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Management Summary

Bereits zum achten Mal wird die zRating-Studie zur Corporate Governance in Schweizer Publikumsge-
sellschaften prasentiert.

Geberit steht vor Ascom an der Spitze der diesjahrigen Gesamtrangliste

Insgesamt wurde in diesem Jahr die Corporate Governance von 171 bérsenkotierten Schweizer Gesell-
schaften anhand von 62 Kriterien analysiert. Dazu wurden die Kriterien in einem Scoring-Modell ge-
wichtet und mit Punkten bewertet. Die Summe der Punkte betrdgt maximal 100. Die héchste Punktzahl
erreichen Geberit und Ascom mit jeweils 84 Punkten, gefolgt von PSP Swiss Property mit 80 Punkten.
Damit sind die gleichen zwei Gesellschaften auf den ersten beiden Rangen wie im vergangenen Jahr.
Aufgrund der besseren Klassierung in der Kategorie «Aktionariat und Kapitalstruktur» gewinnt erneut
Geberit das diesjahrige Corporate Governance-Rating.

Kompetenzen von Verwaltungsraten — Mehr Wissen im Verwaltungsrat

Der Verwaltungsrat sollte mit kompetenten Mitgliedern besetzt sein. Nur ein Verwaltungsrat, der Uber
die notwendigen Fahigkeiten und Erfahrungen verflgt, kann seine Ansichten unabhangig im Gremium
einbringen. Zudem ist nicht nur die demografische Diversitat wichtig, sondern auch das Vorhandensein
verschiedener Kompetenzen, welche den unternehmerischen Herausforderungen gewachsen sind.
Kompetenzlicken mussten mit den Vorschlagen fir neue Verwaltungsrate geschlossen werden. Anle-
ger sollten grdsstes Interesse an der Zusammensetzung der Verwaltungsrate jener Unternehmen ha-
ben, in die sie investiert sind.

Vertreter von Grossaktionaren im Verwaltungsrat — Gut fiir Minderheitsaktionare?

Verwaltungsrate sollten, als von der Generalversammlung gewahlte Personen, die Interessen der Ei-
gentimer vertreten. Oft werden Verwaltungsréate jedoch von einzelnen Aktionarsgruppen als deren Ver-
treter in den Verwaltungsrat gewéhlt. Dies wird problematisch, wenn es zu Konflikten zwischen den
Interessen der Grossaktionare und denjenigen der Minderheitsaktiondre kommt. Wie eine Auswertung
zeigt, sind Minderheitsaktionare durchaus skeptisch gegenliber Vertretern von Grossaktionaren einge-
stellt und die Zustimmung fir Vertreter ist an den Generalversammlungen tiefer als fir andere Mitglie-
der.

GV-Protokolle — Mehr Transparenz erwiinscht

Nur ein kleiner Teil des Aktionariats nimmt heute persénlich an der Generalversammlung teil. Umso
wichtiger ist deshalb, dass im Nachgang an eine Generalversammlung transparent Uber deren Verlauf
informiert wird. Leider wird jedoch sehr oft das genaue Abstimmungsergebnis nicht publiziert, was eine
Beurteilung des Aktiondrszuspruchs verunméglicht. Insgesamt zeigt unsere Analyse, dass die Abstim-
mungsmodalitdten und die Informationspolitik zu Generalversammlungen Verbesserungspotenzial ha-
ben.

Entwicklung bei den Vergiitungen und Genehmigungsverfahren

Die Vergutungspraxis grosser bérsenkotierter Unternehmen ist Anlass flr viele kontrovers gefiihrte Dis-
kussionen und hat hierzulande schlussendlich zur Annahme der «Abzocker»-Initiative im Méarz 2013
gefiihrt. Seit 2015 kénnen Aktionare Ulber die Vergltung des Verwaltungsrats und der Geschéftsleitung
von Schweizer Unternehmen abstimmen. Unsere Analyse zeigt, dass die Vergiitungen der CEO seither
eher gesunken sind. Ebenfalls zeigt sich ein Zusammenhang zwischen der Vergltung und Unterneh-
menseigenschaften (z. B. Grosse, Komplexitat oder Performance). Die Vergitungsberichte sind oft ver-
standlich und transparent verfasst, aber die Vergitungsmechanismen teilweise so komplex, dass die
Beurteilung der Vergitungspolitik erheblich erschwert wird.
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Vorwort

Verwaltungsrat — ein schlummerndes Potenzial?

Unfélle bringen uns einiges in Erinnerung. So auch der Prozess um den schweren Unfall des Kreuz-
fahrtschiffes Costa Concordia, der 32 Todesopfer forderte. Schlechten Kapitdénen drohen Gerichtsver-
fahren und Strafen. Doch der Schaden bleibt nicht dem Kapitan allein. Auch die Besitzer und Rederei
Carnival Corporation und deren Aktiondre sind betroffen. Schwere Schadensfélle kénnen zu Ertrags-
ausfallen und Kosten fihren, sie schwachen die Reputation. Die Selektion des Kapiténs, respektive des
CEOQO, ist wichtig.

Verwaltungsrate wahlen geeignete und fahige Mitglieder der obersten Geschéftsleitung. Der Verwal-
tungsrat legt den Kurs fest und Gberwacht, ob er eingehalten wird. Er ist verantwortlich fir die Strategie,
klart das Vorhandensein entsprechender Ressourcen ab und verfolgt, inwiefern die Strategie umgesetzt
und erfolgreich ist.

Die Interessen, die sie dabei zu verfolgen haben, sind diejenigen der ,Unternehmung*. Treue- und Sorg-
faltspflichten sind so ausgelegt, dass sie den Verwaltungsrat selbst in Féallen von Konflikten auf die
gleichmassige Wahrung der Rechte aller Aktionare verpflichten. Das ist komplex und anforderungs-
reich und setzt ein entschlussfédhiges Gremium voraus.

Die Aktionare haben bei der Wahl der Verwaltungsrate grosse Freiheiten, es gibt keine gesetzlichen
Vorgaben zu beachten. Richtlinien zu Wohnsitz und Nationalitat sind abgeschwécht oder gar aufgeho-
ben. Ein Blick auf die Zusammensetzung der Verwaltungsréate in der Schweiz 1asst erkennen, welche
Voraussetzungen fir wichtig gelten. Auffallend dabei ist, dass Erfahrung sowohl in grésseren wie auch
in kleineren boérsenkotierten Unternehmungen zahlt. Die Verwaltungsrate verfigen im Mittel Uber lang-
jahrige Industrieerfahrung, haben Vertrautheit in Unternehmungsfiihrung und kennen sich im internati-
onalen Kontext aus. Finanzwissen ist deutlich starker vertreten denn juristisches Know-how. Erfahrung
erwirbt sich im Berufsleben Gber die Jahre. Es ist deshalb nicht erstaunlich, dass das Durchschnittsalter
der Verwaltungsrate bei 60 Jahren liegt. Das liegt rund 20 Jahre Uber dem schweizerischen Mittel der
Erwerbstétigen und immer noch beinahe 15 Jahre Uber demjenigen der schweizerischen Flhrungs-
krafte. Verwaltungsrate sind zunehmend weiblich. Der Anteil der Frauen liegt im Bereich grosser Unter-
nehmungen bei einem Finftel, Tendenz steigend. Das zeigt die Zahl bei Neubesetzungen. Hier ist der
Anteil der Frauen beinahe vierzig Prozent. Die Internationalitat ist ausgepréagt. Selbst in kleineren Un-
ternehmungen fehlt der internationale Bezug nicht. In nur gerade finf Prozent der Verwaltungsrate fehit
der Bezug zum Auslandmarkt. Besonders ausgepragt ist die Orientierung auf die globalen Markte in der
Regel bei den Grosskonzernen, der Auslanderanteil belauft sich auf sechzig Prozent. Das zeigt die
Offenheit der Schweizer Wirtschaft.

Das sind Durchschnittswerte. Dahinter stecken sehr unterschiedliche Modelle. Ein fachlich gut ausge-
glichener grosser Verwaltungsrat bei Nestlé steht einem nahezu an ein Familienunternehmen erinnern-
den kleinen Verwaltungsrat der Swatch Group gegeniiber. Beide Unternehmungen sind global ausge-
richtet und operieren auf den Konsummarkten.

Welches ,Modell* bewahrt sich in der Praxis oder welches waren die notwendigen Voraussetzungen fur
einen erfolgreichen Verwaltungsrat? Corporate Governance ist ein wichtiger Faktor fir den Unterneh-
menserfolg. Corporate Governance meint jedoch das gesamte System einer Unternehmung und um-
fasst die Geschéaftsleitung mit. Eine spezifische Erfolgskontrolle des Verwaltungsrats fallt schwer. Si-
cherlich sind transparente und nachvollziehbare Informationen an alle Aktionére eine Voraussetzung
zur Einschatzung der Leistungen des Verwaltungsrates und ,seines” Teams in der Geschaftsleitung.

Doch méglicherweise sind ,soft factors” ebenso entscheidend wie die personelle und fachliche Zusam-
mensetzung: Ein funktionierendes Gremium, das unterschiedliche Sichtweisen qualifiziert einordnen
und langfristig tragbare Entscheide erarbeiten kann. Trotz aller Offenheit beziglich den Eigenschaften
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eines ,Erfolgsmodells® fiir den Verwaltungsrat macht es Sinn, bei der Wahl der Verwaltungsrate be-
wéahrte Grundregeln umzusetzen, schon allein aus der Sorgfaltspflicht. Die Wahrnehmung der Aktio-
narsrechte durch den Verwaltungsrat hat ja Merkmale eines 6ffentlichen Gutes.

Christoph Mller

Verwaltungsratsprasident Inrate AG
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1 Einleitung

Uber uns

Inrate AG bietet unter dem Label «zRating» Aktionarsdienstleistungen an. Wir engagieren uns aktiv fir
die weitere Verbesserung der Corporate Governance. Institutionelle Investoren werden bei der Wahr-
nehmung der Aktionarsrechte mit detailliertem Corporate Governance-Research und Stimmempfehlun-
gen unterstitzt.

Inrate ist eine unabhangige Nachhaltigkeitsrating-Agentur, die Kunden in ganz Europa betreut. Sie hat
ihren Sitz in der Schweiz und verfugt Giber 20 Jahre Erfahrung darin, profunde Nachhaltigkeitskenntnisse
mit innovativen Research-Ldsungen fir die Finanzmarkte zu verbinden. Zu ihrer Angebotspalette zéhlen
u. a. ESG-Analysen, Nachhaltigkeitsbewertungen, Portfolio-Screenings und Bewertungen.

zRating zeigt zusammenfassend auf, wie es um die Rechte der Aktionare in einem Unternehmen steht
und macht auf mégliche Konflikte zwischen Principal (Aktionar) und Agent (Manager) aufmerksam. Die
Corporate Governance ist insbesondere bei wichtigen Ereignissen wie Umstrukturierungen, Refinanzie-
rungen oder Ubernahmen von nicht zu unterschatzender Bedeutung. In einer solchen Phase darf es
nicht zu einer Ubervorteilung von bestimmten Anspruchsgruppen kommen. Die Interessen aller Aktio-
nare missen jederzeit gewahrt werden. Das Rating gibt Hinweise, ob Partikularinteressen im Vorder-
grund stehen kénnten. Das Rating hat sich als Informations- und Frihwarnsystem etabliert und wird
laufend an die aktuelle Entwicklung der Unternehmen und der Regulatoren angepasst. Ein tiefes
zRating muss aber noch kein Ausschlusskriterium beim Investieren sein. Es zeigt aber allféllige Risiken
auf, denen sich der Anleger bewusst sein sollte.

Aufbau der Studie

Die Studie 2016 untersucht die Corporate Governance der Schweizer Publikumsgesellschaften. Im
zweiten Kapitel schauen wir auf die Entwicklung in der Corporate Governance, indem wir das Abstim-
mungsverhalten in der GV-Saison 2016 analysieren und zu strittigen Themen Bezug nehmen. Im dritten
Kapitel beleuchten wir die Bereiche Verwaltungsrat, Mitwirkungsrechte der Aktionare und Vergitungs-
politik anhand von vier Themenschwerpunkten. Im vierten Kapitel présentieren wir die Resultate des
diesjahrigen zRatings. Im fiinften Kapitel schliesslich folgt der detaillierte Kriterienkatalog, der dem
zRating zugrunde liegt. Die einzelnen Kriterien werden definiert und interpretiert. Die Auswertungen
stellen sodann den aktuellen Stand zum entsprechenden Kriterium dar. Ebenfalls wird aufgezeigt, wel-
che Implikationen die jeweiligen Kriterien auf unsere Stimmempfehlungen haben.

Dank

Auch im vergangenen Jahr durften wir mit vielen aktuellen wie ehemaligen Verwaltungsraten, Ge-
schéftsleitungsmitgliedern, Aktionéarsverantwortlichen, Rechtsanwalten, Kommunikationsberatern, Me-
dienschaffenden und nicht zuletzt mit unseren Kunden Uber das Thema Corporate Governance disku-
tieren. Fir den gewinnbringenden Austausch méchten wir uns herzlich bedanken.
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Unsere Grundséatze
1. «one share — one vote»

» Gleichberechtigung der Aktionare

= Gleichlauf von Kapital und Stimmrecht (keine Stimmrechtsaktien)
= Keine Eintragungs- und Stimmrechtsbeschrankungen

= Kein Grandfathering der Stimmrechte

= Einfache Aktienstruktur, vorzugsweise mit Namenaktien

» Limitierte Verwasserung durch bedingtes und genehmigtes Kapital

2. Zeitgemésse Aktionarsrechte

» Prospektive Genehmigung fir fixe Vergitungen - retrospektive Genehmigung fir variable Vergitun-
gen (Ausnahme: Langfristige Beteiligungsprogramme unter Zusicherung einer nachtraglichen Kon-
sultativabstimmung Uber den Vergitungsbericht)

» Keine statutarischen Ungleichbehandlungen (Opting Up/Out)

» Traktandierungshirde fir institutionelle Anleger erreichbar

» Einberufungshirde einer a.o0. Generalversammlung durch institutionelle Anleger erreichbar

= Keine Verschlechterung der bestehenden Aktionarsrechte bei Kapitalverdanderungen

= Anderungen der Statuten miissen eine Verbesserung der Corporate Governance erwarten lassen
oder die Rechte aller Aktionare starken

3. Kompetenz, Unabhéngigkeit und Komplementaritat im Verwaltungsrat

= Verwaltungsrat muss mindestens zur Hélfte unabhangig sein

» Adaquate Gremiumsgrdsse (9 Mitglieder bei SPI Extra, 12 Mitglieder bei SMI)

» Keine Doppelspitzen — ausser bei akuten Unternehmenskrisen und zeitlich befristet
= Diversity mit Schwerpunkt angemessene Vertretung beider Geschlechter

4. Keine Klauseln zum vermeintlichen Schutz des Managements

= Keine Kontrollwechselklauseln

= Gleichbehandlung der Aktionare bei Fusionen und Ubernahmen gegeniiber kontrollierenden Aktio-
naren (keine Kontrollpramie durch die Hintertlre via Opting Out)

= Keine Konkurrenzverbote tber 12 Monate

5. Transparente und nachvollziechbare Kommunikations- und Informationspolitik

= Offene und transparente Kommunikation mit den Aktionaren

= Dialogbereitschaft und Zugang zum Management

=  Website mit umfassenden Informationsquellen

» Rechtzeitige und vollstédndige Verfugbarkeit der GV-Unterlagen

» Unabhangigkeit der Revisionsstelle darf durch Beratungsdienstleistungen nicht tangiert werden

6. Ganzheitliche Betrachtung des Verglitungs- und Beteiligungsmodells

» Vergltungspolitik ist langfristig ausgerichtet und steht im Verhaltnis zur operativen Ertragskraft
»  Vergltungspolitik bewegt sich im Rahmen von vergleichbaren Gesellschaften

= Vergtungspolitik und -hdhe soll kein Reputationsrisiko darstellen

» Vergltungspolitik ohne potenzielle Interessenkonflikte

» Vorzugsweiser Einsatz von relativen oder absoluten Vergitungsobergrenzen (Caps)

» Transparenter und nachvollziehbarer Vergiitungsbericht
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2 Retrospektive

Generalversammlungssaison 2016

Insgesamt hat zRating im laufenden Jahr fur 167 ordentliche Generalversammlungen und 8 ausseror-
dentliche Generalversammlungen von Unternehmen des Swiss Performance Index (SPI) Stimmemp-
fehlungen verfasst. Wie jedes Jahr hduften sich die Generalversammlungen in den Monaten Méarz, April
und Mai (siehe Abbildung 1). Da deswegen eine persdnliche Préasenz an den Generalversammlungen
fur die meisten Aktionare in der Regel nicht mdglich ist, scheint es umso wichtiger, dass sie im Nach-
gang mit einem transparenten GV-Protokoll tiber den Verlauf der Versammlung informiert werden. Wir
nehmen dieses Thema in einem Schwerpunkt zur Transparenz von GV-Protokollen auf (siehe 3.3 GV-
Protokolle — Mehr Transparenz erwlnscht).

Abbildung 1: Generalversammlungen im Jahr 2016
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In dieser Saison haben wir, wie in den Vorjahren, rund 10 % von insgesamt 3‘348 Antrédgen an den
Generalversammlungen abgelehnt. Der Hauptanteil der «Nein»-Empfehlungen findet sich bei den Ver-
giitungsberichten (30 %), wie aus Abbildung 2 zu entnehmen ist. Uberdies lehnten wir bei Kapitalerho-
hungen im Vergleich zu anderen Stimmrechsberatern mehr Antrage ab. Wir blieben unserer Philosophie
treu und traten fokussiert fiir eine Corporate Governance ein, welche die langfristige Steigerung des
Unternehmenswerts beguinstigt. Ebenfalls haben wir systematisch einen aktiven Dialog mit den Unter-
nehmen bezliglich ihrer Corporate Governance-Bewertung im zRating gepflegt und auf potenzielle Ver-
besserungen hingewiesen.

Abbildung 2: Anteil negativer Stimmempfehlungen im Vergleich
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Die Universitat Zarich (2016) hat Zahlen ausgewertet, um unter anderem den Einfluss der Stimmrechts-
berater zu beleuchten. Gemass dieser Studie fihrt eine Empfehlung zur Ablehnung von zRating zu
einem um 5.2 % tieferen Ja-Anteil an den Generalversammlungen. Mit anderen Worten bewegt zRating
gute 5 % der Stimmrechte und liegt damit nur wenig tiefer als Ethos (6.7 %). Eine Ablehnung der ISS
aus den USA fiihrt zu 21.2 % weniger Ja-Stimmen. Der Einfluss einer amerikanisch gepragten Corpo-
rate Governance Perspektive ist also betrachtlich und scheint sich eher noch zu verstarken. Es ist uns
ein Anliegen, die Corporate Governance weiterhin aus einer Schweizer Sichtweise zu analysieren. Trotz
der eher kritischen Haltung der Stimmrechtsberater zu einigen Agendapunkten waren die Nein-Anteile
aller Aktion&re durchschnittlich eher gering (vgl. Abbildung 3).

Abbildung 3: Nein-Anteile an Generalversammlungen nach Kategorien
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Ablehnungen von Antrdgen waren die grossen Ausnahmen (siehe Tabelle 1). Bei Sika und LifeWatch
handelte es sich zudem um Spezialfélle. Weil Verwaltungsratsantrage jedoch oft mit Gberwaltigender
Mehrheit (Uber 95 %) angenommen werden, sind auch schon Zustimmungsquoten von unter 70 % be-
merkenswert. Obwohl viele Aktionare nicht abstimmen oder dem Verwaltungsrat folgen, sind solche
Resultate klare Signale an den Verwaltungsrat, welche die Unzufriedenheit der Aktionare Uber die Cor-
porate Governance ausdriicken und ernst genommen werden sollten. Wie wir im Schwerpunkithema zu
Vertretern von Grossaktionaren (GA) zeigen (3.2 Vertreter von Grossaktionaren im Verwaltungsrat),
sind die Ja-Anteile fir solche Vertreter in den Verwaltungsréaten signifikant kleiner als fir andere Ver-
waltungsrate. Minderheitsaktionére scheinen also eine gewisse Skepsis gegenliber dem Einfluss von
Grossaktionaren Uber die Unternehmung zu haben. Nicht aufgefiihrt, aber nicht minder interessant, sind
die relativ schlechten Abstimmungsresultate bei den Verwaltungsratswahlen von Helvetia oder SGS
(jeweils nur um die 80 resp. 70 % Ja-Anteile). Dies, obwohl aufgrund der Aktionarskonstellationen kom-
fortable Mehrheiten vorliegen.

Tabelle 1: Ablehnungen und Nein-Anteile von liber 30 % bei VR-Antragen

Resultat Stimmen
Gesellschaft Traktandum Resultat in % GA

Sika Vergutungsbericht Ablehnung - 52.8%
Sika Vergitung VR Ablehnung - 52.8%
Sika Vergitung VR Ablehnung - 52.8%
Swiss Prime Site Vergitungsbericht Ablehnung - 0.0%
LifeWatch Vergutung VR Ablehnung 35.7% 23.0%
u-blox Vergitung GL Annahme 51.4% 0.0%
Temenos Vergutung GL Annahme 54.1% 16.0%
Temenos Vergutung VR Annahme 54.6% 16.0%
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Calida Vergutungsbericht Annahme 57.6% 35.0%

gategroup Vergutungsbericht Annahme 58.0% 11.2%
LifeWatch Vergutung VR Annahme 59.8% 23.0%
ABB Wahlen Vergitungsausschuss Annahme 61.5% 10.0%
(Frederico Fleury Curado)
ABB Wahlen VR (Frederico Fleury Curado) Annahme 62.5% 10.0%
LifeWatch Vergitung GL Annahme 63.9% 23.0%
Georg Fischer Vergutungsbericht Annahme 64.8% 0.0%
Béloise Vergutung VR Annahme 65.0% 0.0%
LifeWatch Vergutung GL Annahme 65.1% 23.0%
Calida Vergitung GL Annahme 66.7% 35.0%
LifeWatch Kapitalerh6hungen (bedingt) Annahme 67.1% 23.0%
Partners Group Vergutungsbericht Annahme 67.6% 30.0%
Goldbach Kapitalerh6hungen (genehmigt) Annahme 67.6% 39.6%
PSP Swiss Property Wahlen VR (Aviram Wertheim) Annahme 68.0% 12.2%
gategroup Wahlen VR (Andreas Schmid) Annahme 68.1% 11.2%
Calida Neuwahlen (Jean-Paul Rigaudeau) Annahme 68.2% 35.0%
Partners Group Wahlen Vergiitungsausschuss (Steffen Meister) ~ Annahme 68.6% 30.0%
Temenos Wahlen VR (George Koukis) Annahme 69.6% 16.0%

Aktienrechtsrevision

Bis Ende Jahr wird die Botschaft des Bundesrats zur «grossen Aktienrechtsrevision», die bereits 2005
aufgegleist wurde, erwartet. Die Verordnung gegen Ubermassige Verglitungen bei bérsenkotierten Ak-
tiengesellschaften (VegiV) hat sich bewéhrt und soll ohne weitere Verscharfungen — wie dies im Ent-
wurf noch vorgesehen war (z. B. Verbot von prospektiven Abstimmungen Uber variable Vergitungen) —
in das Gesetz Uberfiihrt werden. Das Gesetz kénnte somit frihestens im Jahr 2019 in Kraft treten.

