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Anwendungsbereich der Richtlinien

Die Richtlinien betreffen die Ausiibung der Mitwirkungsrechte bei den schweizerischen
Publikumsgesellschaften. Jedoch kénnen ihnen auch fiir die Ausiibung der Mitwirkungs-
rechte bei auslandischen oder nicht kotierten Gesellschaften oder Organisationen

(auch in anderer Rechtsform als derjenigen einer Aktiengesellschaft) zweckmassige
Grundsdtze entnommen werden.



Richtlinien fiir Institutionelle Investoren
zur Austibung ihrer Mitwirkungsrechte bei
Aktiengesellschaften

Institutionelle Investoren bekennen sich zu ihrer Verantwortung bei der Ausiibung
ihrer Mitwirkungsrechte.

Zur Bekréftigung dieser Verantwortung haben die Trager der «Richtlinien fiir Institutio-
nelle Investoren zur Ausiibung ihrer Mitwirkungsrechte bei Aktiengesellschaften»
(«Richtlinien») die nachfolgenden fiinf Grundsétze verfasst:

Institutionelle Investoren iiben ihre Mitwirkungsrechte aus, soweit dies im
Interesse ihrer Anleger als geboten und als praktikabel erscheint.

— Institutionelle Investoren nehmen bei der Ausiibung ihrer Mitwirkungsrechte
die Interessen ihrer Anleger wahr.

— Institutionelle Investoren tragen die Verantwortung fiir die Ausiibung der ihnen
zustehenden Mitwirkungsrechte.

— Institutionelle Investoren machen die Grundsdtze und Verfahren der Ausiibung
ihrer Mitwirkungsrechte den Anlegern zuganglich.

— Institutionelle Investoren legen einmal jahrlich offen, wie sie ihre Mitwirkungs-
rechte ausgeiibt haben.



Erlduterungen zu den «Richtlinien
fur Institutionelle Investoren zur
Ausiibung ihrer Mitwirkungsrechte
bei Aktiengesellschaften»

Praambel

Institutionelle Investoren bekennen sich zu ihrer Verantwortung bei der Ausiibung
ihrer Mitwirkungsrechte.

Die Institutionellen Investoren sind sich ihrer besonderen Verantwortung gegeniiber
ihren Anlegern bewusst; sie beachten ihre wichtige Rolle fiir eine langfristig wirksame
Corporate Governance der Gesellschaften, an denen sie Beteiligungspapiere halten.
Sie Giben ihre Mitwirkungsrechte sorgfaltig und im Interesse ihrer Anleger aus.

Die Trager der Richtlinien haben zu diesem Zweck die nachfolgenden fiinf Grundsatze
verfasst. Institutionelle Investoren, die sich den Richtlinien anschliessen, halten diese
Grundsétze ein oder begriinden im Rechenschaftsbericht oder auf ihrer Website,
weshalb sie von einzelnen Grundséatzen abweichen («comply or explain»).

Grundsatz 1

Institutionelle Investoren iiben ihre Mitwirkungsrechte aus, soweit dies im
Interesse ihrer Anleger als geboten und als praktikabel erscheint.

Die Ausiibung der Mitwirkungsrechte ist fiir die Institutionellen Anleger geboten, wenn
der damit verbundene Aufwand fiir die Wahrnehmung der Anlegerinteressen vertretbar
ist und angemessen erscheint.

Zur Auslibung der Mitwirkungsrechte gehért insbesondere die Eintragung ins Aktien-
register als Aktionar mit Stimmrecht und die Ausiibung der Stimmrechte an der Gene-
ralversammlung.

Institutionelle Investoren legen in ihren Grundsétzen fest, in welchen Situationen
ausgeliehene Beteiligungspapiere («Securities Lending») zur Ausiibung ihrer Mitwir-
kungsrechte zuriickgerufen werden.
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Grundsatz 2

Institutionelle Investoren nehmen bei der Ausiibung ihrer Mitwirkungsrechte
die Interessen ihrer Anleger wahr.

Die Ausiibung der Mitwirkungsrechte erfolgt im Interesse der Anleger. Dabei lassen
sich die Institutionellen Anleger - sofern die Anlagerichtlinien nichts Abweichendes
vorsehen - von einem ldngerfristigen und nachhaltigen Ansatz leiten.

