäre 

unterstützen. Das soll auch Stimmrechtsausübung bei börsennotierten 

Unternehmen im Ausland erleichtern. 



DurchführungsVO (EU-Kommission) 2018/1212 vom 5.9.2019
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DurchführungsVO (EU-Kommission): Neue Kapitel
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+  Nationale Umsetzungserlasse

SRD II (EU)

+ DurchführungsVO (EU-Kommission)

+ Umsetzungsregulierung in Mitgliedländern

+ “Industrie-Praxis”



SRD II – Umsetzungsfristen
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• SRD II: Umsetzung bis 10.6.2019

• Aber für Art. 3a - 3c gilt DurchsetzungsVO: Umsetzung bis 3.9.2020



Fragestellung: Relevanz für den Schweizer Markt?
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• Betroffen/begünstigt sind potentiell die drei Gruppen

– «Emittenten»

– «Intermediäre» (Banken & Infrastruktur)

– [«Investoren (Shareholder)»]

• Massgebliches Gremium: Swiss SPTC



Swiss SPTC
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• Das Swiss SPTC ist ein eigenständiges Gremium in der 

Wertschriftenindustrie, das sich aus den Post Trading-

Stakeholdern im Schweizer Markt zusammensetzt, namentlich:

– Inland- und Auslandbanken (inkl. Liechtenstein) und  die Schweizerische 
Bankiervereinigung, 

– Emittentenvertretung durch SwissHoldings als Vertreterin der Industrie- und 
Dienstleistungskonzerne und derzeit Novartis,

– SIX SIS und SIX Financial Information

– Swisscom, Schweizerische Nationalbank

• Organisation & Administration: SIX Securities & Exchanges



Swiss SPTC
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• Das Swiss SPTC 

– nimmt Einfluss im Bereich der Wertschriften PT Prozesse sowohl 
auf der regulatorischen als auch nicht-regulatorischen Ebene 
(national und international);  

– ist im Schweizer Markt im PT Bereich das Gremium für 
gemeinsame Stellungnahmen aus Infrastruktur-, Issuer- und 
Bankensicht;  

– ist für ausländische Gremien das Schweizer Markt Gremium für 
Anfragen, Konsultationen und Stellungnahmen im PT Bereich wie 
z.B. aus der Perspektive eines ‚EU Third Country’ Erfordernisses 
oder aus dem Blickwinkel eines rechtlichen Äquivalenzprozesses 
für PT Produkte/Prozesse/Dienstleistungen im Schweizer Markt;  

– kann für Analysen, Stellungnahmen u.Ä. befristete ad hoc 
Arbeitsgruppen und Task Forces einsetzen, oder kooperiert mit 
bestehenden Marktgremien. 

https://www.six-group.com/swiss-sptc  

https://www.six-group.com/swiss-sptc/de/home.html


Swiss SPTC – SRD II
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• Behandelt durch Swiss SPTC

➥ Ständige Arbeitsgruppe CAEG (Corporate Action Expert 

Group)

➥Ad hoc-Arbeitsgruppe SRD II

• 4 Sub-Arbeitsgruppen

1. Übermittlung GV-Informationen

2. Instruktionsfluss

3. Meldung GV-Resultate

4. Identifizierung Aktionär



Prinzipielle Rechtsfragen (systematisch)
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1. Welche Verpflichtungen entstehen einem Intermediär (Bank 

oder Infrastrukturbetreiber) mit Sitz in der Schweiz (jeweils 

als Muttergesellschaft, als Tochtergesellschaft oder als 

Branch) aus der SRD II, bei

a. EU-Emittent, aber CH-Investor?

b. CH-Emittent, aber EU-Investor?

c. EU-Emittent und EU-Investor?

2. Welche Verpflichtungen entstehen einem Intermediär (Bank 

oder Infrastrukturbetreiber) mit Sitz in der EU (jeweils als 

Muttergesellschaft, als Tochtergesellschaft oder als Branch) 

aus der SRD II, bei

a. EU-Emittent, aber CH-Investor?

b. CH-Emittent, aber EU-Investor?

c. CH-Emittent und CH-Investor?