Als Stimmrechtsberater werden wir auch im Dialog mit den Unternehmen weiterhin auf eine nachhaltige
Verbesserung der Corporate Governance hinwirken und Themen wie die Dekotierungskompetenz an-
sprechen. Verbesserungspotenzial in der Praxis bietet sich aber beispielsweise auch bei der eigentli-
chen Stimmabgabe, wo zwischen dem Erhalt der Einladung und der elektronischen Stimmubermittlung
an den Stimmrechtsvertreter noch viele Schwierigkeiten auftreten kdnnen. Die Selbstregulation der Cor-
porate Governance («Swiss Code of Best Practice», Economiesuisse, 2014a/«Richtlinie Corporate
Governance», SIX Swiss Exchange, 2016a) hat sich bewéhrt. Um unserem noch immer relativ freiheit-
lichen Aktienrecht Sorge zu tragen, missen Unternehmen und ihre Verwaltungsrate die Bedenken der
Minderheitsaktionére aber ernst nehmen. Ansonsten besteht die Gefahr, dass die Politik diese unter-
nehmerischen Freiheiten mehr und mehr einengt.

Frauenquote

Ein wesentlicher Punkt der Aktienrechtsrevision ist die Einflihrung einer Frauenquote, die flr bérsenko-
tierte Unternehmen 30 % Frauen im Verwaltungsrat und 20 % in der Geschéftsleitung vorsieht. Falls
diese Quoten nicht erreicht werden kénnen, missten Griinde und Gegenmassnahmen angegeben wer-
den.

Unsere Zahlen zeigen, dass in drei Jahren der Frauenanteil im Verwaltungsrat von 10.5 % auf 12.6 %
gestiegen ist. Es ist jedoch eine grosse Heterogenitat zwischen den Gremien festzustellen. 58 % der
Unternehmen haben mindestens eine Frau im Gremium, nachdem dies 2013 nur bei 49 % der Fall
gewesen ist. Bei den bestplatziertesten Verwaltungsraten im Ranking der Finanz und Wirtschaft (2016)
hat sich der Anteil sogar von 13.2 % auf 19.8 % erhéht. Man muss erwahnen, dass dies auch ohne
regulatorischen Zwang passiert ist. Wir sind weiterhin der Meinung, dass eine héhere Durchmischung
im Verwaltungsrat einen Mehrwert bieten kann. Wir sind jedoch ebenfalls der Meinung, dass den Un-
ternehmen Zeit gegeben werden muss, geeignete Kandidatinnen zu finden oder dass die Eigentimer,
also die Aktionare, nachhaltig darauf hinwirken sollten.
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Spezialfall Sika

Der Fall Sika schlagt weiterhin Wellen, obwohl sich seit dem letzten Jahr leider wenig verandert hat.
Dass eine solche Rechtsunsicherheit Schwierigkeiten auslést, scheint in diesem Fall sekundér. Neu
wird der Fall auch politisch ausgeschlachtet und es macht den Eindruck, als wollte man an diesem
Exempel auch Industriepolitik betreiben. Dabei wird vergessen, dass die Schweiz nie aktiv Industriepo-
litik betrieben hat und damit nicht schlecht gefahren ist. Mit der doppelten Aktienstruktur und dem damit
verletzten Prinzip von «one share — one vote» sowie der Opting Out-Klausel, bei der trotz Kontrolliber-
nahme kein Angebotspflicht besteht, hat Sika zwei Elemente in ihrer Corporate Governance, welche wir
seit Jahren kritisieren und die sich fir die Minderheitsaktionére als schadlich erwiesen haben. Die Risi-
ken, welche sich aus einer solchen Corporate Governance ergeben, sollten beim Investitionsentscheid
berlcksichtigt werden. Wir erachten es jedoch als problematisch, wenn schlussendlich Richter Unter-
nehmensentscheide fallen. Das nachtragliche &ndern von Spielregeln kdnnte das Vertrauen in den Wirt-
schaftsstandort Schweiz schmalern und einen problematischen Préazedenzfall darstellen.

Wir haben bei Sika auch dieses Jahr dem Verwaltungsrat die Décharge verweigert, weil er die Aktio-
narsrechte der Familie Burkard durch die Stimmrechtsbeschrankung stark eingeschrankt hat. Alle Ver-
waltungsrate haben wir zur Wiederwahl empfohlen, die durch die Familie beantragte Neuwahl jedoch
abgelehnt. Bei nur 17 % am Kapital empfinden wir drei Familien-Vertreter angemessen. Wir halten uns
auch in kontroversen Féllen an unsere Richtlinie.

Wenn Revisoren zu Beratern werden

In den vergangenen Jahren haben Priifgesellschaften ihre Beratungstétigkeiten ausgebaut. So macht
die Rechnungsprifung heute noch etwa 50 % des Gesamtumsatzes aus. Wie wir moniert haben, birgt
es erhebliche Konflikte, wenn Revisionsgesellschaften die gepriften Unternehmen gleichzeitig auch
beraten. Die Unabhangigkeit der Revisionsstelle ist zentral. Sie bietet Gewéhr, dass die Jahres- und
Konzernrechnung frei von wesentlichen falschen Angaben sind.

In der EU muUssen kotierte Unternehmen alle zehn Jahre (u. U. maximal 24 Jahre) ihren Prifer wechseln.
Aufgrund von Ubergangsfristen werden die ersten Unternehmen 2020 davon betroffen sein (siehe Neue
Zircher Zeitung, 2016a). In der Schweiz hingegen muss bis anhin lediglich der leitende Revisor alle
sieben Jahre gewechselt werden. Insgesamt werden die Revisionsgesellschaften hierzulande weniger
haufig gewechselt. So macht Ernst & Young beispielsweise den Einzelabschluss von Tamedia seit
1936. Die Unabhangigkeit eines Prifers, der liber einen so langen Zeitraum die gleiche Unternehmung
prift, kann Schaden nehmen.

Wir erachten es als problematisch, wenn die «Non-Audit Fees» der Prifgesellschaften mehr als 70 %
der Revisionshonorare betragen und haben deshalb im vergangenen Jahr zwélfmal empfohlen, die Re-
visionsstelle nicht zu wahlen. Um die Risiken abnehmender Unabhéngigkeit zu reduzieren, werden wir
kinftig Revisionsstellen mit sehr langen Amtszeiten ablehnen.

Dekotierung

Auf die Problematik, dass der Verwaltungsrat alleine Uber ein «Going Private» entscheiden darf, hat
zRating letztes Jahr bereits hingewiesen. Gemass geltendem Schweizer Recht kann der Verwaltungsrat
nach eigenem Ermessen die Dekotierung von der Bérse beschliessen und muss dies einzig drei bis
zwolf Monate vor dem geplanten letzten Handelstag ankiindigen. Dekotierungen oder Kotierungen sind
im Kotierungsreglement geregelt und werden von der Bérse durch die Richtlinie Dekotierung selbst
reguliert (SIX Swiss Exchange, 2016b). Die SIX prift die Rechtsméssigkeit des Gesuchs und bestimmt
lediglich den letzten Handelstag. Beurteilt werden von der SIX der Free Float sowie das Handelsvolu-
men. Ein ausserbérslicher Handel muss nicht sichergestellt werden. Eine Dekotierung und damit der
wegfallende Bérsenhandel ist jedoch oft nicht im Interesse der Publikumsaktionédre. Denn die Bérsen-
kotierung garantiert — neben dem Handel — auch Transparenz und Schutz sowie Kontrollmechanismen
des Borsengesetzes. Aus diesem Grund sollte der Entscheid zur Dekotierung zwingend in die Kompe-
tenz der Generalversammlung gelegt werden. Das Obligationenrecht legt die Befugnisse der General-
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versammlung fest. Jede Unternehmung kann daneben aber zusatzliche Befugnisse, wie eben die De-
kotierungsentscheidung, der Generalversammlung statutarisch tbertragen. So wurde in der vergange-
nen Saison aufgrund eines Aktionarsantrags und mit Unterstitzung des Verwaltungsrats die Dekotie-
rungskompetenz bei Mikron auf die Generalversammlung Ubertragen und zuséatzlich einem erhdhten
Beschlussquorum unterstellt. Einer Dekotierung missten neu zwei Drittel der Aktionére und das abso-
lute Mehr der vertretenen Aktiennennwerte an der Generalversammlung zustimmen. Aktionére, die in
erheblichem Mass von einer Dekotierung betroffen sind, kdnnen also neu selber dartber befinden. Dies
ist ein wichtiges Element des Minderheitenschutzes.

Die Bedeutung der Dekotierungskompetenz aus Sicht des Minderheitsaktionérs zeigt sich im Ubernah-
mefall von Gategroup durch die chinesische HNA Group. Obwohl in der Angebotsfrist nur 64 % anstatt
der angestrebten 67 % der Aktien angedient wurden, waren die Aktiondre praktisch gezwungen in der
Nachfrist zu verkaufen, wenn sie nicht Eigentimer eines chinesischen Privatunternehmens werden und
somit auf das Angebot verzichten wollten. In der Nachfrist kam die HNA sodann erwartungsgemass in
den Besitz von 95.3 % aller Aktien. Bei Anklndigung einer Dekotierung haben Minderheitsaktionare
also oft keine andere Wahl, als auch das vielleicht unbefriedigende Angebot anzunehmen. Mit der Ver-
lagerung der Dekotierungskompetenz zur Generalversammlung wére die Ubernahme durch die HNA
Group weniger wahrscheinlich gewesen. Die heute vorgesehene Regelung des Dekotierungsentscheids
macht Ubernahmen dieser Art zulasten der Minderheitsaktionare attraktiv. Wir hoffen deshalb, dass
viele Unternehmungen dem Beispiel Mikron folgen werden.
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3 Themenschwerpunkte
3.1 Kompetenzen von Verwaltungsraten — Mehr Wissen im Verwaltungsrat

Der Verwaltungsrat ist das oberste geschaftsfiihrende Organ der Aktiengesellschaft. Er hat damit einen
erheblichen Einfluss auf die Unternehmensfihrung. Aus rechtlicher Sicht misste er das Tagesgeschéft
nicht einmal an eine Geschéaftsleitung delegieren. Insbesondere bei bérsenkotierten Unternehmen ist
aus Governance Uberlegungen jedoch eine Trennung von Verwaltungsrat und Geschéftsleitung (iblich
und im Organisationsreglement festgelegt.

Aktionare sollten ein grosses Interesse daran haben, dass der Verwaltungsrat seiner Rolle als Aufsichts-
und Steuerungsgremium gerecht wird. Die Mitglieder sollten Gber addquate Kompetenzen verflgen,
welche ihnen erméglichen, die durch das Obligationenrecht festgelegten «unibertragbaren und unent-
ziehbaren Aufgaben» verantwortungsvoll zu erfiillen. Insbesondere sind dies die Strategiefestlegung,
die Ernennung und Aufsicht Uber die Geschéaftsflihnrung sowie die Implementierung eines Risikomana-
gements. Er bestimmt im Wesentlichen die Corporate Governance eines Unternehmens.

Die regulatorischen Vorgaben fir den Verwaltungsrat sind in den letzten Jahren erheblich gestiegen.
Der Verwaltungsrat sollte jedoch nicht einfach vor allem darauf achten, Regeln zu befolgen («Compli-
ance»), sondern er sollte sich ebenfalls als «Gestaltungsrat» sehen, der Innovationen und Wettbe-
werbsfahigkeit férdert. Er vertritt die Aktionare und muss seine Entscheidungen im Sinne des Unterneh-
mensinteresses féllen. Eine grobfahrlassige oder absichtliche Verletzung des Unternehmensinteresses
kann zu Haftungsanspriichen fihren. Der Verwaltungsrat muss also mit Personen besetzt sein, die das
Unternehmen langfristig richtig ausrichten kénnen und die Fahigkeit haben, erreichbare strategische
Ziele zu definieren und deren Umsetzung zu kontrollieren.

Die Unabhangigkeit des Verwaltungsrates wird dabei als wesentliche Bedingung fur die Erfullung dieser
Aufgaben angesehen. Verwaltungsratsmitglieder sollten keine Interessenkonflikte vorweisen, die ihrer
Aufgabe als Verwaltungsrat entgegenwirken. Dies kann insbesondere der Fall sein, wenn sie aktuelle
oder ehemalige Mitglieder der Geschéftsleitung sind, wesentliche Geschéftsbeziehungen mit der Ge-
sellschaft unterhalten oder aber die spezifischen Interessen eines Grossaktionars vertreten. Ein unab-
hé&ngiger Verwaltungsrat bedeutet aber auch, dass der Einzelne die Féhigkeit besitzt, seine Perspektive
und Beurteilung unbefangen im Gremium einzubringen. Mangelnde Kompetenz kann auch zu Abhé&n-
gigkeiten fuhren. Bei der jéhrlichen individuellen Wahl der Mitglieder des Verwaltungsrates haben es
die Aktionare in der Hand, ihrer Beurteilung zur Qualitat der Kandidaten mit entsprechendem Wahlver-
halten Ausdruck zu verleihen.

Demografische Diversitét

Bei der Zusammensetzung des Verwaltungsrates sollte darauf geachtet werden, dass Diversitat im Gre-
mium vorhanden ist. Es missen verschiedene Perspektiven und Meinungen vertreten sein. Deshalb
wird seit langerem darauf hingewiesen, dass mannliche und weibliche Mitglieder im Verwaltungsrat ver-
treten sein sollten. Angesichts der heutigen globalisierten Wirtschaft macht es zudem Sinn, dass Per-
sonen unterschiedlicher Nationalitdten Einsitz nehmen. Auch wirde eine Durchmischung des Verwal-
tungsrats mit jiingeren und alteren Mitgliedern die Diversitat erhdhen. Tabelle 2 gibt Aufschluss Uber die
demografische Diversitat in Schweizer Verwaltungsraten. Bei den grosskapitalisierten Unternehmen im
Swiss Market Index (SMI) sind heute bereits tber 20 % aller VR-Mitglieder weiblich. Neubesetzungen
deuten darauf hin, dass sich dieser Trend fortsetzen wird.

Die starke Internationalisierung schweizerischer Unternehmen und deren Verwaltungsrate hat zudem
zur Folge, dass in den Gremien verschiedene Kulturen aufeinandertreffen. Der Ausléanderanteil liegt
heute bei etwa 35 %. In Deutschland beispielsweise liegt der Ausléanderanteil in den DAX-Unternehmen
bei nur etwa 15 %. Vier verschiedene Muttersprachen sind in den Verwaltungsraten von SMI-Unterneh-
men vertreten. Am haufigsten ist dies Deutsch (68 %), gefolgt von Franzdsisch (13 %) und Englisch (10
%) (vgl. Abbildung 4). Insgesamt sind bei Unternehmen aus dem breiten Swiss Performance Index (SPI)
von Niederlandisch bis Indisch 20 verschiedene Muttersprachen reprasentiert.
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Tabelle 2: Demografische Diversitat

Anteil Frauen in % 20.7 18.2
Anteil Frauen bei Neubesetzungen in % 38.9 24.0
Anteil Auslander in % 62.4 29.8
Anteil Auslander bei Neubesetzungen in % 66.7 44.8
Anzahl vertretene Sprachen 3.9 1.9
Durchschnittsalter 60.9 58.3
Durchschnittsalter bei Neubesetzungen 53.9 535
Mitglieder in % unter 40 0.9 1.5
Mitglieder in % Uber 70 7.0 5.0

Stand: 3.9.2016

Die grosse Mehrheit der Mitglieder ist heute zwischen 45 und 65 Jahre alt. Unter 40-jahrige oder Uber
70-jahrige sind seltener anzutreffen. Auch wenn Verwaltungsréate in der Regel erfahrene Personen sind,
kénnen auch jungere Mitglieder bereichernd sein. Das Durchschnittsalter der neu gewéhlten Verwal-
tungsréte lag dieses Jahr bei vergleichsweise tiefen 54 Jahren.

Abbildung 4: Sprachenvielfalt in Schweizer Verwaltungsréaten
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Quelle: Universitat Basel

Daten der Universitat Basel belegen, dass sich der Verwaltungsrat in den letzten 25 Jahren mit der
Globalisierung, dem zunehmenden Einfluss auslandischer Aktionare und der Einflhrung des «Swiss
Code of Best Practice» zu einem professionelleren und diverseren Gremium gewandelt hat. Der Aus-
landeranteil ist bei SMI-Unternehmen von 10 % auf fast 60 % gestiegen und auch der Frauenanteil
betragt mittlerweile rund 20 % (siehe Abbildung 5). Mit den Empfehlungen verschiedener Kodizes zur
Best Practice in Verwaltungsraten haben sich verschiedene spezialisierte Ausschusse gebildet. Im
Durchschnitt sind heute beinahe vier Ausschiisse in SMI-Gesellschaften vorhanden, wobei fast alle Un-
ternehmen einen Revisions-, Nominations- und, seit der Einfihrung der VegiV (Verordnung gegen
Uberméssige Vergltungen bei bdrsenkotierten Aktiengesellschaften) im Jahre 2014 vorgeschrieben,
einen Vergutungsausschuss haben. Zu viele Ausschisse sehen wir jedoch kritisch, weil dann viele Ent-
scheide quasi bereits in den Ausschlissen getroffen werden und sich dadurch die Bedeutung des Ge-
samtgremiums reduziert.
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Abbildung 5: VR-Entwicklung der letzten 25 Jahre (SMI)
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Kompetenzen im Verwaltungsrat: Erfahrung und Wissen

Der Verwaltungsrat hat eine wichtige strategische Funktion. Er muss Trends und Entwicklungen antizi-
pieren und das Unternehmen entsprechend ausrichten. Nicht nur anhand demografischer Diversitat und
der Schaffung von Ausschiissen zeigt sich eine Professionalisierung der Verwaltungsrate. Insbeson-
dere auch die Diversitat an Kompetenzen im Gremium helfen, Potenziale zu identifizieren und Risiken
zu erkennen. Als Strategiegeber und Sparringpartner der Geschéaftsleitung ist es auch besonders wich-
tig, dass der Verwaltungsrat weiss, wie ein Geschéft funktioniert und wie es geleitet wird. Er sollte auch
die Seite der Geschaftsleitung kennen. In einem wettbewerbsintensiven, globalen Markt sind besondere
Anforderungen an Verwaltungsrate gestellt, wie Industrieerfahrung, Erfahrung in Schwellenldndern oder
bei Fusionen und Ubernahmen (M&A). Daneben braucht es Finanzwissen. Dies schon alleine deswe-
gen, um die Geschéftszahlen richtig interpretieren und als addquater Partner der Revisionsstelle fun-
gieren zu kdnnen. Mit zunehmenden Regularien wurde es auch zunehmend wichtiger, Uber gesetzge-
berische Rahmenbedingungen im Bilde zu sein. Bei bérsenkotierten Unternehmen ist es zudem essen-
tiell, dass Personen Einsitz nehmen, die Erfahrung mit den besonderen Herausforderungen des Finanz-
marktes, insbesondere in der Kommunikation, haben.

Abbildung 6: Erfahrung und Wissen
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Abbildung 6 lasst erkennen, dass in Schweizer Verwaltungsraten im Durchschnitt viel Geschéftsfih-
rungserfahrung und Finanzwissen vorhanden ist. Ausserdem sind die Veraltungsrate mit viel internati-
onaler Erfahrung ausgestattet. In nur 5.6 % der Verwaltungsréte gibt es kein Mitglied mit internationaler
Erfahrung. In fast jedem Verwaltungsrat hat es zudem mindestens ein Mitglied mit Finanzkenntnissen.
Allerdings haben fast 33 % aller Verwaltungsréate keinen Juristen an Bord. Ausserdem zeigt sich, dass
bei Grossunternehmen im Swiss Market Index (SMI) durchschnittlich mehr Kompetenzen vorhanden
sind als in kleinen oder mittelgrossen Unternehmen des Swiss Performance Index (SPI) Extra.

Neben diesen eher bergeordneten Kompetenzen sollten jedoch auch unternehmensspezifische Kom-
petenzen vorhanden sein. Der Nutzen verschiedener Kompetenzen hangt im Wesentlichen von den
Herausforderungen des Unternehmens ab. Internationale Erfahrung von VR-Mitgliedern hat beispiels-
weise einen positiven Einfluss auf die Unternehmensperformance bei in unterschiedlichen Weltregionen
tatigen Unternehmen (Volonté/Gantenbein, 2016).

Es versteht sich von selbst, dass beispielsweise in einem Pharmaunternehmen Personen mit naturwis-
senschaftlichen Fachkenntnissen und bei Banken Personen mit fundiertem Finanzwissen Einsitz neh-
men sollten. In der Tat ist es so, dass die VR-Mitglieder je nach Industriezugehdrigkeit andere universi-
tére Ausbildungen vorweisen (Abbildung 7). Der Anteil der Fachrichtung, die am ehesten dem Indust-
rieprofil entspricht, hat sich in den letzten zehn Jahren, mit Ausnahme der Ingenieure, sogar verstérkt.
Daneben sollten auch sogenannte «Soft-Skills» wie Verantwortungsbewusstsein oder Kritikfahigkeit
vorhanden sein, die jedoch sehr schwer quantifizierbar sind.