Die Institutionellen Investoren tragen bei der Ausiibung ihrer Mitwirkungsrechte den
konkreten Umstdnden des Einzelfalls nach Méglichkeit Rechnung; eine undifferenzierte
Befolgung starrer Grundsatze («one size fits all») ist zu vermeiden.

Die Institutionellen Investoren legen in ihren Grundsétzen fest, wie sie ihre Mitwirkungs-
rechte ausiiben. Sie kénnen ihre Meinung im angemessenen Dialog mit den betroffenen
Gesellschaften bilden. Bei kontroversen Themen suchen sie gegebenenfalls den Kontakt
mit den betroffenen Gesellschaften.

Die Institutionellen Investoren iben ihre Mitwirkungsrechte unabhdngig von politischen
Vorgaben oder Instruktionen Dritter aus.

Die Institutionellen Investoren haben Interessenkonflikte zu vermeiden. Unvermeidbare
Interessenkonflikte haben sie offenzulegen und mit geeigneten Massnahmen zu bewalti-
gen.

Grundsatz 3

Institutionelle Investoren tragen die Verantwortung fiir die Ausiibung der ihnen
zustehenden Mitwirkungsrechte.

Die Institutionellen Investoren kénnen die Verantwortung fiir die Ausiibung ihrer
Mitwirkungsrechte nicht auf Dritte (ibertragen.

Dies schliesst die Ubertragung der Stimmrechtsausiibung im Rahmen eines Vermégens-
verwaltungsmandates nicht aus, sofern die Stimmrechtsausiibung den festgelegten
Grundsétzen entspricht.

Auch die Inanspruchnahme der Dienstleistungen von Stimmrechtsberatern («proxy
advisors») ist zuldssig.

Die Institutionellen Investoren haben ihre Stimmrechtsbeauftragten und Stimmrechts-
berater sorgfaltig auszuwdhlen. Sie sorgen ausserdem fiir eine addquate Instruktion und
Uberwachung. Die Institutionellen Investoren haben die Empfehlungen ihrer Stimm-
rechtsberater kritisch zu hinterfragen und insbesondere auf mégliche Interessenkon-
flikte zu Gberprifen. Sie sorgen dafiir, dass die Stimmrechtsberater allfallige Interessen-
konflikte offenlegen und geeignete Massnahmen ergreifen. Bei kontroversen Themen
informieren die Stimmrechtsberater die betroffenen Gesellschaften vorab tber ihre
Empfehlungen.

«Securities Lending» vor Generalversammlungen ist nach Méglichkeit zu unterlassen oder
zu unterbrechen, sofern kontroverse Traktanden zur Abstimmung kommen, welche aus
Sicht des Anlegerinteresses wichtig erscheinen.
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Grundsatz 4

Institutionelle Investoren machen die Grundsédtze und Verfahren der Ausiibung
ihrer Mitwirkungsrechte den Anlegern zuganglich.

Die Grundsatze und Verfahren der Ausiibung der Mitwirkungsrechte der Institutionellen
Investoren sind so offenzulegen, dass eine wirkungsvolle Uberpriifung erméglicht wird.

Die Institutionellen Investoren haben die Grundsatze fiir die Ausiibung ihrer Mitwir-
kungsrechte, insbesondere der Stimmrechte (sog. «Stimmrechtsrichtlinien»), sowie das
Verfahren, wie der Entscheid tiber die effektive Ausiibung der Mitwirkungsrechte gefallt
wird, in einem schriftlichen Reglement festzuhalten.

Das Reglement hdlt auch fest, ob und wie sich Institutionelle Investoren mit anderen
Investoren bei der Ausiibung ihrer Mitwirkungsrechte koordinieren oder die Dienstleis-
tungen von Stimmrechtsberatern in Anspruch nehmen.

Grundsatz 5

Institutionelle Investoren legen einmal jahrlich offen, wie sie ihre Mitwirkungs-
rechte ausgeiibt haben.