Swiss SPTC – Vorgehen (I)
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• Ende 2018:

Mandatierung Sub-Arbeitsgruppe ”SRD II”

• Januar 2019:

Beauftragung Fachkommission Recht und Compliance der 

Baniervereinigung zum Ertsellen/Beibringen einer Legal 

Opinion zur Bedeutung der SRD II für die Schweizer

Marktteilnehmer

• März 2019:

Erster Teil einer Legal Opinion, erstellt durch die Kanzlei

Clifford Chance, liegt vor (-> erster Trend)



Legal Opinion Clifford Chance (Part 1)
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Legal Opinion Clifford Chance (Part 1)
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„II. Anwendungsbereich

Die Richtlinie und Durchführungsverordnung finden als europäische Vorschriften 

grundsätzlich keine Anwendung in der Schweiz. Die ARRL II sieht jedoch ausdrücklich

vor, dass auch Intermediäre verpflichtet werden sollen, die weder ihren Sitz noch ihre 

Hauptverwaltung in der EU haben. Daher werden auch Schweizer Banken und 

Finanzdienstleister (jedenfalls aus Sicht des nationalen Rechts der EU-Mitgliedstaaten) 

in den Anwendungsbereich der ARRL II fallen, wenn:

• sie "Intermediär" im Sinne des Kapitels Ia der Richtlinie sind, also Dienstleistungen 

der Verwahrung oder Verwaltung von Wertpapieren oder der Führung von 

Depotkonten im Namen von Aktionären oder anderen Intermediären erbringen,

• und dies im Hinblick auf Aktien von Gesellschaften erfolgt, die ihren Sitz in einem 

EU-/EWR-Mitgliedstaat haben und deren Aktien zum Handel auf einem in einem 

Mitgliedstaat gelegenen oder dort betriebenen geregelten Markt (also nicht lediglich 

auf einem OTF/MTF wie z.B. dem deutschen Freiverkehr) zugelassen sind. “



Legal Opinion Clifford Chance (Part 1)
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„III. Pflichtenkatalog für Intermediäre

Die Pflichten der Intermediäre im Hinblick auf die oben erwähnten

Dienstleistungen der Verwahrung oder Verwaltung von Wertpapieren oder der 

Führung von Depotkonten lassen sich in drei Themenbereiche unterteilen:

• Gesellschaften sollen von den Intermediären die Identifizierung ihrer 

Aktionäre verlangen können.

• Gesellschaften sollen in die Lage versetzt werden, ihren Aktionären durch 

die Intermediäre bestimmte Informationen zukommen lassen.

• Intermediäre sollen den Aktionären, deren Aktien sie verwahren oder 

verwalten, die Ausübung von Stimmrechten erleichtern.“

[…]



Legal Opinion Clifford Chance (Part 1)
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Auch Schweizer Banken und Finanzdienstleister im Anwendungsbereich 

der SRD II (= ARRL II), wenn (kumulativ):

• "Intermediär“

(Verwahrung/Verwaltung von Wertpapieren oder Führung von Depotkonten 

im Namen von Aktionären oder anderen Intermediären), betreffend

• Aktien von Gesellschaften mit Sitz in einem EU-/EWR-Mitgliedstaat, 

falls Aktien zum Handel auf geregeltem Markt (≠ OTF) in EU zugelassen

Unterstützungspflichten der Intermediäre:

• Identifizierung der  Aktionäre gegenüber Emittenten

• Emittenten in die Lage versetzen, den Aktionären via die 

Intermediärskette bestimmte Informationen zukommen zu lassen

• Aktionären, deren Aktien verwahrt oder verwaltet werden, die 

Stimmrechte auszuüben (Zwei-Weg-Übermittlung)



Legal Opinion Clifford Chance (Part 1)
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Exkurs: 

Was gilt für den „reinen Schweizer Markt“, d.h. Schweizer Emittent 

(z.B. Nestlé), gehandelt für einen oder im Depot eines Schweizer 

Endkunden (CH-Pensionskasse), bei Schweizer Bank (z.B. GLKB)?

• Von SRD II sicher nicht betroffen 

• Eventuell späterer „autonomer Nachvollzug” durch CH-Regulator?



Swiss SPTC – Vorgehen (II)
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Weitere Schritte (ab März 2019): 

• Impact Analyse Rechtsgutachten (Erster Teil)

• Einheitliche oder CH bzw EU getrennte Erbringung der 

Services/Prozesse -> Pros und Cons  

• Potentielle Bankenanforderungen an SIX  

• SIX überdenkt Umsetzungsoptionen  

[Abwarten und Analyse der nationalen Umsetzungsgesetze]

[Einholen Rechtsgutachten (Zweiter Teil)]

• Erweiterte, definitive Impact Analyse

• Anpassung der Prozesse bei Emittenten/Intermediären

• Anpassungen der Systeme bei Intermediären und der 

Infrastrukturen
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