Abbildung 7: Ausbildung und Industriezugehdérigkeit
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Auch im Zusammenhang mit der Erfahrung und dem Wissen ist es unabdingbar, dass der Verwaltungs-
rat ausgewogen zusammengesetzt ist. Es sollte eine gewisse Diversitat an fachlicher und persénlicher
Erfahrung, Wissen, Ansichten und Hintergriinde vorhanden sein. Ausserdem sollte das Gremium eine
angemessene Kontinuitat aufweisen, in der die Amtsdauer, das Alter und die Erfahrung eine nachhaltige
Unternehmensentwicklung begunstigen. Die Nachfolgeregelung ist insbesondere im Verwaltungsrat
wichtig. Denn eine sehr lange Amtsdauer kann die Unabhangigkeit unterlaufen.

Der Verwaltungsrat hat eine grosse Verantwortung und sollte deshalb aus kompetenten Mitgliedern
bestehen. Insgesamt ist aber auch die Ausgewogenheit und die Diversitat im Gremium wichtig. Es sollte
kein starkes Ubergewicht an spezifischem Know-how geben, da sonst die Gefahr besteht, dass alle
Mitglieder die gleichen Denkfehler machen. Der Verwaltungsrat sollte die fur das Unternehmen bend-
tigten Kompetenzen identifizieren und mit den Kompetenzen seiner Mitglieder vergleichen. Licken
missten dann mit den Vorschlagen von neuen Verwaltungsraten geschlossen werden. Ein schlecht
zusammengesetzter Verwaltungsrat kann Ursache von Unternehmenskrisen sein. Zudem zeigt er sich

17 /87



dann oft auch unfahig, solche Krisen zu meistern. Aktionare sollten daher das grésste Interesse daran
haben, dass der Verwaltungsrat optimal zusammengesetzt ist. zRating wird darum in Zukunft das Au-
genmerk auch verstarkt auf die Féhigkeiten der Verwaltungsréte legen.

3.2 Vertreter von Grossaktiondren im Verwaltungsrat — Gut fiir Minderheitsaktionére? !

Urspringlich sollte die Corporate Governance vor allem als Lésungsweg fir den Konflikt zwischen Ma-
nagern (Agents) und Aktionaren (Principals) dienen. In den USA, wo die sogenannte Principal-Agent
Theorie in den 1970er Jahren entwickelt wurde, existiert — aufgrund des mehrheitlich breit gestreuten
Aktionariats und der daraus folgenden schwachen Eigentimerkontrolle — noch heute das Risiko, dass
sich Manager nicht im Aktionarsinteresse verhalten. Die konkrete Gefahr besteht in vielen Unternehmen
darin, dass Manager Unternehmensressourcen nach persénlichen Praferenzen verwenden, etwa fir die
Errichtung luxuridser Biirokomplexe, die Erhaltung der Macht mittels Ubernahmeabwehrmechanismen,
die Aufbldhung des Unternehmens durch ineffiziente Akquisitionen oder die Durchsetzung grosszigi-
ger, aber ineffektiver, Vergltungspakete. In vielen Landern jedoch — und dies zeigt auch der Fall Sika
in der Schweiz — kann es auch zu einer Entzweiung innerhalb des Aktionariats kommen, namentlich
zwischen Mehrheits- und Minderheitsaktiondren. Weltweit ist der Interessenkonflikt unter Aktion&ren
sogar bedeutungsvoller als jener zwischen Managern und Investoren.

Der Verwaltungsrat in der Schweiz und seine Wahl

Aus rechtlicher Perspektive ist es die Aufgabe des Verwaltungsrats, die Unternehmung so zu fihren,
dass die Interessen der Gesellschaft gewahrt werden. Infolge dessen missen Verwaltungsrate Sorge
dazu tragen, dass der langfristige Unternehmenswert fur alle Aktiondre gesteigert wird. Die Erfillung
der Sorgfaltspflichten verlangt die «unibertragbaren und unentziehbaren Aufgaben» mit Kompetenz
und der gegebenen Umsicht im Interesse der Eigentimer auszufiihren. Aufgrund der Treuepflichten
muss der Verwaltungsrat die Gesellschaftsinteressen zwingend vor die eigenen stellen. In Anbetracht
seines Aufgabenprofils empfiehlt die Wissenschaft schon seit lAngerer Zeit, dass ein Verwaltungsrat
mehrheitlich aus unabhangigen Mitgliedern bestehen sollte.

Nach Annahme der «Abzocker»-Initiative und nach Inkrafttreten der Verordnung gegen Uberméssige
Vergutungen bei bérsenkotierten Aktiengesellschaften (VeguV) stimmt die Generalversammlung jahr-
lich nicht nur Gber die Vergitungen ab, sondern auch Uber die individuelle Zusammensetzung des Ver-
waltungsrats. Die Aktionare kénnen also Uber jedes Mitglied ihre Meinung kundtun: Sie wéhlen nicht
nur «mit den Fiissen», sondern sehr viel direkter auch mit ihrer Stimme.

In der Realitat ist es jedoch so, dass der Verwaltungsrat (teils auf Begehren von Grossaktiondren) neue
VR-Mitglieder der Generalversammlung vorschlagt und diese mit grosser Mehrheit gewahlt werden: Im
Durchschnitt mit Gber 95 % Ja-Stimmen. Dahingegen haben Aktionarsantrdge — wie in den diesjahrigen
Fallen von Gategroup, Calida oder Komax — mit durchschnittlich 28 % Ja-Stimmen in der Regel keine
Chance (siehe Abbildung 8). Ohne den Segen des Verwaltungsrats geht es also nicht. So hat das ge-
streute Aktionariat bei der Wahl der VR-Mitglieder in der Praxis wenig bis gar keinen Einfluss. Beste-
hende Verwaltungsrate stehen Aktionarsantragen offensichtlich kritisch gegenlber, weil sie die Diskus-
sionskultur in Gefahr sehen oder beflrchten, dass sensible Informationen an diese Aktionare weiterge-
geben werden. Dass so grosse Skepsis tUber Vertreter von Minderheitsaktiondren herrscht, ist aus meh-
reren Griinden erstaunlich. Zum einen gilt im Verwaltungsrat grundsétzlich der Mehrheitsentscheid, so-
dass die Einflussnahme solcher Vertreter eher gering erscheint. Zum anderen wird der Wert verschie-
dener Meinungen im Verwaltungsrat — insbesondere unter dem Aspekt der Diversitat — als wertvoll an-
gesehen. Demgegentiber ist jedoch die Vertretung von Grossaktiondren (GA) im Verwaltungsrat von
Schweizer Unternehmen interessanterweise durchaus verbreitet, nAmlich in 32 % der SMI-Unterneh-
men und sogar in 75 % der im SPI Extra gelisteten Firmen. Betrachtet man nur Firmen mit einem oder
mehreren Grossaktionaren, dann sind es sogar 66 % der SMI und 91% der SPI Extra-Unternehmen.

1 In Zusammenarbeit mit Prof. Dr. Axel Kind, Universitat Konstanz
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Abbildung 8: Durchschnittlicher Anteil Ja-Stimmen bei Verwaltungsratswahlen
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Grossaktionare wie Familien, Einzelpersonen oder Unternehmen haben aufgrund ihres finanziellen En-
gagements einen klaren Anreiz, Kontrollfunktionen auszuiiben. Sie sind grundsétzlich in der Lage, die
asymmetrische Informationsverteilung zwischen Aktionariat und Management zu reduzieren und direkt
Einfluss auf die Fiihrungskrafte zu nehmen. Infolgedessen kénnen GA-Vertreter im Verwaltungsrat fur
alle Aktionare vorteilhaft sein. Sie kénnen jedoch ihre Position auch zu Lasten der Miteigentiimer aus-
nutzen. Dies etwa, wenn sensible Informationen zugunsten des Grossaktionars verwendet werden, an-
dere vom Grossaktionar kontrollierte Unternehmen bevorzugt werden, Managerposten mit Freunden
und Verwandten besetzt werden oder ganz generell, wenn die Unternehmenspolitik einseitig den Pré-
ferenzen des Grossaktionars angeglichen wird (z.B. in der Ausschittungspolitik).

Es ist daher nicht erstaunlich, wenn Minderheitsaktionére nicht uneingeschrankt hinter Vertretern von
Grossaktionaren stehen. Dies bestétigt eine Auswertung der Resultate von 1177 individuellen Verwal-
tungsratswahlen der diesjahrigen GV-Saison in der Schweiz. Abbildung 9 zeigt den Beitrag einer gege-
benen Eigenschaft auf das Wahlergebnis von individuellen Verwaltungsratswahlen, gemessen in Pro-
zentpunkten der Ja-Stimmen (unter Ausschluss der Grossaktionare).

Abbildung 9: Erklarungsfaktoren fiir die Zustimmungsraten bei VR-Wahlen
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GA-Vertreter haben deutlich schlechter abgeschnitten als die Gbrigen Kandidaten. Dies erstaunt wenig.
Da solche Mitglieder von Grossaktionaren nominiert wurden, besteht eine Abhangigkeit und somit auch
die Gefahr, dass ihre Willensbildung durch Grossaktionare beeinflusst wird. Sie kénnen daher nicht
mehr als unabhangige VR-Mitglieder betrachtet werden. Bei Grossaktionaren, die in persona im Ver-
waltungsrat Einsitz nehmen, zeigt sich kein signifikant schlechteres Resultat. Minderheitsaktionére
scheinen es also als legitim, glaubwirdig und somit durchaus nicht negativ zu werten, wenn der Gross-
aktiondr selbst Engagement im Verwaltungsrat zeigt. Verwaltungsrate mit einer exekutiven Funktion im
Unternehmen werden oft aufgrund ihrer fehlenden Unabhéangigkeit kritisiert. Dennoch zeigen die Wahl-
ergebnisse, dass sie nicht viel weniger Stimmen erhalten als die Gbrigen VR-Kandidaten. Losgeldst von
den individuellen Eigenschaften der Verwaltungsrate hat eine Ja-Empfehlung von zRating einen positi-
ven Einfluss auf das Wahlresultat. Weiter ist interessant, dass Aktiondre bei der Verwaltungsratswahl
sehr wohl die bestehende VR-Struktur beriicksichtigen. Sind Grossaktionare im Verwaltungsrat in Be-
zug auf ihren Kapitalanteil Gbervertreten, so sind auch die Zustimmungsraten deutlich tiefer. Der Gleich-
lauf von Stimmrecht und Kapital («one share — one vote») hat jedoch keinen Einfluss auf den Konsens.
Dies kann darauf zurlickzufiihren sein, dass geméass OR 709 Unternehmen mit mehreren Aktienkate-
gorien und unterschiedlichen Stimmrechten oder vermdgensrechtlichen Anspriichen in den Statuten
festhalten miissen, dass jede Aktienkategorie mit mindestens einem Verwaltungsrat vertreten ist. So
gibt es Unternehmen, z.B. Datwyler und Huigli, die eine gesonderte Abstimmung fir jede Aktienkategorie
abhalten.

Obwohl die vom Verwaltungsrat vorgeschlagenen Kandidaten eine Uberaus breite Unterstiitzung ge-
niessen und ausnahmslos die 50 %-HUrde Ubertreffen, wéare es fur die Unternehmen leichtsinnig, die
Unterschiede der individuellen Wahlresultate zu missachten. Diese liefern vielmehr ein sichtbares Mass
fir die von den Investoren wahrgenommene Giite von Verwaltungsratsbesetzungen. Eine gesunde
Skepsis seitens der Aktionare ist sicherlich ernst zu nehmen, wenn eine stringente Strategie zur Beset-
zung der Verwaltungsratsposten vermisst wird, VR-Mitglieder sehr h&aufig ausgetauscht werden (z.B.
bei OC Oerlikon, Sulzer oder Alpig) oder wenn Nachkommen von Grossaktiondren in den Verwaltungs-
rat gewahlt werden sollen (in der diesjahrigen GV-Saison etwa bei Also, Swatch und Zehnder). Vor
allem bei Vorliegen von Mehrfachaktien darf nicht vergessen werden, dass Minderheitsaktionére oft den
Grossteil des finanziellen Risikos tragen und deshalb adaquat im Verwaltungsrat vertreten sein sollten.
Aus diesem Grund sollte der Unabhangigkeit des Verwaltungsrats von Grossaktionaren vermehrt Auf-
merksamkeit geschenkt werden. Die Auswertung der Wahlresultate erhartet den Verdacht, dass Min-
derheitsaktionare GA-Vertretern eher skeptisch gegeniiberstehen. Dabei liefert die Untersuchung der
Qualifikationen von Verwaltungsratskandidaten eine weitere Erklarung fir den geringeren Anteil an Ja-
Stimmen von GA-Vertretern (siehe Abbildung 10). So verfligen GA-Vertreter, mit Ausnahme der juristi-
schen Ausbildung, im Durchschnitt Gber eine durchweg geringere einschlagige Berufserfahrung und
fachliche Kompetenz als die anderen VR-Mitglieder. Insbesondere ist sowohl ihre Fiihrungserfahrung
als CEO wie auch ihre internationale Erfahrung signifikant geringer als bei den Ubrigen Verwaltungs-
ratskandidaten. Die Tatsache, dass nicht einmal die Hélfte der SPI Extra-Unternehmen die Wahlresul-
tate 6ffentlich macht, ist ein weiteres Indiz dafiir, dass den Zustimmungsraten bei VR-Wahlen von Seiten
der Investoren grossere Aufmerksamkeit geschenkt werden sollte.

Angesichts dieser Beobachtungen ist zu hoffen, dass Unternehmen aus den Ergebnissen von Verwal-
tungsratswahlen die richtigen Lehren ziehen werden. Die Stimmrechtsausiibung hat eine Feedback-
Funktion an den Verwaltungsrat und kann als Korrektiv wirken. Wenn sich der Verdacht erhérten sollte,
dass gewisse Verwaltungsrate eher Partikuldrinteressen vertreten anstatt Sorge zu tragen, dass der
Unternehmenswert langfristig gesteigert wird, kann dem Unternehmen womdglich ein grésserer Scha-
den entstehen, als dies ein paar Prozentpunkte in den VR-Abstimmungsresultaten erahnen lassen.
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Abbildung 10: Kompetenzen von GA-Vertretern und anderen Verwaltungsraten
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3.3 GV-Protokolle — Mehr Transparenz erwiinscht

Generalversammlungen kénnen Ziindstoff bergen. Die Generalversammlung ist das oberste Organ ei-
ner Aktiengesellschaft. Die Aktionare kénnen ihr wichtigstes Mitwirkungsrecht, das Stimmrecht, einmal
im Jahr an der ordentlichen Generalversammlung einbringen. Es wird dabei mit der Wahl der Verwal-
tungsréte, der Vergitung und Statutenanderungen Uber entscheidende Eigenschaften der Corporate
Governance entschieden. In diesem Jahr gehérten die Aktionéarstreffen der CS Group und (wieder ein-
mal) von Sika zu den am meisten kommentierten. Allerdings gaben auch die Versammlungen von
Calida, Gategroup und Komax mit strittigen Aktionarsantragen zu reden. Zwar wird im Vorfeld tagelang
Uber die Traktanden diskutiert, doch wird das Resultat dann zur Nebensé&chlichkeit, wenn die Antréage
des Verwaltungsrates — im Gegensatz zu Aktionarsantrdgen — mit hohen Raten angenommen werden.

So wurden die Verwaltungsrate in der vergangenen Saison im Durchschnitt mit Gber 96.4 % wiederge-
wahlt und die Vergitungsberichte mit immerhin 88.5 % gutgeheissen. Es erstaunt deshalb nicht, dass
an der diesjahrigen Generalversammlung des Warenpriifkonzerns SGS Mitte Marz alle Verwaltungsréate
fur eine weitere Amtszeit bestéatigt wurden. Interessanteres geht aber aus dem Protokoll zur selben
Generalversammlung hervor: Paul Desmarais jr., August von Finck und Gérard Lamarche hatten Zu-
stimmungsquoten um die 70 %. Dieses Abschneiden erstaunt, da SGS durch die beiden Hauptaktio-
nére, die Familie von Finck (15 %) und die Groupe Bruxelles Lambert (15 %) um Paul Desmarais und
Albert Frére, eine stabile Kontrolle Uber die Generalversammlung hat. Die Zustimmungsquote unter den
Minderheitsaktionaren lag also mit 60 % vergleichsweise tief.

Nicht zu vergessen ist ausserdem, dass nur 65,6 % des Aktienkapitals an der Generalversammlung
vertreten war. Inklusive der Stimmen des Stimmrechtsvertreters, versteht sich. Die Meinung der nicht-
anwesenden Aktionare ist unbekannt. Ahnliches liest man aus dem soeben erschienenen Protokoll des
Transport- und Logistikkonzerns Kihne + Nagel, wonach Karl Gernandt mit «nur» 82 % Zustimmung in
den Vergutungsausschuss gewéhlt wurde, obwohl Klaus-Michael Kihne 53 % der Stimmrechte halt.
Die Wahlresultate flr diese Verwaltungsrate sind demnach wenig glanzvoll und kénnen klar als Miss-
trauensvotum der Minderheitsaktionare, die aktiv abgestimmt haben, angesehen werden.

Aktionare, die gut diversifiziert sind, wie etwa institutionelle Investoren, kénnen in der Regel nicht per-
sOnlich an allen Generalversammlungen teilnehmen. Allein am 21. April standen elf Aktionarstreffen in
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der Schweiz an. Umso wichtiger ist es, im Nachgang wie an einem Wahlsonntag Uber die Abstimmungs-
resultate in einem Protokoll informiert zu werden. Leider wird deren Publikation unterschiedlich gehand-
habt.

Aus einer Analyse von 152 Generalversammlungen im Zeitraum von Januar bis Mai 2016 geht hervor,
dass nur 70 % aller Unternehmen ein Protokoll auf ihrer Website publiziert haben und dies durchschnitt-
lich elf Tage nach der Versammlung. Wahrend fast die Hélfte der Dokumente innerhalb von drei Tagen
publiziert wurden, benétigte ein Viertel der Unternehmen Uber drei Wochen. SMI-Gesellschaften waren
schneller als Unternehmen aus dem breiten Markt (vgl. Abbildung 11).

Abbildung 11: Zeitspanne bis zur Publikation der Protokolle
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Doch nicht nur die Tatsache, dass nicht alle Unternehmen Protokolle publizieren, stért. Auch in Bezug
auf den Informationsgehalt zeigen sich erhebliche Unterschiede (vgl. Abbildung 12). In 20 % aller un-
tersuchten Protokolle wird lediglich erwahnt, dass Antrédge «mit grossem Mehr» oder &hnlichen Begrif-
fen angenommen wurden. Bei einem Drittel der Falle waren die Resultate nicht in Prozentwerten aus-
gewiesen und nur in 28 % wurde aus den Prozentangaben ersichtlich, dass Enthaltungen als «Nein»-
Stimmen gezahlt wurden. Ohne anderslautende Statutenbestimmung fasst die Generalversammlung
ihre Beschlisse mit der absoluten Mehrheit der vertretenen Stimmen.

Abbildung 12: Informationsgehalt von GV-Protokollen
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Verbluffend ist auch, dass die offene Abstimmung «per Hand», &hnlich einer Landsgemeinde, nach wie
vor weit verbreitet ist. Beispiele sind Orell FUssli, Kiihne + Nagel und die Swatch Group. Es erstaunt vor
allem deshalb, weil nicht das Prinzip «one man - one vote» gilt. Die Stimmz&hlung erfolgt dann teilweise
sogar durch Mitarbeiter des Unternehmens. Interessant ist das Protokoll auch deswegen, weil die Ge-
neralversammlung teilweise andere Abstimmungen durchfihrt, als in der Einladung angegeben wurden.
So kann es vorkommen, dass Antrdge angepasst oder zurlickgezogen werden.

GAM hat beispielsweise den Umfang des genehmigten Kapitals reduziert und Hochdorf die beantragte
bedingte Kapitalerhbhung ganz zurlickgezogen. Gategroup hat die VerglUtungsabstimmung der Ge-
schéftsleitung — wohl in der Vorahnung einer Ablehnung — zurlickgezogen. Ganz allgemein stellt sich
bei Ruckzlgen immer die Frage, inwiefern Stimmtendenzen schon vor der Generalversammlung be-
kannt wurden oder weshalb nicht vor dem Versenden der Einladung der Kontakt mit den Aktion&dren und
Stimmrechtsberatern gesucht wurde.

Bei Lifewatch und Altin haben sich im Vergleich zur Einladung aufgrund neuer Aktionarskonstellationen
Verwaltungsrate zurlickgezogen und neue wurden gewahlt. Bei Lifewatch wurde die Vergutung des
Verwaltungsrates abgelehnt. Bei Altin wurde hingegen die Vergitung fir den Verwaltungsrat erhéht und
als Revisor wurde neu KPMG anstelle der beantragten PwC gewahlt. Ohne die Protokolle und die Er-
gebnisse der Generalversammlungen anzuschauen, wissen Aktionére nicht immer, wofiir sie genau
abgestimmt haben. Die Weisungen fiir den Stimmrechtsvertreter bei Zusatz- und Anderungsantragen
sollten zwingend immer angegeben werden.

Grundsatzlich hat jeder Aktionar, unabhangig von seinem Stimmen- oder Kapitalanteil, an der General-
versammlung das Meinungsausserungs- und Antragsrecht. Wahrend Gber unangekiindigte Traktanden
in der Regel nicht abgestimmt werden kann, kann er an der Generalversammlung spontan Zusatz- und
Anderungsantrage zu bestehenden Traktanden stellen. Angekiindigte Antrdge von Minderheitsaktiona-
ren haben einen schweren Stand, wie die Beispiele von Gategroup, Calida oder Komax zeigen. Gross-
aktionare hingegen kénnen je nach Dispobestand und GV-Présenz bei einer Opting Out-Klausel sogar
ohne Ubernahmeangebot und ohne Vorankiindigung, Zusatz- und Anderungsantrage an der General-
versammlung durchbringen. Dies, ohne dass die Minderheitsaktionare dartber informiert werden.