Die Institutionellen Investoren legen in einem zusammenfassenden Bericht mindestens
einmal jahrlich Rechenschaft tiber die von ihnen ausgeiibten Mitwirkungsrechte ab
(«Rechenschaftsbericht»). Das Abstimmungsverhalten im Einzelfall muss nicht offenge-
legt werden.

Die Institutionellen Investoren haben im Rechenschaftsbericht offenzulegen, inwieweit
sie ihre Stimmausiibung an Vermogensverwalter Gibertragen oder Stimmrechtsberater
beigezogen haben und wie die entsprechenden Beziehungen ausgestaltet sind.



Glossar

Anleger

Dritte, welche den Institutionellen Investoren treuhdnderisch Vermégenswerte anver-
trauen. Die Versicherten bzw. Destinatdre bei den Vorsorgeeinrichtungen werden damit
ebenfalls erfasst.

Beteiligungspapiere

Wertpapiere und Wertrechte, die ein Beteiligungsrecht an einer Gesellschaft verkor-
pern. Fiir diese Richtlinien relevant sind insbesondere mit Mitwirkungsrechten verbun-
dene Wertpapiere, namentlich Aktien.

Institutionelle Investoren
Investoren, die berufsmadssig Beteiligungspapiere treuhdnderisch fiir Anleger halten.

Mitwirkungsrechte

Rechte, die den Aktiondren die Mitwirkung in Gesellschaftsangelegenheiten einrdumen,
namentlich das Recht auf Teilnahme sowie das Stimmrecht an der Generalversammlung.
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Kontext

1 Ziel und Zweck

Die «Richtlinien fiir Institutionelle Investoren zur Ausiibung ihrer Mitwirkungsrechte
bei Aktiengesellschaften» («Richtlinien») beschreiben Best-Practices bei der Ausiibung
von Mitwirkungsrechten. Andere Aspekte des verantwortlichen Investierens, wie etwa
der angemessene Dialog zwischen Institutionellem Investor und Gesellschaft, werden
nur am Rande adressiert und sollen keineswegs verhindert werden.

Mit der freiwilligen Annahme dieser Regeln setzen die Institutionellen Investoren ein
deutliches Signal, ihre Verantwortung gegeniiber den Anlegern ernst zu nehmen.
Die Institutionellen Investoren konkretisieren damit die an sie gerichteten Vorgaben
zur Wahrnehmung der Mitwirkungsrechte und setzen diese um.

2 Hintergrund

Im Sommer 2011 haben economiesuisse, Institutionelle Investoren, Stimmrechtsberater
und Regulierungsbehdrden zusammen die Richtlinien initiiert. Sie gehen auf den wach-
senden Druck politischer Kreise zuriick, die von Institutionellen Investoren eine systema-
tischere Wahrnehmung ihrer Rechte erwarten. Neben dem «Swiss Code of Best Practice
for Corporate Governance» (Swiss Code), der sich an die bérsenkotierten Unternehmen
richtet, ergdnzen die vorliegenden Richtlinien die auf dem Markt verfiigbaren Selbst-
regulierungsinstrumente der «Good Corporate Governance» im Bereich der Mitwirkungs-
rechte. Damit positioniert sich die Schweizer Wirtschaft in der Spitzengruppe der Finanz-
platze in diesem Bereich.

Institutionelle Investoren wie Vorsorgeeinrichtungen, Versicherungen oder Anlagefonds
tragen mit ihrer Stimmrechtsausiibung eine grosse Verantwortung. Entsprechend
wichtig ist, dass auch sie — wie die bérsenkotierten Unternehmen - im Bereich der Mit-
wirkungsrechte (iber eine «Good Corporate Governance» verfiigen. Weil es den meisten
Institutionellen Investoren aus Kapazitatsgriinden unmaglich ist, bei samtlichen von
ihnen gehaltenen Aktien eine vertiefte Analyse tiber die an den Generalversammlungen
abzustimmenden Traktanden vorzunehmen, greifen sie gerne auf die Dienste von
Stimmrechtsberatern (sog. «Proxy Advisors») zuriick. Folglich tiben diese Stimmrechts-
berater einen erheblichen Einfluss auf die einzelnen Abstimmungen an den General-
versammlungen der kotierten Gesellschaften aus. Die Grundlagen und Prozesse,
aufgrund welcher die Institutionellen Investoren ihre Mitwirkungsrechte ausiiben und
die Stimmrechtsberater ihre konkreten Abstimmungsempfehlungen abgeben, sind

oft nicht hinreichend bekannt und offengelegt. Zudem kénnen Letztere Interessen-
konflikten ausgesetzt sein.

