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Sehr geehrte Frau Rudlinger

Im Juni 2017 haben Sie uns eingeladen, zur Teilrevision der Richtlinie betreffend Informationen zur
Corporate Governance (RLCG) Stellung zu nehmen. Diese Gelegenheit der Meinungsausserung neh-
men wir gerne wahr. economiesuisse nimmt gestutzt auf den Input der betroffenen Mitglieder aus einer
Ubergeordneten, gesamtwirtschaftlichen Sicht wie folgt Stellung:

Zusammenfassung

economiesuisse lehnt den Vorschlag von SIX Swiss Exchange zur Anderung der RLCG ab. Wir be-
zweifeln die Wirksamkeit des vorgeschlagenen Mechanismus zur Regulierung der Stimmrechtsbera-
ter (sog. Proxy Advisor). Den hierzu in Anspruch genommenen Emittenten fehlt es an der Méglichkeit,
im verlangten Ausmass auf die Proxy Advisor Einfluss zu nehmen: Sie kdnnen diese nicht zu einem
bestimmten Verhalten verpflichten.

Grundsatzlich sind auch wir der Meinung, dass die Tatigkeit der Proxy Advisor transparenter ausge-
staltet werden sollte. Dies gerade in Bezug auf die Unabhangigkeit von Proxy Advisor, welche sowohl
Dienstleistungen zu Gunsten von Investoren wie auch Beratungsdienstleistungen fir Emittenten er-
bringen. Der Vorschlag in der RLCG vermag diesen Interessenskonflikt aber nicht zu I6sen. Der Vor-
schlag setzt vielmehr er am falschen Ort an und belastet mit einer sanktionsbeschwerten Offenle-
gungspflicht ausgerechnet die Emittenten, welche in den fraglichen Konstellationen nicht als Tater,
sondern vielmehr als Opfer anzusehen sind.
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1 Einschéatzung

Proxy Advisor kbnnen sowohl entgeltliche Dienstleistungen zu Gunsten von Investoren (Aktionére) als
auch entgeltliche Beratungsdienstleistungen fir Emittenten anbieten. Dadurch stellen sich insbeson-
dere Fragen in Bezug auf ihre Unabhangigkeit. Der Ausschuss fiir die Emittentenregulierung von SIX
Swiss Exchange hat deshalb beschlossen, eine entsprechende Transparenzregel in die Richtlinie be-
treffend Informationen zur Corporate Governance (RLCG) aufzunehmen.

Die Schwierigkeit bei der Durchsetzung einer entsprechenden Regel ist aber einerseits darin zu sehen,
dass die Borse keine direkte Beziehung zu den Proxy Advisor hat und es entsprechend an einer unmit-
telbaren Weisungskompetenz fehlt. Dies gilt aber auch in Bezug auf das Verhéltnis zwischen Emitten-
ten und Proxy Advisor. Der in der RLCG vorgeschlagene Ansatz trifft somit die falschen Akteure. Eine
Regulierung der Proxy Advisor hatte im direkten Verhaltnis zwischen der SIX Swiss Exchange und den
Proxy Advisor zu erfolgen. Vorzugsweise wirde dies auf Basis einer Selbstregulierung der Proxy Advi-
sor geschehen.

2 Hauptkritikpunkte

— Regulatorische Anknipfung am falschen Ort
Die vorgeschlagene Transparenzregel zielt auf die Offenlegung durch die Emittenten ab, anstatt
die Frage der Unabhangigkeit und Offenlegung an der Stelle zu I16sen, an der sie entsteht: Bei den
Proxy Advisor. Wenn diese nicht nur die Anleger bei der Austibung ihrer Stimmrechte vertreten,
sondern gleichzeitig Emittenten etwa im Bereich der Corporate Governance oder bei Entschadi-
gungsfragen beraten, sind es die Proxy Advisor, die offenlegen mussten, dass sie einem Interes-
senskonflikt unterliegen.

— Die vorgeschlagene Pflicht fiihrt zu einem ,swiss finish* und zu Uberregulierung
Die vorgesehene Pflicht der Emittenten, Angaben zu veréffentlichen, Uber die sie letztlich keine ab-
schliessende Kenntnis haben kénnen (siehe nachfolgenden Punkt), ist weltweit einzigartig. Die
Schweiz sollte hier keine Vorreiterrolle einnehmen. Die EU-Aktionarsrechte-Richtlinie auferlegt den
Stimmrechtsberatern eine Transparenzpflicht, nicht aber den Emittenten. Damit wirden Schweizer
Emittenten gegenuiiber Emittenten im Ausland potentiell benachteiligt.