Da die Generalversammlung als oberstes Organ der Aktiengesellschaft ein wichtiges Element der Cor-
porate Governance darstellt, sollten die Aktiondre eines Unternehmens transparent und mit verstéandli-
chen Protokollen zeitnah (ber den Ablauf und die Ergebnisse der Generalversammlung informiert wer-
den. Wir werden den Informationsgehalt der Protokolle in Zukunft bei der Bewertung im zRating ber(ck-
sichtigen.

3.4 Entwicklung bei den Vergiitungen und Genehmigungsverfahren

Nach Annahme der «Abzocker»-Initiative im Jahr 2013, kénnen Aktionare seit 2015 Uber die Vergitun-
gen des Verwaltungsrats und der Geschéftsleitung von Schweizer Unternehmen abstimmen. Die Ver-
gltungspraxis hat eine wichtige Bedeutung in der Corporate Governance, denn sie kann auf das Ma-
nagementverhalten einwirken und hat einen grossen Einfluss sowohl auf die Performance als auch auf
das Risikoprofil eines Unternehmens. Stark leistungsorientierte Anreizsysteme kdnnen zu risikofreudi-
gerem Verhalten flhren.

Die anreizorientierte Vergiitung wurde vor allem in den Vereinigten Staaten frih als Lésung des Princi-
pal-Agent-Problems angepriesen, weil dadurch die Interessen der Manager an diejenigen der Aktionare
angeglichen werden sollten («Pay-for-Performance»). In den letzten Jahren wurde die Vergitung aber
vielmehr als neues Agency-Problem angesehen, da erstens nicht immer klar war, wie die Vergutung mit
der Leistung zusammenhing und zweitens, weil in diesem Zusammenhang der Verdacht aufkam, dass
Manager durch ihren Einfluss im Verwaltungsrat selber ihr Gehalt bestimmen konnten. Die Vermutung,
dass Manager sich auf Kosten der Aktionare mit hohen und vor allem ungerechtfertigten Millionensala-
ren bereichern, wurde zu einem breit diskutierten Thema. Infolgedessen haben Gesetzgeber und Un-
ternehmen in vielen Landern den Aktionaren die Mdglichkeit gegeben an Generalversammlungen Gber
die Vergiitung zu befinden, wie die Ubersicht in Tabelle 3 zeigt.
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Tabelle 3: Say-on-Pay in ausgewéhlten Landern

Land Regulation EinfUhrung Quelle

Corporate Governance and
Executive Remuneration Act
Aufsichtsratsentscheid oder auf Be- Gesetz zur Angemessenheit

Deutschland 05.08.09 der Vorstandsvergitung (Vors-
gehren der Hauptversammlung

Belgien Jahrliche Konsultativabstimmung 06.04.10

tAG)
Frankreich Comply or Explain 01.01.14 AFEP-MEDEF Code
Jahrliche Konsultativabstimmung -
ltalien (bindend fiir Finanzdienstleister seit |  31.12.11 ';\eg'fg’g"’eSDecree 58/1998 -
2011) . 153, §
Niederlanden Bindende Abstimmung im Fall einer 30.12.04 Dutch Corporate Governance
Anderung der Vergltungspolitik T Code
Bindende Abstimmung alle 3 Jahre
Spanien oder im Fall einer Anderung der 04.03.11 Stock Market Law - Art. 61
Vergutungspolitik
Schweden Jahrliche bindende Abstimmung 01.01.06 gﬁ?gf’g Companies Act - S
Verordnung gegen Ubermés-
. A . . sige Vergitungen bei bérsen-
Schweiz Jéahrliche bindende Abstimmung 01.01.14 kotierten Aktiengesellschaften
(VeglV)
Jahrlich Konsultativabstimmung .
Vereinigtes Konigreich | tiber Vergatung und bindende Ab- 01.04.14 | Chierprise and Regulatory Re-

stimmung tber Vergutungspolitk

U.S. securities laws; Proxy

Vereinigte Staaten Say-on-Pay mind. alle 3 Jahre 21.01.11 Statement Rules

Quelle: Marco Poltera, Universitat Konstanz

Damit der Aktionar die vorgelegten Vergitungsvorschlage jedoch richtig evaluieren kann, sollte eine
Unternehmung ihre Vergitungspolitik in einem Bericht festhalten. Der Vergitungsbericht sollte so aus-
gestaltet sein, dass darin die Leistungsorientierung und Langfristigkeit der Vergitungspolitik ersichtlich
werden. Es gibt bei der Ausgestaltung der Vergitungsberichte aber grosse Unterschiede. Wahrend ei-
nige Unternehmen nur das Minimum an Informationen zur Vergitungspolitik publizieren (z. B. EMS-
Chemie, 2 Seiten), verfassen andere Unternehmen umfangreiche Berichte darliber (z. B. Credit Suisse,
36 Seiten). Dabei gilt es abzuwagen, welche Angaben nétig sind, um die Vergiitung transparent zu
erklaren und welche Zusatzangaben die Komplexitdt unnétig erhéhen und damit der Verstandlichkeit
eher zuwiderlaufen. Zwar haben sich die Transparenz und die Verstandlichkeit der Vergltungsberichte
im Zuge der VegiV-Umsetzung wie aus Abbildung 13 hervorgeht verbessert, die Vergltungssysteme
sind aber teilweise immer noch sehr komplex. Eine Vielzahl verschiedener qualitativer und quantitativer
Leistungsindikatoren macht es oft fast unméglich, den direkten Zusammenhang zwischen Leistungser-
reichung und Vergitung zu erkennen. Einfachere Vergitungsmodelle mit wenigen objektiv messbaren
Leistungsindikatoren und einem verifizierbaren Bezug zur Zielerreichung sind daher deutlich zu bevor-
zugen und wirden es auch den Unternehmen erleichtern ihre Verglitungen rechtzufertigen.
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Abbildung 13: Transparenz und Verstédndlichkeit der Vergilitungsberichte
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In einem ersten Uberblick zeigen wir in Abbildung 14 die Entwicklung der Vergiitung fiir den CEO seit
2011, unterteilt in Unternehmen des SMI und des SPI Extra. Wahrend die CEO-Vergitung im SPI Extra
um die CHF 1.2 Mio. im Median erstaunlich konstant geblieben ist, zeigt sich bei den SMI-Unternehmen
mit CHF 7.5 Mio. ein H6hepunkt im letzten Geschéftsjahr. Dies I&sst darauf schliessen, dass die Unter-
nehmen bezlglich hoher Saldre durchaus sensibilisiert worden sind. Auch Boni-Ausreisser & la Brady
Dougan (iber CHF 70 Mio.) oder Daniel Vasella (Gber CHF 40 Mio.) scheinen der Vergangenheit anzu-
gehdren.

Abbildung 14: Verdnderung der CEO-Vergiitung (Median; fix/variabel)
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Vergliitungshdhe der Geschaftsleitungsmitglieder im Vergleich zur Grésse und Komplexitat

Vergltungen im zweistelligen Millionenbereich erachten wir als zu hoch. Die Vergiitung muss jedoch
einem Marktvergleich standhalten kdnnen. Es muss fir Unternehmen mdoglich sein, geeignete Manager
auf dem internationalen Managermarkt zu gewinnen, um so die Wettbewerbsfahigkeit auch in Zukunft
zu erhalten. Die Entschadigung sollte also der Grésse sowie der Komplexitat des Unternehmens ange-
passt sein. Weiter sollte das Verhéltnis von erfolgsunabhangiger (fixer) und erfolgsabhéngiger (variab-
ler) Vergutung den operativen und strategischen Zielen angemessen sein. Die erfolgsabhéangige Ver-
gUtung ist somit fiir die Geschaftsleitung von spezieller Bedeutung. Die Struktur und die Héhe der Ver-
gutung missen dem Risikoprofil und der Strategie des Unternehmens entsprechen.

Abbildung 15: Durchschnittliche Vergiitungshohe fiir Geschéaftsleitungsmitglieder (fix/variabel)
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Wie Abbildung 15 deutlich macht, sind auch die Salérunterschiede zwischen GL-Mitgliedern von SMI-
Unternehmen gegenlber denjenigen des SPI Extra gewaltig. Auch bezuglich Anreizorientierung zeigt
sich, dass die kleineren Unternehmen eher einen tieferen Anteil an variabler Vergiitung aufweisen. Da-
neben gibt es Branchenunterschiede, wobei man in Industrieunternehmen weniger verdiente als bei-
spielsweise bei Finanzdienstleistern. Die Vergltungen scheinen sich also Ublicherweise entlang der
Grésse und Komplexitat des Unternehmens zu bewegen.

Vergutungshéhe im Verhaltnis zur Ertragskraft

Neben der absoluten Vergitungshdhe stellt die Entschadigung des CEO im Verhéltnis zum EBITDA
eine interessante Grosse dar, da sie die VergUtung relativ zur Ertragskraft misst. In einem Vergleich
zwischen den Jahren 2011 und 2015 Iasst sich erkennen, dass die SMI-Unternehmen — trotz héheren
Vergutungen aufgrund ihrer Grésse und entsprechend grésserem EBITDA — gegentiber den Unterneh-
men des SPI Extra ein tieferes Verhaltnis aufweisen (siehe Abbildung 16). Dieser Unterschied macht
im Schnitt Gber 100 Basispunkte aus. Mit anderen Worten wird bei kleineren Unternehmen also ein
héherer Anteil des Ertrags an den CEO ausbezahlt. Uber die verschiedenen Branchensektoren hinweg
treten teilweise ebenfalls grosse Unterschiede im Vergleich zwischen den Jahren 2011 und 2015 auf.
Das Lohn-EBITDA-Verhéltnis ist dabei gegentber 2011 mehrheitlich gesunken.

Neben der Marktorientierung ist auch die Leistungsorientierung wichtig. Die variable Verglitung setzt
sich dabei oft aus einer kurz- und einer langfristigen Komponente zusammen. Die kurzfristige variable
VergUtung besteht dabei zumeist aus einem Bonus, der von der Erreichung von meist operativen Zielen
(z.B. Gewinn pro Aktie, EBITDA) am Ende eines Geschéftsjahres abhangt und Ublicherweise in bar
ausbezahlt wird. Diese Vergiitungskomponente ist daher vergleichsweise einfach zu verstehen.
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Abbildung 16: CEO-Vergiitung im Verhaltnis zur Ertragskraft
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Komplexer kann hingegen die langfristige Vergutungskomponente ausgestaltet sein, die sich in den
letzten Jahren stark verbreitet hat. Die konkrete Ausgestaltung ist dabei insbesondere fur Aktiondre mit
einem langen Anlagehorizont von Bedeutung. Die langfristige Vergitung ist in der Regel an Aktienbe-
teiligungspléane (Long-Term-Incentive-Plane, LTIP) gebunden. In der Regel werden dabei entweder Ak-
tien mit Sperrfristen (z. B. 3 Jahre) ausgegeben. In diesem Fall kdnnen die Aktien erst nach Ablauf
dieser Frist veraussert werden und die Vergutung héangt somit von der Wertentwicklung der Aktie ab.
Oder es werden Anwartschaften auf Aktien zugeteilt, die nach Erfiillung bestimmter Bedingungen aus-
gelbt werden kdnnen (vesting).

Ist die Bedingung einzig vom Bestehen eines Arbeitsvertrages nach dieser Frist abhéngig, so spricht
man von Restricted Share Units (RSUs). Ist der Erwerb auch vom Erfillen von Leistungszielen abhéan-
gig, spricht man von Performance Share Units (PSUs). Dabei wird die definitive Zuteilung oft mit der
Zielerreichung Uber drei Jahre abhangig gemacht. In diesem Fall wird nach Ablauf der definierten Peri-
ode die Vergutung vollstandig Ubertragen (cliff vesting). Es kénnen jedoch auch wéhrend der Vesting-
periode Teile der Rechte Ubertragen werden (graded vesting). Beispielsweise wenn ein 5-Jahresplan
besteht, bei welchem nach jedem Jahr 20 % Ubertragen werden. Wird einem Manager gekiindigt, so
kann Ublicherweise ein Teil oder alle Rechte vorzeitig ausgelbt werden (accelerated vesting). Bei Kin-
digung durch den Arbeitnehmer verfallen diese Rechte typischerweise. Am Ende der Vestingperiode
kénnen zudem auch zusétzliche Zuteilungen erfolgen (matching shares). Diese Vergitungskomponen-
ten haben die klassischen Optionen weitgehend verdréngt, kbnnen aber je nach Ausgestaltung mit He-
belwirkung eine ahnliche Wirkung entfalten.

Wie aus Abbildung 17 hervorgeht ist die langfristige variable Vergutung insbesondere bei Unternehmen
des SMI Ublich, wobei es, wie erwahnt, grosse Unterschiede in der Ausgestaltung gibt. Eine ahnliche
Wirkung wie eine langfristige Verglitung kénnen z. B. Bonus-Malus-Systeme oder Clawback-Klauseln
entfalten. Bei Clawbacks miissen Boni zuriick bezahlt werden, wenn sich die Performance langerfristig
als nicht nachhaltig herausstellt oder wenn gar ein Fehlverhalten des Managers festgestellt wird.
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Abbildung 17: Langfristige Vergiitung
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Vergiitungshoéhe im Vergleich mit der Unternehmens- bzw. Aktienperformance

Als Leistungsindikator bei der langfristigen variablen Verglitung wird oft auf die relative Aktienperfor-
mance (Total Shareholder Return, TSR) gegenlber einer Vergleichsgruppe (Benchmark) zurtick gegrif-
fen. Der TSR setzt sich aus der Kursrendite und der Dividendenrendite zusammen. Durch die relative
Betrachtung wird dem Umstand Rechnung getragen, dass die Aktienentwicklung auch von der Geld-
und Wirtschaftspolitik abh&ngig ist. In diesem Zusammenhang sei aber auch erwahnt, dass die Zusam-
mensetzung des Benchmarks zu hinterfragen ist.

Um zu analysieren, ob es einen Zusammenhang zwischen der Vergutung und dem TSR gibt, haben wir
die Unternehmen des SPI nach ihrer TSR geordnet und die Gruppe mit den schlechtesten TSR der
letzten drei Jahre, der Gruppe mit den besten TSR der letzten drei Jahre gegenibergestellt.

Abbildung 18: CEO-Vergiitung zur Aktienperformance (Median)
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Aus Abbildung 18 geht hervor, dass die Medianvergitung in der Gruppe mit besserem TSR héher ist
als in der schlechteren Gruppe. Beim Medianvergleich haben Ausreisser keinen Einfluss, da die eine
Halfte der Werte héher und die andere Halfte tiefer ist als der Medianwert. Insbesondere zeigt sich,
dass der Unterschied auf die variable Vergitung zurtckzufUhren ist, was als Evidenz fur leistungsge-
rechte Vergltung verstanden werden kann. Selbstverstandlich macht dieser Vergleich jedoch keine
Aussage uber die Kausalitdt des Zusammenhangs zwischen Leistung und Vergutung.

Vergltung von Verwaltungsratsmitglieder im Verhéltnis zu ihren Aufgaben, Leistungen und der
Verantwortung

Im Gegensatz zur Vergutung von Geschéftsleitungsmitgliedern sollte die Verglitung des Verwaltungs-
rates nur aus einer fixen Komponente bestehen, die dem Aufwand und den Opportunitdtskosten der
Mitglieder entspricht. Der Aufwand bemisst sich vor allem aus der Verantwortung des Mandates (z.B.
Préasidium, Ausschussvorsitz) und der Anzahl der Sitzungen. Die Opportunitédtskosten beschreiben, in-
wiefern monetére Anreize das Mandat im Vergleich zu anderen Tatigkeiten attraktiv machen. Sie han-
gen daher mehr von der Qualitét des Verwaltungsrates ab, d. h. von seinen Fahigkeiten, Erfahrungen
und der Reputation und dem Netzwerk. Es gilt jedoch anzumerken, dass eine sehr hohe Entschadigung
(bei z.B. nur einem Mandat) auch dazu fiihren kann, dass ein Mitglied finanziell zu stark davon abh&ngt
und somit seine (informelle) Unabhéangigkeit beeintrachtigt wird. Ein Mitglied, das in einem hohen Aus-
mass von einem Mandat finanziell abhangig ist, wird versuchen, sein Mandat zu halten und wird sich
deshalb eher nicht mit kontroversen, jedoch wichtigen Ausserungen im Gremium exponieren oder sich
gegen bedeutendere Mitglieder auflehnen.

Abbildung 19: Vergitung von Verwaltungsratsmitgliedern (pro Mitglied in CHF)
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Wie aus Abbildung 19 hervorgeht, scheinen sich auch die Gehalter der VR-Mitglieder an der Grosse
und der Komplexitat des Unternehmens zu orientieren. Verwaltungsréte der grossen SMI-Unternehmen
haben eine hdhere Vergltung als diejenigen der kleineren Unternehmen des SPI Extra. In Bezug auf
die Komplexitat werden vor allem hinsichtlich der SMI-Vergitungen Unterschiede je nach Industrie er-
sichtlich. Verwaltungsréte von Industrieunternehmen haben dabei im Durchschnitt eine vergleichsweise
tiefere Vergltung, wie es auch bei der Geschéftsleitung zu beobachten ist.

Die Vergitung der Verwaltungsrate sollte in einem angemessenen Verhaltnis zu den Aufgaben, Leis-
tungen und der Verantwortung der Empfanger stehen. Bei nicht-exekutiven Verwaltungsraten sind va-
riable VergUtungen ein Auslaufmodell und heute eindeutig weniger haufig anzutreffen (vgl. Abbildung
20). Der Ruckgang in relativ kurzer Frist seit 2011 ist frappant. Selbstverstandlich begriissen wir es
jedoch, wenn Verwaltungsréte in Form von Aktien entschadigt werden. Da der Verwaltungsrat die Stra-
tegie festlegt und sich diese langfristig im Unternehmenswert widerspiegelt, sollte er mit gesperrten
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Aktien am Wertverlauf partizipieren. Es muss auch darauf hingewiesen werden, dass Verwaltungsrats-
prasidenten in letzter Zeit wieder haufiger die Bezeichnung «exekutiver Verwaltungsratsprasident» er-
halten, womit eine operative resp. vollamtliche Tatigkeit postuliert wird, die unter Umstanden eine vari-
able Vergitung rechtfertigen kénnte. Dies, obwohl in den meisten Fallen zuséatzlich ein CEO als Ge-
schéftsfuhrer die Unternehmung fihrt.

Abbildung 20: Variable Vergiitung fiir Verwaltungsratsmitglieder
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Genehmigungsmodelle

Bei der Wahl des Genehmigungsmodelles ist entscheidend, welchen Einfluss der Aktionar Gber die
variable Vergltung auf die Geschaftsleitung hat. Am h&ufigsten legen die Verwaltungsrate im Voraus
ein Budget fir das kommende Geschéftsjahr der Generalversammlung zur Genehmigung vor (prospek-
tiv). 68 % der Unternehmen haben ein solches Genehmigungsmodell gewéahlt. 30 % der Unternehmen
lassen retrospektiv Uber die variable Vergutung abstimmen.

Abbildung 21: Haufigkeit verschiedener Genehmigungsmodelle
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Insbesondere bei prospektiv durchgefihrten Abstimmungen Gber variable Vergitungen ist es unerlass-
lich, dass Uber einen Vergitungsbericht abgestimmt werden darf. Zahlen aus Grossbritannien belegen,
dass Abstimmungen Uber die Vergitungen (Say-on-Pay) Einfluss auf die Vergltungsstruktur gehabt
haben (Ferri und Maber, 2013). In der laufenden Generalversammlungssaison haben insgesamt 63 %
der Unternehmen, die der VegUV unterstehen, konsultativ ber den Vergitungsbericht abstimmen las-
sen (siehe Abbildung 22).
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Abbildung 22: Konsultativabstimmungen tiber den Vergiitungsbericht
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Wesentliche Faktoren in der Ausgestaltung der Vergitung betreffen die absolute H6he der Vergutung,
das Verhéltnis zwischen fixer und variabler Vergitung sowie die langfristige Ausrichtung des Vergu-
tungssystems. Fast jede Unternehmung hat heute ihr eigenes spezifisches Verglitungssystem. Wir be-
grissen es, dass Unternehmen ihren Handlungsspielraum ausnutzen und an ihre Unternehmenspolitik
massgeschneiderte Vergitungssysteme entwickeln. So ist es eher mdglich, dass sich Uiber die Zeit das
effektivste Modell fir die jeweilige Unternehmung durchsetzt. Wir sind jedoch der Meinung, dass allzu
komplexe Vergitungssysteme nicht zielflUhrend sind, da der Zusammenhang zwischen Leistung und
Vergutung nicht nur fir die Aktionare, sondern ebenfalls fir die betroffenen Manager schwierig zu eru-
ieren ist. Die Vergltungssysteme sind mit parallellaufenden Beteiligungsmodellen oder einer Vielzahl
von Zielgrossen teilweise derart komplex, dass schlussendlich alle VergUtungshéhen auf die eine oder
andere Art begriindet werden kdnnen. Ein transparentes und versténdliches Vergitungsmodell ist eine
Voraussetzung dafir, dass eine Angleichung der Interessen zwischen Aktiondren und Managern im
Sinne der Principal-Agent-Theorie gelebt wird. zRating wird verstarkt darauf achten, ob die Vergltungs-
berichte einfach und versténdlich den Zusammenhang zwischen Leistung und Vergitung darlegen und
ob die relevanten Gréssen angegeben sind.
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Abbildung 23: Genehmigungsmodelle
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4 Methodik und Ergebnisse

Durch die Delegation von Entscheidungskompetenzen vom Principal (Auftraggeber) an den Agent (Be-
auftragter) kann es zu Interessenkonflikten kommen. Der Agent verfligt (iber diskretiondre Handlungs-
spielrdume und kann Entscheidungen treffen, die nicht im Sinne des Principals sind. Dieser Beziehungs-
mechanismus betrifft in kotierten Gesellschaften vor allem den Aktionéar (Principal) und das Manage-
ment (Agent). Es gilt aber zu beachten, dass Aktionare nicht als Gruppe mit einheitlichen, homogenen
Interessen handeln. Ein Grossaktionar kann beispielsweise andere Interessen verfolgen als der Min-
derheitsaktionar. Ebenso verhélt es sich bei den Flihrungsorganen. Der Verwaltungsrat und die Ge-
schéftsleitung kénnen unterschiedlich gelagerte Interessen verfolgen. Verschiedene Instrumente und
Mechanismen kénnen diese Interessenkonflikte beheben oder mildern. zRating greift diese auf und er-
mdoglicht eine ganzheitliche Betrachtung der Principal-Agent-Problematik zwischen Aktionaren, Verwal-
tungsrat und Geschéftsleitung.