Der Gedanke, dass Institutionelle Investoren ihre Mitwirkungsrechte ausiiben und im
Bereich der Mitwirkungsrechte selber {iber eine «Good Corporate Governance» verfiigen
sollen, ist nicht neu. In der Schweiz verlangt Art. 49a Abs. 2 lit. b BVV bereits seit einigen
Jahren, dass das oberste Organ der Vorsorgeeinrichtungen Regeln aufzustellen hat,

die bei der Ausiibung der Aktiondrsrechte der Vorsorgeeinrichtung zur Anwendung
gelangen. Zudem bestimmt Art. 23 Abs. 1 KAG fiir Anlagefonds, dass die mit den
Anlagen verbundenen Mitgliedschafts- und Gldubigerrechte von der Fondsleitung un-
abhdngig und ausschliesslich im Interesse der Anlegerinnen und Anleger auszuiiben
sind. Der Schweizerische Pensionskassenverband ASIP sowie die Swiss Funds Association
SFA sprechen in ihren Verhaltensrichtlinien die Ausiibung der Mitwirkungsrechte durch
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die Institutionellen Investoren teilweise ebenfalls an. In England wurde im Juli 2010 der
sogenannte «UK Stewardship Code» publiziert. Dieser formuliert in sieben Grundsatzen
einen konkreten Verhaltenskodex fiir Institutionelle Investoren. Ahnliche Kodizes sind
in anderen Landern in Ausarbeitung; auch das von der Europdischen Kommission 2011
publizierte «Griinbuch zum Europdischen Corporate Governance-Rahmen» sowie der
kiirzlich veréffentlichte «Aktionsplan: Europdisches Gesellschaftsrecht und Corporate
Governance - ein moderner Rechtsrahmen fiir engagiertere Aktiondre und besser tiber-
lebensfdhige Unternehmen» widmen sich ausfiihrlich diesen Fragen.

Die Richtlinien sind ein pragmatischer schweizerischer Ansatz. Wie der Swiss Code fiir

die schweizerischen Publikumsgesellschaften sind auch die in den Richtlinien beschrie-
benen Best-Practices fiir Institutionelle Investoren prinzipienbasiert und verzichten auf
detaillierte Vorgaben. Sie werden periodisch tiberpriift und gegebenenfalls aufdatiert.

3 Unterstellung

Die Richtlinien gehoren zur «Selbstregulierung», denen sich Institutionelle Investoren
und Stimmrechtsberater freiwillig unterstellen kénnen, wenn sie mit den darin ent-
haltenen Prinzipien grundsdtzlich einverstanden sind. Bei einer Selbstunterstellung
bleibt es aber moglich, von einzelnen Regeln abzuweichen (Grundsatz des «Comply or
Explain»).

Auch wenn es letztlich jedem einzelnen Institutionellen Investor und Stimmrechts-
berater tiberlassen sein wird, sich freiwillig den Richtlinien zu unterstellen, ist es fiir die
Akzeptanz der Richtlinien wichtig, dass diese breit anerkannt und abgestiitzt sind.
Umgekehrt soll eine Anerkennung der Richtlinien den beteiligten Organisationen Gele-
genheit bieten, sich als engagierte Unterstiitzer einer «Good Corporate Governance»
im Bereich der Ausiibung ihrer Mitwirkungsrechte darzustellen.

4 Fazit

Die Herausgeber der Richtlinien wiinschen, dass die Anlegergemeinschaft die Relevanz
der Richtlinien erkennt und begriisst: Letztlich geht es um ihre eigenen Interessen,
jene der schweizerischen Publikumsgesellschaften und dariiber hinaus um das Funktio-
nieren des Marktes und der Schweizer Wirtschaft generell.
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