— Die Emittenten verfuigen nicht Gber die nétigen Informationen
Eine Offenlegung durch den Proxy Advisor und nicht durch den Emittenten ist auch daher sinnvoll,
weil der Emittent keine Kenntnis Gber die Erbringung allfalliger Dienstleistungen zugunsten von In-
vestoren hat und der Proxy Advisor nicht verpflichtet ist, solche Dienstleistungen gegeniiber dem
Emittenten offenzulegen. Ein Emittent hat damit keine Ubersicht tiber die Beteiligungen und recht-
lichen Verflechtungen von Stimmrechtsberatern. Dies umso weniger, wenn diese in einem anderen
Land oder Rechtssystem inkorporiert sind. Es dirfte mit grossen Schwierigkeiten verbunden sein,
weltweit die Dienstleistungen von Stimmrechtsberatern und verbundenen Unternehmen zu erfas-
sen. Die Verknlpfung der vorgesehenen Berichts- und Offenlegungspflicht wiirde die Emittenten
allein dem Risiko der fehlerhaften Offenlegung aussetzen.

— Die Regulierung musste mehr auf die Verbesserung der Qualitat hinwirken
Wie die derzeitige Praxis zeigt, sind die Stimmrechtsberater tiber die schweizerischen rechtlichen
Vorgaben und die hiesigen Gepflogenheiten haufig ungentigend informiert. Eine neue Regulierung
in diesem Bereich darf sich entsprechend nicht bloss auf eine verbesserte Transparenz konzentrie-
ren, es brauchte vielmehr eine Verbesserung der Analysequalitat.
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Ein eigentlicher Schutz der Interessen der Investoren findet nicht statt: Die vorgeschlagene Regelung
bietet keine Gewabhr fir die Unabhangigkeit der Proxy Advisor, sondern legt lediglich die Beratungs-
dienstleistungen in finanzieller Hohe offen. Es besteht zudem die Gefahr, dass positive Abstimmungs-
empfehlungen von Proxy Advisor fur Emittenten, welche zusatzliche Beratungsdienstleistungen des
Proxy Advisor beziehen, durch die Investoren skeptisch betrachtet werden kénnten. Dies hétte zur
Folge, dass die Investoren inshesondere bei umstrittenen Abstimmungsfragen entgegen der Abstim-
mungsempfehlung der Proxy Advisor stimmen wirden.

Fur den Fall, dass die Offenlegung der Beanspruchung von entsprechenden Beratungsdienstleistungen
eines Proxy Advisor den Investoren des Emittenten tatséchlich zusatzliche Transparenz verschafft, ist
unklar, ob die Offenlegung der Honorare einen zusatzlichen Informationsmehrwert generiert. Die Hohe
von Honoraren, die an einen Proxy Advisor ausbezahlt wurden, sagen per se nichts Uber den Grad der
Unabhéangigkeit einer Beratungsdienstleistung aus.

Aus grundsatzlichen Uberlegungen wiirde es economiesuisse begriissen, wenn die Governance von
Stimmrechtsberatern verbessert wirde. Dies darf aber nicht in Form einer einseitig die Emittenten tref-
fenden Regulierung durch SIX Exchange Regulation geschehen. Vielmehr sollte dies in Form einer
Selbstregulierung der Stimmrechtsberater, beispielsweise analog der schweizerischen Richtlinien fir
Institutionelle Investoren zur Ausiibung ihrer Mitwirkungsrechte bei Aktiengesellschaften geschehen.
Die SIX Exchange Regulation kénnte eine entsprechende Selbstregulierung anstossen und zu einem
spateren Zeitpunkt auch offenlegen, welche Proxy Advisor sich bereitfinden, die entsprechenden Re-
geln zu beachten. Nur fur den Fall, dass die Stimmrechtsberater dieser Erwartung nicht nachkommen,
kénnte auf lange Sicht eine gesetzliche Regelung in Betracht gezogen werden. Diese kdnnte sich in-
haltlich an den entsprechenden Bestimmungen in der neuen EU-Aktionarsrechte-Richtlinie orientieren.

Wir danken Ihnen fir die Beriicksichtigung unserer Anliegen und stehen Ihnen bei Fragen gerne zur
Verfligung.

Freundliche Griisse
economiesuisse

Thomas Pletscher Erich Herzog
Mitglied der Geschéftsleitung Stv. Leiter Wettbewerb & Regulatorisches
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