4.1 Bewertung der Corporate Governance

zRating bewertet die Corporate Governance der Schweizer Publikumsgesellschaften mit einem Sco-
ring-Modell anhand von 62 quantitativen und qualitativen Kriterien aus vier Kategorien. zRating identifi-
ziert dabei potenzielle Unternehmensrisiken aus Sicht der Corporate Governance, die auf den Unter-
nehmenswert durchschlagen und sich deshalb negativ auf den Minderheitsaktionar auswirken kénnen.

Die Auswahl und Gewichtung der einzelnen Kriterien wurde von zRating unter Einbezug der aktuellen
wissenschaftlichen Forschung, der bisherigen Erfahrungen sowie externer Spezialisten vorgenommen.
Die Glaubwirdigkeit dieses Vorgehens stellt hohe Bedingungen an die Transparenz und Stichhaltigkeit
der Kriterien. zRating tragt diesem Umstand durch die konsequente Offenlegung der einzelnen Kriterien
mit den zugrundeliegenden Definitionen und Interpretationen Rechnung. Uber Anpassungen im Kriteri-
enkatalog informieren wir friihzeitig und transparent. Gegenlber dem Vorjahr gab es indessen keine
wesentlichen Anderungen im Kriterienkatalog. Die Datenerfassung erfolgt manuell. Dabei bilden der
Geschéftsbericht, die aktuellen Statuten sowie die Beschlussprotokolle vergangener Generalversamm-
lungen die wichtigsten Datenquellen.

Die empirische Untersuchung unterliegt Einschrankungen. Es kénnen nur Kriterien verwendet werden,
von denen o6ffentlich zugéngliche Informationen vorhanden sind. Die Anwendung von standardisierten
Kriterien haben ihre Grenzen. Gewisse Kriterien kdnnen nicht oder nur teilweise objektiv gemessen und
nachvollzogen werden. Ebenfalls schwierig zu beurteilen ist der Umgang mit Interessenkonflikten, die
sich durch die Zusammensetzung der Fihrungsgremien ergeben kdnnen.

Wir sind uns dessen bewusst und teilen die Auffassung, dass ein abschliessendes Urteil vor dem Hin-
tergrund des Einzelfalls erfolgen muss. Deshalb ist der permanente Dialog mit den Gesellschaften sehr
wichtig.

Die Vorgehensweise bei der Bewertung erfolgt in einem zweistufigen Prozess (siehe Abbildung 24). In
einem ersten Schritt werden Kriterien definiert, die sich inhaltlich an den Grundsatzen einer korrekten
Unternehmensfliihrung, gesetzlichen Grundlagen, Selbstregulierungsinstrumenten und der laufenden
Aktienrechtsrevision orientieren. Dabei stellt jedes Kriterium einen stichhaltigen Indikator dar, mit dem
eine gegebene Situation direkt und méglichst transparent beurteilt werden kann. Diese Kriterien werden
im Kriterienkatalog zusammengefasst (siehe Kapitel 5).

In einem zweiten Schritt wird der Punktwert mittels eines Scorings der unterschiedlich gewichteten Kri-
terien ermittelt. Die Qualitat der Corporate Governance kann mit einer Skala zwischen 0 und 100 Punk-
ten gemessen werden.
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Abbildung 24: Zweistufiger Prozess
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Des Weiteren kann der Erfiillungsgrad auf einzelne Kategorien und Sub-Kategorien heruntergebrochen
werden, um ein differenzierteres Bild der unternehmensspezifischen Corporate Governance zeigen zu
kénnen. Die Kriterien werden in vier Kategorien aufgeteilt. Unter Principal-Punkte werden Kategorie 1
«Aktionariat und Kapitalstruktur» und Kategorie 2 «Mitwirkungsrechte der Aktiondre» zusammenge-
fasst. Unter Agent-Punkte werden Kategorie 3 «Zusammensetzung VR/GL und Informationspolitik» und
Kategorie 4 «Vergutungs- und Beteiligungsmodelle VR/GL» zusammengefasst.

Abbildung 25: Principal und Agent im zRating
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In den beiden Kategorien Principal und Agent kdnnen maximal je 50 Punkte erzielt werden.

Principal-Punkte

Die Principal-Punkte zeigen auf, welche Rechte den Aktionaren eingerdumt werden und ob die Aktio-
nare diese Rechte, zum Beispiel das Stimmrecht, auch tatsdchlich wahrnehmen. In Unternehmen mit
hohen Principal-Punkten kénnen Aktionare mitentscheiden, wie die Flihrungsgremien besetzt und die
Entschadigungen ausgestaltet werden.

Ist beispielsweise die Entschadigung unverhaltnisméssig hoch, jedoch die Principal-Punktzahl gut,
spricht dies fur eine stillschweigende Akzeptanz durch die Aktionare.

Agent-Punkte

Die Agent-Kriterien fassen die Zusammensetzung des Verwaltungsrates und der Geschaftsleitung so-
wie deren Entschadigungen und Beteiligungen zusammen. Ausserdem fallen Kriterien, die direkt in der
Entscheidungsgewalt des Verwaltungsrates und der Geschéftsleitung liegen, ebenfalls in diese Kate-
gorie. Dazu gehdren Kriterien wie die Publikation des Geschéaftsberichts und der Statuten auf der Web-
page oder generell die Bewertung der Informationspolitik.
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Sind die Principal-Punkte in einem Unternehmen tief, jedoch die Agent-Punkte hoch, spricht dies dafur,
dass trotz Einschrankung der Demokratie ein gutes Ergebnis bei der Ausgestaltung der Fihrungsgre-
mien und den Entschadigungen wie auch in der Informationspolitik erzielt werden kann. In diesem Fall
hat der Grossaktionar oftmals einen positiven Einfluss.

4.2 Stichprobe

Dieses Jahr umfasst die Stichprobe 171 Unternehmen. Die Zahl der analysierten Unternhemen ist seit
2011 stetig gestiegen, womit sich die Heterogenitat der Corporate Governance eher erhéht hat. Infolge
von Neukotierungen resp. Dekotierungen sowie aufgrund von Kundennachfrage gab es dieses Jahr
folgende Zu- und Abgénge in unserer Stichprobe (siehe Tabelle 4).

Tabelle 4: Zu- und Abgéange

Adval Tech Banque Cantonale de Genéve
Agta Record CFT Tradition

Bergbahnen Engelberg-Tribsee-Titlis Orascom

ImmoMentum Progress Now! Invest
Molecular Partners Repower

nebag Swisslog

Plazza

Private Equity Holding
Santhera Pharmaceuticals
Schlatter

Sunrise Communications
Ypsomed

Die Verteilung Uber die Industrien widerspiegelt die Zusammensetzung des SPI, wobei Industrieunter-
nehmen und Finanzdienstleister den Grossteil der Unternehmen ausmacht.

Abbildung 26: Industrieverteilung der Stichprobe
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4.3 Gewinner der Studie

Das beste zRating im Geschéftsjahr 2015 hat erneut Geberit mit 84 Punkten erreicht. Auf Platz 2 liegt
Ascom ebenfalls mit 84 Punkten und auf Platz 3 PSP Swiss Property mit 80 Punkten. Auf den Platzen
4 bis 7 folgen Forbo, Mobilezone, Orior und Inficon mit jeweils 79 Punkten. Tabelle 5 zeigt die Gesamt-
rangliste fur das Geschaftsjahr 2015. Haben zwei Unternehmen die gleiche Punktzahl, ist jene Unter-
nehmung besser klassiert, die in der Kategorie «Mitwirkungsrechte der Aktionére» gefolgt von «Aktio-
nariat und Kapitalstruktur» die bessere Punktzahl aufweist.
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Geberit, die Gewinnerin der Studie, erreicht sowohl eine hohe Principal- als auch eine hohe Agent-
Punktzahl. Geberit rAumt den Aktiondren umfassende Rechte ein. Die Grundlage «one share — one
vote» ist umgesetzt. Bei den Agent-Kriterien konnte sich Geberit um zwei Punkte verbessern, womit
das Unternehmen sich bei der Agent-Punktzahl einzig von Ascom geschlagen geben muss.

Das zweitplatzierte Unternehmen Ascom bewegt sich wie Geberit seit Jahren in den vorderen Rangen
des zRating. Ascom konnte sich mit 3 Punkten im Bereich der Vergiitungs- und Beteiligungsmodelle
VR/GL verbessern. Ascom erreichte mit 43 von 50 mdglichen Agent-Punkten das beste Resultat in
diesem Bereich.

Das drittplatzierte Unternehmen PSP Swiss Property konnte gegenliber dem Vorjahr markante 5 Punkte
bei den Agent-Kriterien zulegen und somit viele Range gut machen. Hierbei kamen 2 Punkte bei der
Kategorie Zusammensetzung VR/GL und Informationspolitik und 3 Punkte bei der Kategorie Entschéa-
digungs- und Beteiligungsmodelle VR/GL hinzu. Die Principal-Punkizahl blieb mit 44 unveréndert ge-
genliber dem Vorjahr, womit sich in diesem Bereich einzig VZ Holding noch vor PSP Swiss Property
einreihen kann.

Tabelle 5: Rangliste zRating

Rang Gesellschaft Index Industrie Score
1 Geberit SMI Industrieunternehmen 84 22 20 27 15
2 Ascom SPI Extra Technologie 84 21 20 28 15
3 PSP Swiss Property SPI Extra Finanzdienstleistungen 80 23 21 19 17
4 Forbo SP| Extra Industrieunternehmen 79 22 22 19 16
5 mobilezone SPI Extra Verbraucherservice 79 21 20 21 17
6 Orior SPI Extra Verbrauchsguter 79 20 20 23 16
7 Inficon SPI Extra Industrieunternehmen 79 23 15 22 19
8 VZ Holding SPI Extra  Finanzdienstleistungen 78 24 22 16 16
9 Lonza Group SPI Extra Gesundheitswesen 78 20 22 21 15

10 Starrag Group SPI Extra Industrieunternehmen 78 23 21 21 13
11 Straumann SPI Extra Gesundheitswesen 78 23 20 22 13
12 Comet SPI Extra Industrieunternehmen 78 23 19 20 16
13 Mikron SPI Extra Industrieunternehmen 78 24 18 19 17
14 Schaffner SPI Extra Industrieunternehmen 78 21 17 23 17
15 Mobimo SPI Extra  Finanzdienstleistungen 78 21 16 24 17
16 Adecco SMI Industrieunternehmen 77 21 21 23 12
17 Swissquote SPI Extra Finanzdienstleistungen 77 21 20 21 15
18 Orell Fissli SPI Extra Verbraucherservice 77 24 19 19 15
19 Cham Paper Group SPI Extra  Grundstoffe 77 23 19 18 17
20 Coltene SPl Extra Gesundheitswesen 77 23 18 18 18
21 Givaudan SMI Grundstoffe 77 22 18 25 12
22 Swiss Prime Site SPI Extra  Finanzdienstleistungen 77 21 17 22 17
23 Tecan SPl Extra Gesundheitswesen 77 22 16 23 16
24 Syngenta SMI Grundstoffe 76 21 21 23 11
25 Emmi SPI Extra  Verbrauchsglter 76 23 19 18 16
26 Goldbach SPI Extra Technologie 76 20 19 22 15
27 Swisscom SMI Telekommunikation 76 20 16 25 15
28 Luzerner Kantonalbank SPI Extra  Finanzdienstleistungen 76 21 15 21 19
29 Implenia SPI Extra Industrieunternehmen 75 19 19 25 12
30 Sunrise Communications SPl Extra Telekommunikation 75 17 19 23 16
31 UBS SMI Finanzdienstleistungen 75 20 18 22 15
32 Valora SPI| Extra Verbraucherservice 75 19 18 24 14
33 BB Biotech SPl Extra Gesundheitswesen 75 24 16 21 14
34 Bucher SPI Extra Industrieunternehmen 75 22 15 21 17
35 Cembra Money Bank SPI Extra  Finanzdienstleistungen 75 21 15 23 16
36 Valiant SPI Extra  Finanzdienstleistungen 75 22 14 23 16
37 SGS SMI Industrieunternehmen 74 20 23 17 14
38 APG SPI| Extra Verbraucherservice 74 21 20 16 17
39 Actelion SMI Gesundheitswesen 74 20 19 20 15
40 Kardex SPI Extra Industrieunternehmen 74 22 18 19 15
41 LafargeHolcim SMI Industrieunternehmen 74 22 18 22 12

36 /87



42 ABB

43 LEM

44 St.Galler Kantonalbank
45 Clariant

46 GAM

47 gategroup

48 Burkhalter

49 EMS-Chemie

50 Romande Energie

51 Belimo

52 Charles Vogele

53 Swiss Re

54 Bossard

55 u-blox

56 Bell

57 BKW

58 SFS

59 Komax

60 Evolva

61 Rieter

62 CPH Chemie + Papier
63 Sonova

64 Flughafen Ziirich

65 Barry Callebaut

66 Kiihne + Nagel

67 LifeWatch

68 Warteck Invest

69 DKSH

70 Bellevue

71 Siegfried

72 Banque Cantonale Vaudoise
73 OC Oerlikon

74 Autoneum

75 Bergbahnen Engelberg-Titlis
76 Walter Meier

77 Alireal

78 Georg Fischer

79 Burckhardt Compression
80 Edisun Power Europe
81 Micronas

82 HIAG Immobilien

83 Novartis

84 Hypothekarbank Lenzburg
85 Bobst

86 Berner Kantonalbank
87 Schmolz+Bickenbach
88 Zurich Insurance Group
89 Zuger Kantonalbank

90 Calida

91 Dorma+Kaba

92 Gurit

93 Meyer Burger

94 Julius Béar

95 Intershop

96 Galenica

97 Pax Anlage

98 Aevis Victoria

99 AFG Arbonia-Forster
100 Vontobel

101 Tornos

102 HBM Healthcare Investments
103 Schweiter Technologies

SMI

SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SMI

SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SMI

SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SMI

SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SMI

SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra

Industrieunternehmen
Industrieunternehmen
Finanzdienstleistungen
Grundstoffe
Finanzdienstleistungen
Verbraucherservice
Industrieunternehmen
Grundstoffe

Versorger
Industrieunternehmen
Verbraucherservice
Finanzdienstleistungen
Industrieunternehmen
Technologie
Verbrauchsguter
Versorger
Industrieunternehmen
Industrieunternehmen
Gesundheitswesen
Industrieunternehmen
Grundstoffe
Gesundheitswesen
Industrieunternehmen
Verbrauchsguter
Industrieunternehmen
Gesundheitswesen
Finanzdienstleistungen
Industrieunternehmen
Finanzdienstleistungen
Gesundheitswesen
Finanzdienstleistungen
Industrieunternehmen
Verbrauchsgdter
Verbraucherservice
Industrieunternehmen
Finanzdienstleistungen
Industrieunternehmen
Industrieunternehmen
Versorger

Technologie
Finanzdienstleistungen
Gesundheitswesen
Finanzdienstleistungen
Industrieunternehmen
Finanzdienstleistungen
Grundstoffe
Finanzdienstleistungen
Finanzdienstleistungen
Verbrauchsguter
Industrieunternehmen
Grundstoffe
Industrieunternehmen
Finanzdienstleistungen
Finanzdienstleistungen
Verbraucherservice
Finanzdienstleistungen
Gesundheitswesen
Industrieunternehmen
Finanzdienstleistungen
Industrieunternehmen
Finanzdienstleistungen
Industrieunternehmen

74
74
73
73
73
73
73
73
72
72
71
71
71
71
71
71
71
71
70
70
70
70
70
69
69
69
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69
69
69
69
69
69
69
69
69
68
68
68
68
68
68
68
67
67
67
67
67
67
67
67
67
67
67
66
66
66
66
66
66

20
20
23
21
23
21
23
22
21
20
11
18
16
21
21
20
24
20
19
22
24
21
20
21
21
19
19
23
19
18
21
20
19
22
22
21
19
19
20
20
21
22
21
21
21
19
19
16
23
20
15
15
19
21
19
24
15
21
21
23
21
15

18
18
20
20
19
19
18
17
20
14
21
20
17
14
13
13
11
11
19
14
12
12
10
22
19
19
18
17
17
17
16
16
16
15
14
14
10

18
17
16
13
13
10

19
18
17
16
16
16
16
15
13
13
11
19
17
16
14
14
14

23
22
17
18
22
22
16
21
14
23
24
20
22
23
18
20
17
25
20
17
19
25
21
14
17
15
19
17
18
20
19
21
18
17
18
17
24
23
15
20
16
21
18
23
22
16
16
20
17
18
20
19
21
16
21
18
15
13
21
17
16
21

13
14
13
14

11
16
13
17
15
15
13
16
13
19
18
19
15
12
17
15
12
19
12
12
16
13
12
15
14
13
12
16
15
15
17
16
18
15
11
15
12
16
14
16
13
14
14
11
13
16
17
12
17
14
14
17
15

12

15
16
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104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137
138
139
140
141
142
143
144
145
146
147
148
149
150
151
152
153
154
155
156
157
158
159
160
161
162
163
164
165

Schlatter
HOCHDORF
Phoenix Mecano
Huber+Suhner
Datwyler
Temenos
Vaudoise Assurances
Logitech

Swiss Life
Energiedienst
Jungfraubahn
Vetropack

Castle Private Equity
Credit Suisse
Sulzer

ALSO

Feintool

Interroll

Ypsomed

Roche

Basilea

Dufry

Valartis Group
Bank Coop
Aryzta

Zehnder

Plazza

Nestle

Ziiblin Immobilien
Cicor

MCH Group
Molecular Partners
Baloise

Myriad Group
Leonteq

Hugli

IVF Hartmann
Santhera Pharmaceuticals
Helvetia

Agta Record
Conzzeta

Sika

Transocean
Bachem
Panalpina

Looser

Private Equity Holding
Adval Tech
Tamedia

Kudelski

EFG International
Swiss Finance & Property
Alpiq

Metall Zug

Zug Estates
Partners Group
Richemont

Kuoni Reisen
Von Roll
ImmoMentum
Altin

Accu

SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SMI

SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SMI

SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SMI

SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SMI

SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SMI

SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SMI

SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra

Industrieunternehmen
Verbrauchsgdter
Industrieunternehmen
Technologie
Industrieunternehmen
Technologie
Finanzdienstleistungen
Technologie
Finanzdienstleistungen
Versorger
Verbraucherservice
Industrieunternehmen
Finanzdienstleistungen
Finanzdienstleistungen
Industrieunternehmen
Technologie
Industrieunternehmen
Industrieunternehmen
Gesundheitswesen
Gesundheitswesen
Gesundheitswesen
Verbraucherservice
Finanzdienstleistungen
Finanzdienstleistungen
Verbrauchsguter
Industrieunternehmen
Finanzdienstleistungen
Verbrauchsguter
Finanzdienstleistungen
Industrieunternehmen
Industrieunternehmen
Gesundheitswesen
Finanzdienstleistungen
Technologie
Finanzdienstleistungen
Verbrauchsgdter
Gesundheitswesen
Gesundheitswesen
Finanzdienstleistungen
Industrieunternehmen
Industrieunternehmen
Industrieunternehmen
Erddl und Erdgas
Gesundheitswesen
Industrieunternehmen
Industrieunternehmen
Finanzdienstleistungen
Industrieunternehmen
Verbraucherservice
Technologie
Finanzdienstleistungen
Finanzdienstleistungen
Versorger
Verbrauchsgdter
Finanzdienstleistungen
Finanzdienstleistungen
Verbrauchsgdter
Verbraucherservice
Industrieunternehmen
Finanzdienstleistungen
Finanzdienstleistungen
Verbrauchsguter

66
66
66
66
65
65
65
65
65
65
65
64
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64
64
64
64
64
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63
63
63
63
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62
62
62
62
61
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61
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21
19
16
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14
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15
16
21
15
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21
19
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13
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14
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11
12
18
15
16
21
15
12
10
19
18
14

13
13
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12
19
18
18
17
15
14

18
17
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15
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14
12
10
20
18
17
16
16
15
13
12
10
19
17
14
11
11
18
16
16
14
14
12
18
11

16
13
11

14
12
11
20
19
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22
14
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16
22
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11
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14
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16
12
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11

13
17
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14
14
15
15
10

11
16
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14
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15
12
13
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12
14
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14
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12
17
15
16
10
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13
11
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166 BFW Liegenschaften SPI Extra  Finanzdienstleistungen 52 11 13 15 13

167 Schindler SPI Extra Industrieunternehmen 51 13 9 18 11
168 nebag SPI Extra  Finanzdienstleistungen 50 19 17 5 9
169 Swatch Group SMI Verbrauchsguter 49 12 12 18 7
170 Lindt & Spriingli SPI Extra Verbrauchsguter 48 10 11 14 13
171 Pargesa SPI Extra Finanzdienstleistungen 42 13 13 8 8

Die Auswertung zeigt, dass die Unternehmen im Durchschnitt wie im Vorjahr 67 Punkte erzielen (siehe
Tabelle 6). Die Corporate Governance hat sich gegeniiber dem Vorjahr also kaum verandert. In der
Tendenz stellen wir fest, dass sich die Vergitungshéhen stabilisiert haben. Exzesse sind auch dieses
Jahr ausgeblieben. Jedoch ist die Unabhangigkeit des Verwaltungsrates eher gesunken. Einerseits gibt
es vermehrt exekutive Verwaltungsratspréasidenten. Andererseits haben Vertreter von Grossaktionéren,
die wir ebenfalls als abhangig taxieren, zur tieferen Unabhéangigkeit beigetragen. Verbesserungen in
Bezug auf die Kategorie «Aktionariat und Kapitalstruktur» standen also Verschlechterungen in der Ka-
tegorie «Zusammensetzung VR/GL und Informationspolitik» gegenlber.

Tabelle 6: zRating Punktzahlen in den vergangenen Jahren

Geschiftsjahr 2011 2012 2013 2014 2015
Durchschnitt 67 68 68 67 67
Hoéchster 86 83 84 84 84
Tiefster 43 42 43 41 42

Die erreichte Hochstpunktzahl liegt bei 84 Punkten, die Tiefstpunktzahl bei 42 Punkten. Dabei ist jedoch
festzuhalten, dass sich unser Analyseuniversum mittlerweile auf 171 Unternehmen erhéht hat, wobei
auch Unternehmen aufgenommen wurden, welche eher eine ausbaufahige Corporate Governance auf-
weisen. Das zRating von SMI-Unternehmen beispielsweise ist im Durchschnitt von 68 auf 69 Punkten
gestiegen.

Im Grossen und Ganzen blieben bedeutende Verbesserungen aus. Bei der Myriad Group wurde dieses
Jahr sogar das Opting Out neu eingefiihrt. Eine I6bliche Ausnahme betrifft Komax, welche die Eintra-
gungs- und Stimmrechtsbeschrankung von 5 auf 15% erhdht hat. Bemerkenswert ist in diesem Fall,
dass dieser VR-Antrag mit 97.5 % angenommen wurde, nachdem zCapital mit dem Antrag zur Aufhe-
bung der Stimmrechtsbeschrankung zweimal gescheitert ist (2015: 41.9 % Ja-Anteil, 2014: 39.1 % Ja-
Anteil).

Tabelle 7: zZRating Punktzahlen nach Indizes und Industriezugehérigkeit

Mittelwert Median Kat. 1 Kat. 2 Kat. 3 Kat. 4
SMI 69 71 19 18 20 12
SPI Extra 67 67 19 16 18 14
Industrieunternehmen 69 69 20 15 19 15
Finanzdienstleistungen 66 67 19 16 17 14
Gesundheitswesen 69 69 19 16 19 14
Verbrauchsgtter und -service 66 67 18 16 18 14
Technologie 68 66 19 17 20 12
Andere 70 72 20 17 19 14

Bei der Auswertung nach Industriesektoren féllt auf, dass das zRating bei den Finanzdienstleistungen
deutlich tiefer liegt. Hier gilt anzumerken, dass unter dieser Kategorie auch Investmentgesellschaften
fallen. Diese erhalten aufgrund ihrer typischerweise durftigeren Informationspolitik in der Kategorie 3
weniger Punkte.

4.4 Auswertung der einzelnen Kategorien

Die vier Kategorien im zRating zeigen auf, wie die Unternehmen in den einzelnen Disziplinen der Cor-
porate Governance abschneiden.
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Tabelle 8: Punkteverteilung in den vier Kategorien

Katedorie Punkte Erreichungs- Tiefste Maximale
9 (Median) grad Punkte
Aktionariat und Kapitalstruktur 20 80 % 24 10 25

Mitwirkungsrechte der Aktionare 16 64 % 23 8 25
Zusammensetzung VR/GL und
Informationspolitik
Entschadigungs- und
Beteiligungsmodelle VR/GL

19 63 % 28 5 30

14 70 % 19 7 20

Kategorie 1: Aktionariat und Kapitalstruktur

In der Kategorie «Aktionariat und Kapitalstruktur» wurden durchschnittlich 19 der 25 Punkte erreicht.
Sie zeigt insbesondere auf, ob die Gesellschaft von einem oder mehreren Grossaktiondren bestimmt
wird oder ob es sich um eine Gesellschaft mit ausgepragtem Streubesitz handelt. Des Weiteren zeigt
diese Kategorie auf, mit welcher Aktiengattung operiert wird und welche potenzielle Kapitalverwasse-
rung durch genehmigtes oder bedingtes Kapital mdglich ist. Wird die Gesellschaft von einem faktischen
oder tatséchlichen Mehrheitsaktion&r kontrolliert, wird sich der potenzielle Investor mit den Absichten
und Interessen des Grossaktiondrs auseinandersetzen miissen, um zu entscheiden, ob er an dessen
Erfolg teilhaben mdchte.

Kategorie 2: Mitwirkungsrechte der Aktionare

In der zweiten Kategorie «Mitwirkungsrechte der Aktionare» wurden im Durchschnitt 16 von 25 mdégli-
chen Punkten erlangt. Diese Kategorie wurde im Zusammenhang mit der Umsetzung von VegiV stark
Uberarbeitet. Mitwirkungsrechte er6ffnen dem Investor Méglichkeiten, das Unternehmen mitzugestalten.
Eintragungs- und Stimmrechtsbeschréankungen zeigen, ob ihnen diese Mitwirkungsrechte im Rahmen
ihres finanziellen Engagements eingerdumt werden oder ob diese Rechte eingeschrénkt werden.

Kategorie 3: Zusammensetzung VR/GL und Informationspolitik

In der dritten Kategorie «Zusammensetzung VR/GL und Informationspolitik» wurden im Schnitt 18 der
30 mdglichen Punkte erreicht. Somit besteht hier Uiber alle Gesellschaften betrachtet das grésste Ver-
besserungspotenzial. Die Zusammensetzung des Verwaltungsrates und der Geschéftsleitung gibt In-
formationen Uber die Fiihrung des Unternehmens. Bei einem mehrheitlich unabhangigen Verwaltungs-
rat dirften die Interessen ausgeglichen sein. In Unternehmen, in denen ein Aktionar die Mehrheit der
Verwaltungsratssitze besetzt, kdnnten die Interessen dieses Aktionars im Vordergrund stehen. In die-
sem Fall sollte sich ein potenzieller Aktion&r informieren, wie diese dominante Stellung zu Stande ge-
kommen ist.

Kategorie 4: Entschéadigungs- und Beteiligungsmodelle VR/GL

In der vierten Kategorie «Entschadigungs- und Beteiligungsmodelle VR/GL» wurden wie im Vorjahr
durchschnittlich 14 von 20 mdglichen Punkten erreicht. Die Entschadigungs- und Beteiligungsmodelle
sagen einiges Uber die Motivation der Filhrungsgremien aus. Erhalten Verwaltungsrat und Geschéfts-
leitung Uberdurchschnittliche Entschadigungen ohne langfristige Komponenten und sind sie zudem
nicht am Unternehmen beteiligt, deutet dies auf kurzfristige Interessen hin. Hingegen dirfte die Bindung
zum Unternehmen bei hoher Beteiligung und langfristiger Entschadigung starker sein. In dieser Kate-
gorie muss ein potenzieller Aktionar abschatzen, ob das Entschadigungsmodell zum Geschaftsmodell
des Unternehmens und seinem persénlichen Investitionsstil passt.
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5 Kiriterienkatalog

-

incipal-Punkte

Pkt

Aktionariat und Kapitalstruktur

Aktiondr mit faktischer Mehrheit oder Stimmenmehrheit

N
e

Prasenz an Generalversammlung

Zulassigkeit von Nominee-Eintragungen

Beschrankung von Nominee-Eintragung und transparente Handhabung

Aktienkategorien

Offenlegung Dispobestands

Dispobestand

Potenzielle Kapitalverwésserung

Grandfathering der Stimmrechte

Wandel- oder Hybridkapital sowie Fremdkapital mit Eigenkapitalcharakter

—|=[to|oo|N|o || eo|ho| =

—|1O

Adaquate Bilanzrelation

Mitwirkungsrechte der Aktionare

Eintragungs- oder Stimmrechtsbeschrénkung

Statutarische Ungleichbehandlung der Aktionare oder héhere Beschlussquoren als gesetzlich
vorgesehen

Traktandierungshirde

Zeitspanne zwischen Publikationsdatum Geschéftsberichts und Traktandierungsfrist

Einberufungshiirde einer a.0. GV

Genehmigungsverfahren fiir Verglitungen VR

Genehmigungsverfahren fiir Verglitungen GL

Dekotierungskompetenz bei Generalversammlung
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Statutarische Grundlage fiir Konkurrenzverbote
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Zusammensetzung VR/GL und Informationspolitik

Grosse des Verwaltungsrates

Frauenanteil im Verwaltungsrat

Anzahl Komitees/Ausschiisse

Limitierung der Gremiumsgrosse

Limitierung von Drittmandaten (VR)

Limitierung von Drittmandaten (GL)

Unabhéngigkeit des Verwaltungsrates

Unabhéngigkeit des Présidenten vom Vergitungsausschuss

Drittmandate des Verwaltungsratsprasidenten

Anzahl Interessenskonflikie von Mitgliedern des Verwaltungsrates

Anzahl Sitzungen des Verwaltungsrates

Sanktionsentscheide der SIX Exchange Regulation

Beurteilung der Informationspolitik

Statuten auf der Website

Code of Conduct auf der Website

Organisationsreglement auf der Website

GV-Beschlussprotokoll auf der Website

Unabhéngigkeit des unabhingigen Stimmrechtsvertreters sowie separierter Riicklaufkanal

Personalunion des VRP und des CEO
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Drittmandate des CEO

Vergiitungs- und Beteiligungsmodelle VR/GL

Gesamtverglitung des Verwaltungsrats in CHF

Variable Komponente des Verwaltungsrates

Gesamtvergiitung Verwaltungsratsprasident in CHF

Gesamtvergltung der Geschéftsleitung in CHF

Variable Komponente der Geschéftsleitung

Gesamtvergiitung CEO in CHF

Bonusindex von Obermatt

Aktienbeteiligung pro Mitglied VR/GL
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Klassisches Aktienprogramm fiir VR

Optionen oder optionsahnliches Programm fiir VR

Relative oder absolute Verglitungsobergrenzen

Klassisches Aktienprogramm fiir GL

Optionen oder optionsahnliches Programm fiir GL

Exotische Vergitungskomponenten

Langfristige Ausrichtung des Vergitungsmodell

Separates Vergitungsmodell fiir den VR und die GL

Gesamtvergiitung des VR/GL in Relation zum EBITDA

Transparenz des Vergitungsmodells

Versténdlichkeit des VerglUtungsmodells
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5.1 Aktionariat und Kapitalstruktur

5.11

Aktionar mit faktischer Mehrheit oder Stimmenmehrheit

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Massgebend fir die Beurteilung dieses Kriteriums ist der kumulierte Stimmenanteil ei-
nes Grossaktiondrs. Aktionare, die entweder einen Stimmenanteil bis 33 1/3 % oder
aber, (iber 33 1/3 % vor dem IPO/Listing ein Ubernahmeangebot unterbreitet haben,
sind punkteberechtigt. Aktionére mit einem Stimmenanteil > 33 1/3 %, die kein Uber-
nahmeangebot getétigt haben, sind nicht punkteberechtigt.

Aktueller Geschaftsbericht, Aktienfiihrer Finanz und Wirtschaft

Ein Aktionar mit mehr als 25 % der Stimmen kann als «faktischer Mehrheitsaktionar»
bezeichnet werden. Aufgrund hoher Dispobestande und der Indolenz der Aktionéare an
der Generalversammlung teilzunehmen, reichen solche Beteiligungen haufig aus, um
die Gesellschaft zu kontrollieren oder Uber eine Sperrminoritat fiir wichtige Beschliisse
zu verfligen. Ein Aktionar, der mehr als die Halfte der Stimmen halt, besitzt die Stim-
menmehrheit. Bei Eintragungs- oder Stimmrechtsbeschrankungen, die nur fir gewisse
Aktionadre gelten oder mit dem Einsatz von Stimmrechtsaktien kann die Stimmenmehr-
heit mit weniger als 50 % des Kapitals erreicht werden. Mehrheitsaktionére sind nicht
per se negativ. Es sind aber auch Risiken damit verbunden. Eine ungeklarte Nachfol-
geregelung beispielsweise kann das Unternehmen destabilisieren. Eine objektive Be-
urteilung, ob ein Grossaktiondr im Sinne eines langfristigen Unternehmertums engagiert
ist, gestaltet sich schwierig. zRating will diesem Umstand und dessen Auswirkungen
auf den Publikumsaktiondr Rechnung tragen.

Aktiondr mit 0 bis 25 % der Stimmrechte = 2 Punkte

Aktionar mit 25 bis 33 1/3 % der Stimmrechte = 1 Punkt

Aktionar > 33 1/3 % der Stimmrechte bei IPO/Listing oder mit erfolgtem Ubernahme-
angebot = 2 Punkte

Aktionar > 33 1/3 % der Stimmrechte ohne vorgangig getatigtes Ubernahmeangebot =
0 Punkte

45 % aller Gesellschaften haben einen Aktionar mit faktischer Mehrheit oder Stimmen-
mehrheit (41 % bei IPO/Listing oder mit erfolgtem Ubernahmeangebot und 4 % ohne
vorgéngig getatigtes Ubernahmeangebot). 55 % der Schweizer Publikumsgesellschaf-
ten haben keinen Aktionar mit faktischer Mehrheit oder Stimmenmehrheit (45 % haben
keinen Aktionar mit Gber 25 % der Stimmen und 10 % nur einen Aktionar mit zwischen
25 % und 33 1/3 % der Stimmen).

Abbildung 27: Aktionar mit faktischer Mehrheit oder Stimmenmehrheit
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Um den Minderheitenschutz der Publikumsaktionare adaquat und ausgewogen sicherstellen zu kénnen,
kommt der Unabhéangigkeit des Verwaltungsrates eine hohe Bedeutung zu. Einem Aktiondr mit fakti-
scher Mehrheit oder Stimmenmehrheit gilt deshalb grésste Aufmerksamkeit. Trotz seines berechtigten
Anspruchs auf Einsitz im Verwaltungsrat, soll das Gesamtgremium mindestens zur Hélfte aus unabhén-
gigen Mitgliedern bestehen. Ein Mitglied oder Kandidat gilt als objektiv abhangig, wenn es sich um einen
Aktionar mit mehr als 10 % des Kapitals und/oder Stimmen handelt bzw. er einen solchen Aktionar
vertritt.

Insbesondere Grossaktionare zwischen 25 % und 33 1/3 % der Stimmen sollten kritisch in ihrem Han-
deln beobachtet werden. Aufgrund der héheren Beschlussquoren fiir Statutendnderungen kénnen sich
die Publikumsaktionédre kaum erfolgreich zur Wehr setzen. Je nach Antragssteller kann dies zu einer
Schutzfunktion oder einer fast uniiberwindbaren Hirde fir den Publikumsaktionar fiihren.

Je nach Héhe des Dispobestandes und der Teilnahmequote der Aktionére an der Generalversammlung,
kann eine Kontrolle der Gesellschaft bereits unter dem gesetzlich vorgeschriebenen Schwellenwert von
33 1/3 % der Stimmrechte erreicht werden. Der zum Minderheitenschutz ausgelegte Schwellenwert zur
Unterbreitung eines éffentlichen Kaufangebotes entfaltet somit seine Wirkung verspatet oder Uberhaupt
nicht.

5.1.2 Prasenz an Generalversammlung

Definition Stimmenprasenz im Verhéltnis zu den am Stichtag der GV im Handelsregister einge-
tragenen Aktien. Grosse Eigenbesténde («Treasury Shares») kénnen gegebenenfalls
berlcksichtigt werden.

Quelle Beschlussprotokoll der aktuellsten, ordentlichen Generalversammlung

Interpretation  Die Prasenz von Aktiondren an der Generalversammlung ist ein wichtiger Indikator zur
Beurteilung der Legitimation der getroffenen Entscheide. Die Teilnahme an der Gene-
ralversammlung ist nebst der physischen Prasenz nur noch Uber die Vertretung des
unabhangigen Stimmrechtsvertreters oder eines anderen Aktionars moglich. Je grésser
die Présenz der Aktiondre an der Generalversammlung, desto stérker ist die Legitima-
tion der getroffenen Beschliisse. Grossaktionare sind meistens im Verwaltungsrat ver-
treten und kénnen sich durch ihre Mitarbeit einbringen. Publikumsaktionédre hingegen
sind auch mitverantwortlich fir die Weiterentwicklung der Corporate Governance ihres
Unternehmens, weshalb die aktive Wahrnehmung ihrer Stimmrechte an der General-
versammlung wichtig ist. Durch die Indolenz der Aktiondre sowie hohen Dispobestén-
den werden die Stimmrechte zusatzlich aufgewertet. Der revidierte Swiss Code animiert
die Unternehmen dazu, die Abstimmungsresultate so rasch als mdglich, spatestens
nach Ablauf einer Woche den Aktionaren zuganglich zu machen.

Scoring < 25 % = 0 Punkte
25 %—40 % = 1 Punkt
40 %—55 % = 2 Punkte
> 55 % = 3 Punkte

Auswertung  Auch dieses Jahr ist die durchschnittliche Prédsenz an Generalversammlungen gestie-
gen auf 68.6 % gegenliber 66.4 %, 64.6 % und 63.3 % in den Vorjahren.
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Abbildung 28: GV-Priasenz und Dispobestand
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating stimmt Anderungen oder Erganzungen der Statuten zu, wenn Nominee-Eintragungen be-
schrankt oder unbeschrénkt zugelassen werden, ohne dass der Verwaltungsrat Ausnahmen gewéhren
kann. Ebenfalls unterstiitzt zRating statutarische Bestimmungen, welche eine elektronische Teilnahme
an der Generalversammlung ermdglichen oder geeignet sind die Teilnahmequoten an Generalver-
sammlungen zu erhéhen.

5.1.3 Zulassigkeit von Nominee-Eintragungen

Definition Als Nominees werden Personen oder Organisationen bezeichnet, unter denen Namen-
aktien eingetragen sind, obwohl sie nicht die wirtschaftlich Berechtigten sind bzw. die
Aktien nicht auf eigene Rechnung halten. Nominees vertreten Aktionare, deren Identitat
nicht offengelegt werden muss, jedoch dem Nominee (Bank oder Custodian) bekannt
ist.

Quelle Aktueller Geschaftsbericht, Statuten

Interpretation Je mehr Stimmrechte ausgeibt werden, desto besser kommt der Wille der Aktionéare
an der Generalversammlung zum Ausdruck. Da die Eintragung von Aktien in der
Schweiz, insbesondere fir auslandische Investoren, einen hohen biirokratischen Auf-
wand bedeutet, nehmen diese oft nicht an der Generalversammlung teil. lhre Aktien
werden so zu Dispoaktien und sind nicht im Aktienbuch eingetragen, womit das Stimm-
recht nicht austUbbar ist. Nominees sind ein gutes Instrument, um diese Aktionarsstim-
men unburokratisch an der Generalversammlung teilnehmen zu lassen.

Scoring Nominees zugelassen und stimmberechtigt = 1 Punkt
Nominees nicht zugelassen oder nicht stimmberechtigt = 0 Punkte

Auswertung  27.5 % aller Gesellschaften beschranken die Eintragung von Nominees gegeniber von
30 % im Vorjahr.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating stimmt Anderungen oder Ergdnzungen der Statuten zu, wenn Nominee-Eintragungen be-
schrankt oder unbeschrankt zugelassen werden, ohne dass der Verwaltungsrat Ausnahmen gewéhren
kann.

5.1.4 Beschrankung von Nominee-Eintragung und transparente Handhabung

Definition Das Unternehmen legt offen, unter welchen Bedingungen Nominees eingetragen wer-
den kénnen. Die Handhabung wird bei den Unternehmen als intransparent bezeichnet,
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Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

bei denen der Verwaltungsrat tber die Eintragung von Nominees entscheiden kann.
Meistens werden Nominee-Eintragungen auf wenige Prozente des Aktienkapitals be-
grenzt.

Aktueller Geschaftsbericht, Statuten

Durch eine transparente Handhabung der Nominee-Eintragungen wird gewébhrleistet,
dass alle Aktionare gleichbehandelt werden. Die Beschrankung von Nominee-Eintra-
gungen limitiert die Aktionarsrechte.

Transparente Handhabung sowie unbeschrankte Eintragung = 1 Punkt
Keine transparente Handhabung oder beschrénkte Eintragung = 0 Punkte

41 % der Unternehmen mit einer Beschrankung weisen eine transparente Handhabung
bei den Nominee-Eintragungen auf. Die Auswertung zeigt ausserdem, dass 51 % der
Gesellschaften mit Eintragungsbeschrankungen Nominees nur bis zu 2 % zulassen.

Abbildung 29: Beschriankung von Nominees und Handhabung
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung
zRating stimmt Anderungen oder Ergénzungen der Statuten zu, wenn Nominee-Eintragungen be-
schrankt oder unbeschrankt zugelassen werden, ohne dass der Verwaltungsrat Ausnahmen gewéhren

kann.

5.1.5 Aktienkategorien

Definition

Quelle

Interpretation

Darunter wird die Gattung der ausgegebenen Aktien einer Gesellschaft verstanden. Es
kédnnen Namenaktien, Inhaberaktien, Partizipations- oder Genussscheine ausgegeben
werden, wobei auch mehrere Aktiengattungen méglich sind.

SIX Swiss Exchange

Bei Namenaktien fihrt das Unternehmen ein Aktienbuch, in dem sich die Eigentimer
der Aktien eintragen lassen kénnen. Bei Inhaberaktien kennt das Unternehmen die Ak-
tieninhaber nicht. Diese muissen sich vor der Generalversammlung melden, um ihre
Stimmrechte zu erhalten. Partizipationsscheine sowie Genussscheine zeichnen sich
dadurch aus, dass deren Inhaber weder bekannt sind noch ein Stimmrecht besitzen.
Als Stimmrechtsaktien werden Aktien bezeichnet, die einen héheren Stimmenanteil ent-
halten, als ihnen aufgrund des Kapitals zustehen wiirde. Das Prinzip «one share — one
vote» bzw. der Gleichlauf zwischen Aktienkapital und Stimmkraft wird ausgehebelt. Die
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Scoring

Auswertung

Kenntnis der Aktionare ist eine wesentliche Voraussetzung fir eine funktionierende Ak-
tionarsdemokratie, damit sich der Verwaltungsrat auch zwischen den Generalversamm-
lungen um den Kontakt mit den Aktionaren bemihen kann. Inhaberaktien sind kein ge-
eignetes Instrument und wirken wie Dispoaktien. Noch weniger geeignet sind Partizipa-
tions- oder Genussscheine, da ihnen kein Stimmrecht eingerdumt wird. Bei den Partizi-
pationsscheinen kennt das Unternehmen die Eigentimer nicht. Auch die bei Aktien gel-
tenden Meldeschwellen haben fir Partizipations- und Genussscheinen keine Gltigkeit.
Partizipationsscheine und Stimmrechtsaktien kénnen nicht unbeschrankt geschaffen
werden. Das Partizipationsscheinkapital darf das Doppelte des Aktienkapitals nicht
Ubersteigen und Stimmrechtsaktien durfen einen maximalen Variationsfaktor von 10
aufweisen.

(Einheits-)Namenaktien = 7 Punkte

Inhaberaktien = 1 Punkt

Partizipationsscheine = 0 Punkte

Genussscheine = 0 Punkte

Aktien mit unterschiedlichen Nennwerten (Stimmrechtsaktien) = 0 Punkte

81 % der Gesellschaften haben ausschliesslich Namenaktien ausgegeben. Damit ist
bei der Mehrheit die Grundlage fiir eine gute Corporate Governance gelegt. Aus-
schliesslich Inhaberaktien haben 5 % der Gesellschaften. 15 % der untersuchten Ge-
sellschaften haben mehr als eine Aktiengattung.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating stimmt Anderungen oder Erganzungen der Statuten zu, wenn verschiedene Aktienkategorien
zu einer Aktiengattung vereinheitlicht werden. Dies vorzugsweise Uber Einheitsnamenaktien oder tber
Umwandlung von Inhaberaktien, Partizipations- und Genussscheine in Namenaktien. Besteht seitens
der Gesellschaft die Absicht, sich am Kapitalmarkt mit Eigenkapital zu refinanzieren, setzt sich zRating
aktiv fur die Einfihrung der Einheitsnamenaktie ein (falls nicht bereits vorhanden). Eine finanzielle Ab-
geltung fur die Aufgabe des Stimmkrafthebels wird kategorisch abgelehnt.

5.1.6 Offenlegung Dispobestands

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Der Dispobestand bezeichnet den Anteil jener Aktien, die nicht im Aktienbuch registriert
sind. Es handelt sich um ein ausschliessliches Phdnomen von Namenaktien. Massge-
bend fir die Beurteilung dieses Kriteriums ist der Umstand, ob die Gesellschaft den
Dispobestand offenlegt bzw. publiziert. Mit diesem Kriterium wollen wir die Transparenz
derjenigen Gesellschaften belohnen, die den Dispobestand freiwillig offenlegen.

Aktueller Geschaftsbericht oder Auskunft der Gesellschaft

Hintergrund fiir die Existenz von Dispoaktien bildet die Aktienrechtsrevision von 1991
mit der Einfihrung einer gesetzlichen Meldepflicht der Veraussererbank im Falle einer
Verdusserung von Aktien. Demgegentiber steht aber keine gesetzliche Meldepflicht der
Erwerberbank. Dispoaktien entstehen somit automatisch durch den Verkauf mit der da-
mit verbundenen Austragung aus dem Aktienbuch und dem vom Erwerber noch nicht
eingereichten Eintragungsgesuch. Dispoaktien fihren zu einer Stérung einer funktio-
nierenden Aktionarsdemokratie. Einerseits wird das dem Dispoaktionar zustehende
Stimmrecht nicht wahrgenommen, andererseits werden die Stimmrechte von eingetra-
genen Aktionaren aufgewertet.

Dispobestand wird offengelegt = 1 Punkt
Dispobestand wird nicht offengelegt = 0 Punkte
Inhaberaktien = 0 Punkte

Partizipations- oder Genussscheine = 0 Punkte
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Auswertung

14 % der Gesellschaften legten den Dispobestand weder im Geschéftsbericht noch auf
Anfrage Gber Email offen.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Vgl. «5.1.3 Zulassigkeit von Nominee-Eintragungen»

5.1.7 Dispobestand

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Dieses Kriterium misst den Dispobestand in % der ausgegebenen Aktien. Ein tempora-
rer Dispobestand ist systembedingt und kann zwischen 5 % und 10 % schwanken
(«technischer Dispobestand»).

Aktueller Geschaftsbericht oder Auskunft der Unternehmen

Wir  erachten  Dispobestdnde Uber 20% als deutlich zu  hoch.
Vgl. Kriterium 1.6 «Offenlegung Dispobestands»

<20 % =1 Punkt

> 20 % = 0 Punkte

keine Angabe = 0 Punkte

Inhaberaktien = 0 Punkte

Partizipations- oder Genussscheine = 0 Punkte

Der durchschnittliche Dispobestand der Unternehmen mit Namenaktien, welche diesen
offenlegen, lag im Geschéaftsjahr 2015 bei 23 %.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Vgl. «5.1.3 Zulassigkeit von Nominee-Eintragungen»

5.1.8 Potenzielle Kapitalverwasserung

Definition

Quelle

Interpretation

Beim genehmigten Kapital erméachtigt die Generalversammlung den Verwaltungsrat,
das Aktienkapital innerhalb von zwei Jahren zu erhéhen. Beim bedingten Kapital rdumt
die Generalversammlung in den Statuten den Glaubigern von Wandelobligationen das
Recht zum Bezug neuer Aktien ein. Das gleiche Recht kann den Mitarbeitern fir Wan-
del- und Optionsrechte eingerdaumt werden. Das Aktienkapital erhéht sich erst, wenn
die Rechte ausgelibt werden. Das genehmigte und das bedingte Kapital diirfen jeweils
héchstens die Hélfte des bisherigen Aktienkapitals betragen.

SIX Swiss Exchange unter Berlcksichtigung allfalliger Beschlisse an der Generalver-
sammlung der Gesellschaften.

Die Generalversammlung gibt beim genehmigten Kapital die Einwilligung zur Erhéhung
des Kapitals, ohne die Verwendung dafir zu kennen. Dies entspricht einer Kapitalerho-
hung auf Vorrat. Das Unternehmen kann genehmigte Aktien fir Akquisitionen einset-
zen, die von den Aktionaren nicht bewilligt worden wéren. Das bedingte Kapital wird zu
Gunsten von Wandelanleihen oder Optionen verwendet und kann sich zu Ungunsten
der Aktiondre auswirken. Beide Instrumente haben eine Verwasserung des bestehen-
den Aktienkapitals zur Folge.

Weil Unternehmen bei interessanten Akquisitionen oder &hnlichen Vorhaben das Kapi-
tal auch von einer ausserordentlichen Generalversammlung erhalten kénnen, ist sol-
ches «Vorratskapital» nicht notwendig. Dennoch raumen wir den Gesellschaften eine
gewisse Flexibilitat ein. In geringem Ausmass, beispielsweise fir langfristige Manage-
mententschadigungsmodelle, kann Zusatzkapital Flexibilitdt geben. Daher wird nicht
das blosse Vorhandensein von diesem Kapital beurteilt, sondern das Ausmass. Da fiir
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die Kapitalbeschaffung von weniger als 10 % des Aktienkapitals kein Kotierungspros-
pekt erstellt werden muss, wird fir eine Verwésserung von maximal diesem Ausmass
die volle Punktzahl vergeben.

Scoring Genehmigtes und bedingtes Kapital unter 10 % des Kapitals = 3 Punkte
Genehmigtes und bedingtes Kapital von 10 % bis 20 % des Kapitals = 2 Punkte
Genehmigtes und bedingtes Kapital von 20 % bis 30 % des Kapitals = 1 Punkt
Genehmigtes und bedingtes Kapital Giber 30 % des Kapitals = 0 Punkte

Auswertung  Bei 61 % der Gesellschaften liegt die potenzielle Kapitalverwasserung unter 10 % des
Kapitals. Lediglich 10 % der analysierten Unternehmen wiesen eine potenzielle Ver-
wasserung des Kapitals von tber 30 % auf. Das hdchste genehmigte und bedingte Ka-
pital wies im Geschéftsjahr 2015 Private Equity Holding mit etwa 97 % des Kapitals auf.

Abbildung 30: Potenzielle Kapitalverwasserung
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating analysiert im Hinblick auf eine genehmigte oder bedingte Kapitalerhéhung die gesamte poten-
zielle Kapitalverwésserung. Sie sollte 20 % des gesamten ordentlichen Kapitals nicht Gbersteigen. In
begriindeten Ausnahmeféllen behélt sich zRating vor, von diesem Grundsatz abzuweichen, insbeson-
dere bei Bilanz- oder Restrukturierungsmassnamen, geplanten oder noch zu vollziehenden (bekannten)
Ubernahmen. Ebenfalls darunter fallen Gesellschaften mit ausgesprochen grossem Wachstumspoten-
zial oder mit geschéaftsmodellbedingten «Cash-Burn-Rates», wie z.B. Biotechnologiefirmen. Darliber
hinaus kann zRating Antrage zur Kapitalerh6hung ablehnen, wenn verschiedene Aktienkategorien vor-
handen sind, welche den Gleichlauf von Kapital- und Stimmkraft verletzen oder der Verwendungszweck
fur VergUtungsmodelle bestimmt ist, dessen H6he im Lichte der Aktionarsinteressen zu hoch erscheint.

Antrdge zur Kapitalreduktion kénnen abgelehnt werden, wenn dadurch die potenzielle Kapitalverwas-
serung durch genehmigtes oder bedingtes Kapital passiv erhéht wird und 20 % Ubersteigt oder die Mit-
wirkungsrechte geschmalert werden.

5.1.9 Grandfathering der Stimmrechte

Definition Grandfathering-Klauseln schiitzen die Rechte von einzelnen Beglnstigten, obwohl die
Rechtssituation flr andere Aktionare verschieden geregelt wird. Beispielsweise sind ur-
spriingliche Aktionare von einer spater eingeflihrten Eintragungs- oder Stimmrechtsbe-
schrankung nicht betroffen. Eine &hnliche Wirkung entfalten Klauseln, wonach fiir einen
Aktiondr nach einer gewissen Haltedauer die Stimm- oder Eintragungsbeschrankung
gelockert wird. Nur Gesellschaften mit Stimmrechts- oder Eintragungsbeschréankungen
verflgen allenfalls Gber Grandfathering-Klauseln.
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Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Aktueller Geschaftsbericht, Statuten

Grandfathering hat zur Folge, dass nicht alle Aktionére gleichbehandelt werden. Die
Altaktion&re haben bei Abstimmungen mehr Gewicht. Dies verunmdglicht eine funktio-
nierende Aktiondrsdemokratie und stellt eine Ungleichbehandlung dar.

Kein Grandfathering der Stimmrechte = 2 Punkte
Grandfathering der Stimmrechte = 0 Punkte

Bei 17 % der Gesellschaften lasst sich ein Grandfathering der Stimmrechte feststellen.
Dieser hohe Anteil ist leicht kleiner als im Vorjahr (18 %).

Auswirkung auf die Stimmempfehlung
zRating stimmt Anderungen oder Erganzungen der Statuten zu, wenn Grandfathering-Klauseln aufge-

hoben werden.

5.1.10 Wandel- oder Hybridkapital sowie Fremdkapital mit Eigenkapitalcharakter

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Wandelanleihen kénnen wahrend der Laufzeit zu einem definierten Verhaltnis in Aktien
getauscht werden, womit zusatzliches Aktienkapital geschaffen wird. Ohne die Nutzung
des Wandlungsrechts wird die Anleihe am Ende der Laufzeit zurlickbezahlt. Hybride
Anleihen machen einen Spagat zwischen Fremd- und Eigenkapital. Einerseits qualifi-
zieren sie sich aus gesetzlicher und statutarischer Sicht als Fremdkapital. Andererseits
weisen sie eindeutige Wesensmerkmale von Eigenkapital auf. Neben der ewigen Lauf-
zeit sind dies die umfassende Subordination oder die an die Ausschiittung von Dividen-
den gekniipfte Pflicht zur Zinszahlung. Auch Contingent Convertible Bonds (Cocos)
weisen als bedingte Pflichtwandelanleihen einen hohen Eigenkapitalcharakter auf. Die
Wandlung tritt ein, wenn ein objektiv feststellbares Ereignis ausgeldst wird. Bei Banken
und Versicherungen werden auch nachrangige Anleihen bericksichtigt.

Aktueller Geschaftsbericht

Falls das Wandlungsrecht ausgelbt oder das Hybridkapital in Eigenkapital umgewan-
delt wird, erhdht sich das Aktienkapital. Fir die bestehenden Aktionére bedeutet dies
eine Verwasserung ihrer Beteiligung. Die oftmals hdhere Verzinsung oder Ausschiit-
tung zugunsten des Hybridkapitals kann zudem die Dividendenausschuttung belasten.

Das Emissionsvolumen wird ins Verhéltnis zum ausgewiesenen Eigenkapital gesetzt.
Betragt das Emissionsvolumen weniger oder gleich 15 % des ausgewiesenen Eigenka-
pitals, erfolgt eine reduzierte Punktezuteilung. Ubersteigt das Emissionsvolumen 15 %
des ausgewiesenen Eigenkapitals, erfolgt keine Punktezuteilung.

0 % (d.h. keine Instrumente ausgegeben) = 2 Punkte
bis 15 % am ausgewiesenen Eigenkapital = 1 Punkt
> 15 % am ausgewiesenen Eigenkapital = 0 Punkte

10 % der untersuchten Unternehmen nahmen Kapital durch Wandel- oder Hybridanlei-
hen auf. Von diesen weisen 59 % einen héheren Anteil als 15 % am ausgewiesenen
Eigenkapital auf.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Eine (Teil)-Finanzierung der Bilanz und Strategie eines Unternehmens mit Wandel- oder Hybridkapital
kann fir die Gesellschaft attraktiv und sinnvoll sein. Allerdings ist zu hinterfragen, weshalb diese Finan-
zierungsform gewahlt wurde. Der mégliche Verwéasserungseffekt, allféllige Risiken und die «Verpflich-
tung» zu Zinszahlungen an den Eigenkapitalgeber (Hybridkapital) muss beachtet werden.

49 /87



5.1.11 Adéaquate Bilanzrelation

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Die Bilanz muss adaquat zur Geschéftsstrategie und zum Geschéaftsmodell sein. Das
Unternehmen soll keine finanziellen Risiken eingehen, die das Geschaftsmodell nicht
ertragt oder geféhrdet. Ein negatives «Tangible Equity» (Eigenkapital abzliglich Good-
will und sonstigen immateriellen Werten), Dividendenzahlung trotz Verlust, eine sehr
hohe Fremdfinanzierung bzw. tiefe Eigenkapitalquote, tiefe Zinsdeckungsgrade sowie
hohe Aufwertungen von Anlagevermdgen oder ungenugende Fristenkongruenz kénnen
Indizien flr ein riskantes Bilanzmanagement sein.

Aktueller Geschaftsbericht

Eine stark fremdfinanzierte Bilanz birgt erhebliche Risiken. In einer unerwarteten
Stresssituation kann ein Unternehmen mit schwacher Bilanz in eine kritische Situation
geraten, was nicht im Interesse der Aktionare ist. Das Unternehmen muss in solchen
Fallen auf den Kapitalmarkt zurtickgreifen.

Subjektive Einschatzung des zustandigen Analysten
Die Bilanz ist sehr gut strukturiert = 2 Punkte

Die Bilanz ist gut strukturiert = 1 Punkt

Die Bilanz birgt Risiken fiir die Aktionare = 0 Punkte

Gemaéss Beurteilung der verantwortlichen Analysten verfligen 32 % der analysierten
Gesellschaften Uber eine sehr gute und 53 % Uber eine gute Bilanzqualitat. 15 % der
Gesellschaften erflllten die Anforderungen an eine adaquate Bilanzrelation nicht.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Eine adadquate Bilanz ist eines der wichtigsten Steuerungsinstrumente des Verwaltungsrates. zRating
kann die Entlastung der Organe oder einzelner Mitglieder ablehnen oder den Jahresbericht nicht ge-
nehmigen, wenn die Bilanz erhebliche Risiken aufweist.

5.2 Mitwirkungsrechte der Aktionére

5.2.1 Eintragungs- oder Stimmrechtsbeschrankung

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Eine Eintragungsbeschréankung begrenzt den Eintrag einer Person oder Gruppe im Ak-
tienbuch auf einen bestimmten Prozentsatz. Eine Stimmrechtsbeschrankung limitiert
die maximal auszuiibenden Stimmrechte bei einem bestimmten Prozentsatz des ge-
samten Aktienkapitals. Die Wirkung der beiden Beschrénkungen ist de facto gleich.

Aktuelle Statuten

Eine Eintragungs- oder Stimmrechtsbeschréankung schréankt die direkten Mitwirkungs-
rechte der Aktionare neben den Stimmrechtsaktien am stérksten ein. Unternehmen, die
solche Restriktionen kennen, verhindern eine Aktiondrsdemokratie. Das wirkt abschre-
ckend auf potenzielle Investoren und kann eine effiziente Preisbildung der Aktie behin-
dern. Gréssere Aktionéare tragen ein héheres finanzielles Risiko, dlrfen aber nicht ent-
sprechend das Geschehen im Unternehmen mitgestalten. Da manche Gesellschaften
Eintragungs- und zuséatzlich Stimmrechtsbeschrankungen kennen, werden beide Krite-
rien einzeln untersucht.

Weder Eintragungs- noch Stimmrechtsbeschrankung = 6 Punkte
Eintragungsbeschrankung = 2 Punkte
Stimmrechtsbeschrénkung = 1 Punkt

Eintragungs- und Stimmrechtsbeschrankung = 0 Punkte
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Auswertung

23 % der betrachteten Gesellschaften verfligen Uber eine Eintragungsbeschrankung
und 14 % der Gesellschaften weisen eine Stimmrechtsbeschréankung auf. Bei 12 % der
Unternehmen lassen sich beide Beschrankungen nachweisen.

Abbildung 31: Eintragungs- und Stimmrechtsbeschrénkungen
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating stimmt Anderungen oder Ergénzungen der Statuten zu, wenn Eintragungs- oder Stimmrechts-
beschrankungen aufgehoben werden. Besteht seitens der Gesellschaft die Absicht, sich am sich am
Kapitalmarkt mit Eigenkapital zu refinanzieren, setzt sich zRating aktiv fir die Beseitigung von Eintra-
gungs- oder Stimmrechtsbeschréankungen ein.

5.2.2 Statutarische Ungleichbehandlung der Aktionare oder héhere Beschlussquoren als ge-
setzlich vorgesehen

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Die Statuten sehen vor, dass die Bedingungen zur Eintragung eines Aktionars ins Ak-
tienbuch oder fir die Stimmberechtigung nicht fur alle Aktionére gleich sind. Hbhere
Beschlussquoren liegen dann vor, wenn die Statuten abweichend zu den gesetzlichen
Quoren fiur wichtige Beschliisse hdhere Quoren vorsehen, die nicht im Interesse des
Publikumsaktionars sind.

Aktuelle Statuten

Damit Besitzer von Namenaktien ihre Stimmrechte ausiiben kdnnen, miissen sie sich
ins Aktienbuch eintragen lassen. Liegt eine Eintragungsbeschrankung vor, entscheidet
teilweise der Verwaltungsrat tUber die Zulassung der Eintragung («Kann-Klausel»). Der
Verwaltungsrat wird so zum «Schleusenwaérter» des Aktienbuchs, was zu willkirlichen
Entscheiden fiihren kann. Umgekehrt kann der Verwaltungsrat ausgewéhlte Aktionare
von der Stimmrechtsbeschrédnkung befreien. Dies fihrt zu einer Ungleichbehandlung
der Aktionare. Héhere Beschlussquoren als gesetzlich vorgesehen erschweren Veran-
derungen in den Statuten. Je nach Ausgestaltung kann ein einzelner Aktionar Uber eine
Sperrminoritét verfigen.

keine = 2 Punkte
Der Verwaltungsrat kann gewisse Aktionére bevorzugen = 0 Punkte
Es gelten héhere Beschlussquoren als gesetzlich vorgesehen = 0 Punkte

53 % der Gesellschaften sehen weder eine statutarische Ungleichbehandlung der Akti-
onare noch héhere Beschlussquoren vor. 22 % der Unternehmen weisen eine Ungleich-
behandlung der Aktionére auf und 39 % haben hdhere Beschlussquoren. Bei 14 % der
Unternehmen sind beide Elemente anzutreffen.
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating stimmt Anderungen oder Ergénzungen der Statuten zu, wenn Eintragungs- oder Stimmrechts-
beschréankungen aufgehoben werden. Damit verbunden sind auch Abschaffungen von Kann-Klauseln,
welche dem Verwaltungsrat Ausnahmekompetenzen zusprechen. Besteht seitens der Gesellschaft die
Absicht, sich am sich am Kapitalmarkt mit Eigenkapital zu refinanzieren, setzt sich zRating aktiv fir die
Beseitigung von statutarischen Beschréankungen ein.

zRating stimmt Anderungen oder Ergénzungen der Statuten zu, wenn Beschlussquoren auf das gesetz-
liche Minimum von Art. 704 Abs. 1 OR reduziert werden, die keinen Schutz der Publikumsaktionare

vorsehen.

5.2.3 Traktandierungshiirde

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Der notwendige Prozentsatz des Aktienkapitals, mit dem ein Verhandlungspunkt an der
Generalversammlung traktandiert werden kann.

Aktueller Geschaftsbericht, Statuten

Die Traktandierung von Themen an der Generalversammlung ermdéglicht den Aktiona-
ren, Ideen einzubringen und Denkanstdsse fir Anderungen zu geben. Dieses Instru-
ment gestattet die aktive Mitwirkung durch Aktiondre. Die Traktandierungshirde sollte
deshalb tief angesetzt werden. Besonders stérend sind Traktandierungshirden, die
Uber der geltenden Eintragungs- oder Stimmrechtsbeschrankung liegen. In diesem Fall
kénnen die Aktionare das Mitwirkungsrecht gar nicht austben.

Traktandierungshiirde < 1 % des Aktienkapitals = 2 Punkte
Traktandierungshirde > 1 % bis 2 % des Aktienkapitals = 1 Punkt
Traktandierungshirde > 2 % des Aktienkapitals = 0 Punkte

Der Median zeigt auf, dass bei Schweizer Publikumsgesellschaften mit 1.7 % des Akti-
enkapitals ein Verhandlungsgegenstand traktandiert werden kann.

Abbildung 32: Ubersicht iiber die Traktandierungshiirden
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating stimmt Anderungen oder Erganzungen der Statuten zu, wenn Traktandierungshiirden reduziert
werden. Antrédge zur Kapitalreduktion kénnen abgelehnt werden, wenn die Traktandierungshirden
dadurch passiv erhéht werden.
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5.2.4 Zeitspanne zwischen Publikationsdatum Geschéftsberichts und Traktandierungsfrist

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Die Zeitspanne zwischen dem Publikationsdatum des Geschéftsberichts und dem spéa-
test méglichen Datum zur Einreichung von Traktandierungsbegehren (Traktandierungs-
fristen). Wird der Geschaftsbericht nach der Traktandierungsfrist publiziert, resultiert
eine negative Zeitspanne. Wird der Geschaftsbericht vor Ablauf der Traktandierungs-
frist publiziert, resultiert eine positive Zeitspanne. Bei Gesellschaft mit einem Secondary
Listing in den USA gilt das Publikationsdatum des Form 20-F.

Aktueller Geschaftsbericht, Statuten oder Auskunft der Gesellschaft

Ist die Generalversammlung einberufen, ist es fiir die Auslibung des Traktandierungs-
rechts zu spéat. Es ist deshalb wichtig, dass das Traktandierungsbegehren so friih wie
maoglich beim Verwaltungsrat eingeht. Das geltende Gesetz sieht diesbezilglich keine
Frist vor. Es macht daher Sinn, diese Frist vorausgehend bekannt zu geben und in den
Statuten festzulegen. Auch der «Swiss Code of Best Practice for Corporate Gover-
nance» empfiehlt das Datum der Traktandierungsfrist bekannt zu geben und dieses so
nah wie méglich am Datum der Generalversammlung festzulegen. Zudem soll der Ge-
schéaftsbericht vor Ablauf der Traktandierungsfrist publiziert werden. Dieser ist ein zent-
rales Kommunikationsmittel fir die wichtigsten Anspruchsgruppen. Der Inhalt belegt
den wirtschaftlichen Erfolg, zeigt die aktuelle Lage der Gesellschaft und enthalt wichtige
Angaben zur Corporate Governance und zur Vergltungspraxis des Managements. Die
Meinungsbildung des Aktionars, mitunter durch die Kenntnisnahme und dem Studium
des Geschaftsberichts, stellt eine wichtige Voraussetzung fiir die allféllige Wahrneh-
mung des Traktandierungsrechts dar. Dies wird verunmaglicht, wenn der Geschéaftsbe-
richt publiziert wird, nachdem die Traktandierungsfrist bereits abgelaufen ist.

Zeitspanne zwischen Publikation Geschéftsbericht und Ablauf Traktandierungsfrist 5
Tage oder mehr = 1 Punkt

Zeitspanne zwischen Publikation Geschéaftsbericht und Ablauf Traktandierungsfrist
weniger als 5 Tage = 0 Punkte

38 der untersuchten Gesellschaften lassen dem Aktionar mindestens 5 Tage nach der
Publikation des Geschaftsberichts Zeit, ein Traktandierungsbegehren einzureichen. Die
grosse Mehrheit von 120 Gesellschaften (70 %) publiziert den Geschaftsbericht erst
nach Ablauf der Traktandierungsfrist.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung
zRating stimmt Anderungen oder Ergénzungen der Statuten zu, wenn Traktandierungsfristen konkreti-

siert werden.

5.2.5 Einberufungshiirde einer a.o. GV

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Der notwendige Prozentsatz des Aktienkapitals, der die Einberufung einer a.o. Gene-
ralversammlung erlaubt.

Aktueller Geschaftsbericht, Statuten

Falls im Unternehmen wahrend des laufenden Geschéftsjahres gravierende Ereignisse
auftauchen, kénnen Aktionare mit der Einberufung einer a.o. Generalversammlung re-
agieren. Besonders stérend sind Einberufungshiirden, die Gber der geltenden Eintra-
gungs- oder Stimmrechtsbeschrankung liegen. In diesem Fall kdnnen die Aktionéare
kein Mitwirkungsrecht austuben. Daher sollte dieses Instrument den grésseren Aktiona-
ren jedes Unternehmens zur Verfligung stehen. Die gesetzliche Hiirde liegt bei 10 %.

Einberufungshiirde bis 5 % des Aktienkapitals = 1 Punkt
Einberufungshiirde > 5 % des Aktienkapitals = 0 Punkte
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Auswertung

Wie bereits in den zwei Jahren zuvor liegt der Median bei 10 %. Lediglich 9 Gesell-
schaften haben freiwillig eine tiefere Hirde fir die Einberufung einer ausserordentlichen
Generalversammlung als die gesetzliche Hirde gewahlt.

Abbildung 33: Einberufungshiirde fiir eine a.0. GV
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating stimmt Anderungen oder Ergénzungen der Statuten zu, wenn Einberufungshiirden fiir ausser-
ordentliche Generalversammlungen reduziert werden. Antrdge zur Kapitalreduktion kénnen abgelehnt
werden, wenn die Einberufungshirden passiv erhéht werden.

5.2.6 Genehmigungsverfahren fiir Verglitungen VR

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Abstimmungen Uber Vergiitungen des Verwaltungsrates dirfen gemass VegiV retro-
spektiv, prospektiv oder in Mischformen vollzogen werden. Alle Varianten sind jahrlich,
bindend und fir die Mitglieder des Verwaltungsrates und der Geschéftsleitung getrennt
durchzufihren. Die Unternehmen missen die Details in den Statuten regeln und fest-
halten, was bei einer Ablehnung der vorgeschlagenen Verglitungen zu tun ist.

Statuten, Einladung zur ordentlichen Generalversammlung

Obwohl in der VegV nicht mehr zwischen fixer und variabler Vergitung unterschieden
wird, erachten wir eine Differenzierung als sinnvoll. Die VergUtung von Verwaltungsra-
ten sollte deren Unabhé&ngigkeit nicht tangieren und gleichzeitig eine bestmégliche In-
teressenkongruenz mit den Aktionaren sicherstellen. Eine variable Vergitung setzt ei-
nen moglichen kurzfristigen Anreiz. Der Verwaltungsrat muss jedoch eine langfristige
Strategie vorgeben, die von der Geschéaftsleitung umgesetzt wird. Eine variable Ent-
schadigung kénnte allenfalls zu Missbrauch verleiten. Auch der Swiss Code empfiehlt
den Unternehmen, fir die Vergitung von Verwaltungsraten auf variable Vergltungs-
komponenten zu verzichten und nur fixe Vergitungskomponenten auszurichten.

fixe Komponenten / variable Komponenten

prospektiv / retrospektiv = 2 Punkte

Auswertung

prospektiv / keine = 2 Punkte
prospektiv / prospektiv mit Konsultativabstimmung = 1 Punkt
prospektiv / prospektiv ohne Konsultativabstimmung = 0 Punkte

Ungefahr 90 % aller Gesellschaften lassen prospektiv liber die Verglitungen des Ver-
waltungsrates an der Generalversammlung abstimmen. Bei etwa 56 % der Gesellschaf-
ten ist eine nachtragliche Konsultativabstimmung vorgesehen. Betreffend der Wahl der
Referenzperiode wird der Zeitraum bis zur nachsten Generalversammlung préferen-
ziert. Die Unternehmen Burkhalter, EMS-Chemie, Luzerner Kantonalbank und Tamedia
wenden ein retrospektives Verfahren an.
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating unterstitzt prospektive Genehmigungen fir fixe Lohnkomponenten und retrospektive Geneh-
migungen fur die variablen Lohnkomponenten. Weicht der Genehmigungsmechanismus davon ab und
kénnen glaubhafte Griinde fir die Abweichung aufgefihrt werden, kann zRating zustimmen, wenn Uber
den Vergutungsbericht nachtraglich konsultativ abgestimmt werden kann. Eine Zusicherung auf eine
nachtragliche Konsultativabstimmung in den Statuten wird von zRating klar bevorzugt. Allerdings be-
ricksichtigen wir auch schriftliche oder mundliche Zusicherung seitens des Verwaltungsrats. Daher
muss der Aktionar Uber die Ziele und Perfomanceindikatoren angemessen informiert werden. Langfris-
tige Aktienbeteiligungsprogramme, bei denen die begtinstigten Personen wahrend der gesamten Lauf-
zeit dem unternehmerischen Risiko ausgesetzt sind, kdnnen prospektiv genehmigt werden.

5.2.7 Genehmigungsverfahren fiir Vergiitungen GL

Definition Abstimmungen Gber Vergltungen der Geschaftsleitung diirfen geméass VeglV retro-
spektiv, prospektiv oder in Mischformen vollzogen werden. Alle Varianten sind jahrlich,
bindend und fir die Mitglieder des Verwaltungsrates und der Geschéftsleitung getrennt
durchzufihren. Die Unternehmen missen die Details in den Statuten regeln und fest-
halten, was bei einer Ablehnung der vorgeschlagenen Verglitungen zu tun ist.

Quelle Statuten, Einladung zur ordentlichen Generalversammlung

Interpretation  Obwohl in der VegiV nicht zwischen fixer und variabler Vergiitung unterschieden wird,
erachten wir eine Differenzierung als sinnvoll. Eine retrospektive Genehmigung erlaubt
es, die variable Vergitungshdéhe basierend auf bekannten Leistungen zu beurteilen.
Des Weiteren erméglicht diese Variante eine héhere Flexibilitat bei unerwarteten Ande-
rungen in den geschéftlichen oder regulatorischen Entwicklungen. Die vermeintlich hé-
here Bonussicherheit bei prospektiver Genehmigung kann sehr kurzfristiger Natur sein.
Der Verwaltungsrat muss diverse Annahmen treffen, auf die er spater behaftet werden
kann. Dies erfordert eine detaillierte Kommunikation und die Offenlegung von Perfor-
mancezielen, was sehr schwierig ist und geschéftliche Interessen unterlaufen kénnte.

Scoring fixe Komponenten / variable Komponenten

prospektiv / retrospektiv = 2 Punkte
prospektiv / prospektiv mit Konsultativabstimmung = 1 Punkt
prospektiv / prospektiv ohne Konsultativabstimmung = 0 Punkte

Auswertung  Rund die Hélfte der Gesellschaften lassen prospektiv tiber die fixen und variablen Ver-
glUtungskomponenten abstimmen und garantieren dabei eine nachtragliche Konsulta-
tivabstimmung Uber den Vergltungsbericht. 18 % lassen prospektiv tber die fixen und
variablen VerglUtungskomponenten abstimmen ohne dabei eine Konsultativabstim-
mung Uber den Vergltungsbericht zuzusichern. Das der Generalversammlung folgende
Geschéftsjahr ist dabei die am verbreitetste Referenzperiode. 27 % lassen prospektiv
Uber die fixen und retrospektiv Uber die variablen Vergltungskomponenten abstimmen.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating unterstitzt prospektive Genehmigungen fiir fixe Lohnkomponenten und retrospektive Geneh-
migungen fUr die variablen Lohnkomponenten. Weicht der Genehmigungsmechanismus davon ab und
kénnen glaubhafte Griinde fiir die Abweichung aufgefiihrt werden, kann zRating zustimmen, wenn Uber
den Vergutungsbericht nachtraglich konsultativ abgestimmt werden kann. Eine Zusicherung auf eine
nachtragliche Konsultativabstimmung in den Statuten wird von uns klar bevorzugt. Allerdings bertick-
sichtigen wir auch schriftliche oder mindliche Zusicherung seitens des Verwaltungsrats. Daher muss
der Aktionar Uber die Ziele und Perfomanceindikatoren angemessen informiert werden.

Langfristige Aktienbeteiligungsprogramme, bei denen die begunstigten Personen wahrend der gesam-
ten Laufzeit dem unternehmerischen Risiko ausgesetzt sind, kbénnen prospektiv genehmigt werden.
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Ebenfalls unterstitzt zRating Statutenbestimmungen, die es dem Verwaltungsrat erlauben, einen ada-
quaten Zusatzbetrag fir fixe Vergitungskomponenten von Mitgliedern der Geschéaftsleitung zu zuspre-
chen, die nachtraglich ernannt werden.

5.2.8 Dekotierungskompetenz bei Generalversammlung

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Ein Beschluss zur Dekotierung der entsprechenden Beteiligungsrechte fallt in den Zu-
standigkeitsbereich der Generalversammlung.

Statuten

Dekotierungen (wie auch Kotierungen) werden durch ein «Kotierungsrecht» geregelt.
Dieses ist nicht hoheitlich, sondern durch die SIX Swiss Exchange selbstreguliert. Zur
Anwendung gelangt die revidierte Richtlinie zur Dekotierung (RLD). Die SIX Swiss
Exchange prift dabei lediglich die Rechtméssigkeit des Gesuchs und darf den letzten
Handelstag bestimmen. Der Zeitraum zwischen Anklndigung und letztem Handelstag
betrédgt grundséatzlich mindestens drei und langstens 12 Monate. Die SIX Swiss
Exchange berticksichtigt in inrem Entscheid Gber die Dekotierung den Free Float sowie
das Handelsvolumen der betroffenen Unternehmung. Ein ausserbdrslicher Handel
muss nicht mehr sichergestellt werden.

Im geltenden Aktienrecht féllt eine Dekotierung nicht in den Zustandigkeitsbereich der
Aktionare. In die Kompetenz der Generalversammlung fallen nur Beschlisse (ber ge-
setzliche oder statutarisch vorgesehene Gegenstande. Auch das Bérsenrecht dussert
sich nicht zur Kompetenzfrage. Ist auch in den Statuten keine Mitbestimmung der Akti-
ondre vorgesehen, entscheidet der Verwaltungsrat. Durch den wegfallenden Bérsen-
handel kann der Aktionar geschadigt werden.

GV entscheidet tber Dekotierung = 1 Punkt
GV entscheidet nicht Gber Dekotierung = 0 Punkte

Als bisher einzige Gesellschaft liegt bei Mikron die Kompetenz zur Dekotierung der Be-
teiligungsrechte bei der Generalversammlung.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung
zRating stimmt Anderungen oder Erganzungen der Statuten zu, wenn sie eine Verbesserung der Cor-
porate Governance erwarten lassen oder die Rechte aller Aktionare starken (wo regulatorisch méglich).

5.2.9 Opting Up/Opting Out

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Der ordentliche Grenzwert fir die Auslésung der Angebotspflicht von 33 2 % der
Stimmrechte wird ausser Kraft gesetzt (Opting Out) oder bis auf maximal 49 % erhdht

(Opting Up).
SIX Swiss Exchange

Eine Beteiligung von einem Drittel entspricht faktisch der Mehrheit. Ein Investor, der die
faktische Mehrheit an einem Unternehmen erwirbt und damit das Geschehen im Unter-
nehmen bestimmen kann, sollte mit einem &ffentlichen Ubernahmeangebot den librigen
Investoren die Méglichkeit geben, zu entscheiden, ob sie die Rolle als Minderheitsakti-
onar auch beim Vorhandensein eines Mehrheitsaktionars ausiiben wollen oder nicht.

Keine Opting Up- oder Opting Out-Klausel = 4 Punkte

Opting Up mit Grossaktiondr > 33 %5 % der Stimmrechte, sofern das Investment weni-
ger als 10 % vom Opting Up entfernt ist = 2 Punkte

Opting Up-Klausel = 1 Punkt

Opting Out-Klausel = 0 Punkte
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Auswertung

71 % der untersuchten Gesellschaften weisen weder eine Opting Up- noch eine Opting
Out-Klausel auf. Bei etwas weniger als 23 % der Unternehmen findet sich eine Opting
Out-Klausel. Bei rund 6 % der Unternehmen findet sich eine Opting Up-Klausel. Die
folgende Abbildung verdeutlicht, dass solche Klauseln vor allem bei Unternehmen mit
Aktionaren, welche die faktische oder stimmenmassige Mehrheit ausiiben, auftreten.

Abbildung 34: Anteil an Opting Out/Up-Klauseln
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating stimmt Anderungen oder Ergénzungen der Statuten zu, wenn bestehende Opting Out- oder
Opting Up-Klauseln, die keine Schutzfunktion fir den Publikumsaktionér entfalten, abgeschafft werden.
zRating lehnt Antrage zur Anderung oder Erganzungen der Statuten insbesondere ab, wenn die nach-
tragliche Einfihrung einer Opting Up-Klausel beantragt wird, die keine Schutzfunktion fir den Publi-
kumsaktionar entfaltet. zRating lehnt Antrage zur Anderung oder Erganzungen der Statuten insbeson-
dere dann ab, wenn die nachtragliche Einflihrung einer Opting Out-Klausel beantragt wird.

5.2.10 Statutarische Grundlage fir Konkurrenzverbote

Definition

Quelle

Interpretation

Die Statuten sehen vor, dass Konkurrenzverbote mit Mitgliedern des Verwaltungsrates
oder der Geschaftsleitung vereinbart werden kénnen.

Statuten

Arbeitnehmer sind Wissenstrager. Dieses Wissen kénnen sie zum Nutzen der Unter-
nehmung, aber auch gegen deren Interesse einsetzen. Um sich vor diesem Risiko zu
schitzen, kdnnen Konkurrenzverbote vereinbart werden. Der Arbeitnehmer verpflichtet
sich dabei gegenliber dem Arbeitgeber, nach Beendigung des Arbeitsverhéltnisses sich
jeder konkurrenzierenden Tétigkeit zu enthalten. Dieses Verbot ist nach Ort, Zeit und
Gegenstand angemessen zu begrenzen. Die Praxis zeigt, dass es fast unmdglich ist,
ein Konkurrenzverbot durchzusetzen. Die Gerichte finden fast immer einen Grund, ein
Konkurrenzverbot einzuschranken oder es gleich fiir ungultig zu erklaren. Die Chancen
fur eine Durchsetzung verbessern sich erheblich, wenn flr die Zeit des Konkurrenzver-
botes eine Entschadigung bezahlt wird. Es liegt somit im Interesse der Unternehmung,
weil quasi nur so die Durchsetzung sichergestellt werden kann. Es stellt sich aber die
Frage, ob solche Konkurrenzverbote als verbotene Abgangsentschadigung im Sinne
der Abzockerinitiative zu verstehen sind oder nicht. Konkurrenzverbote dirfen aller-
dings nicht dazu missbraucht werden, verbotene Abgangsentschadigungen zu umge-
hen. Sachlich gerechtfertigte und marktgerechte Vergitungen als Gegenleistung fiir
das Versprechen zur Einhaltung von Konkurrenzverboten sind demnach zuléssig. Ver-
pflichtet sich ein Organ beispielsweise wahrend zweier Jahre nach Vertragsbeendigung
fur keinen Konkurrenten des Arbeitgebers tatig zu werden, erscheint eine Karenzent-
schadigung im Umfang einer Jahresvergitung als klar zuldssig. Unserer Meinung nach
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Scoring

Auswertung

gilt ein Konkurrenzverbot nicht generell als Abgangsentschadigung, weil eine Leistung
dafiir erbracht wird, namlich der Verzicht auf eine konkurrenzierende Tétigkeit. Dies gilt
aber nur, wenn die Entschadigung in einem vernlnftigen Verhaltnis zum Wert dieser
Leistung steht und sich im branchentblichen Rahmen bewegt. Dies ist dann der Fall,
wenn die Zahlung klar unter der normalen Vergutung liegt. Als nicht geschaftsmassig
erachtet der Bundesrat Konkurrenzverbote die langer als 12 Monate dauern.

Konkurrenzverbot unzulassig = 0 Punkte
Konkurrenzverbot zulassig = 1 Punkt
kein Konkurrenzverbot = 2 Punkte

64 % der untersuchten Gesellschaften weisen keine Grundlage fir Konkurrenzverbote
in ihren Statuten auf. Rund 13 % der Unternehmen sehen fir die Entschadigung im
Zusammenhang mit dem Konkurrenzverbot auch variable Vergitungskomponenten
vor. Ebenso weisen 13 % der Unternehmen Konkurrenzverbote auf, die langer als 12
Monate andauern. Die restlichen Firmen weisen Kann-Klauseln in ihren Statuten zum
Thema Konkurrenzverbote auf.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating kann Anderungen oder Ergénzungen der Statuten ablehnen, wenn Konkurrenzverbote langer
als 12 Monate dauern oder die damit verbundene Entschadigung auch variable Vergitungskomponen-
ten umfasst und sich nicht im brancheniiblichen Rahmen bewegt. Ausserdem sollte das Konkurrenz-
verbot nicht auf nicht-exekutive Verwaltungsrate angewendet werden.

5.2.11 Kontrollwechselklauseln sowie Abgangsentschadigungen

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Verwaltungsrate und Geschaftsleitungsmitglieder erhalten im Falle eines Kontrollwech-
sels Leistungen (z.B. Abgangsentsch&adigung, Einzahlung in Pensionskasse, etc.) die
héher als die tblichen Entschadigungen sind oder kdnnen gesperrte Aktien und Optio-
nen sofort austiben (Vesting-Klausel).

Aktueller Geschaftsbericht

Kontrollwechselklauseln dienen in erster Linie als Schutz fur die Firma und deren Ma-
nagement vor einer unfreundlichen Ubernahme, da in einem solchen Fall hohe Zahlun-
gen féllig werden. Unter Umsténden kdnnen derartige Klauseln einen Anreiz schaffen,
das Unternehmen in einen Verkaufsprozess zu fuhren. Flhrungsorgane brauchen
keine Kontrollwechselklauseln, da sie arbeitsmarktfahig sein sollten. Die Motivation zum
Eingehen einer solchen Klausel muss hinterfragt werden. In Kombination mit einem
Grossaktionar kann eine Kontrollwechselklausel als Misstrauensvotums des Manage-
ments an den Hauptaktionar interpretiert werden. Kontrollwechselklauseln sind arbeits-
vertragliche Regelungen und widersprechen dem Wabhlprinzip von Verwaltungsraten.
Uberlange Arbeitsvertrage oder Konkurrenzverbote sind nicht mehr zeitgeméass und
kédnnen zum Bumerang fir die Gesellschaft werden. Eine Vesting-Klausel ist beim Vor-
handensein von Optionen oder optionsahnlichen Beteiligungsprogramm zwar versténd-
lich, diese kénnte jedoch mit einem klassischen Aktienprogramm umgangen werden,
da Aktien kein Verfallsdatum haben.

Keine Kontrollwechselklausel oder Abgangsentschadigung fir VR und GL = 1 Punkt
Vesting-Klausel = 0 Punkte
Kontrollwechselklausel oder Abgangsentschadigung fir VR und GL = 0 Punkte

In 2 % der Unternehmen sind fir den Verwaltungsrat oder die Geschéftsleitung Klauseln
Uber verlangerte Kiindigungsfristen vorgesehen. 26 % haben eine Vesting-Klausel, das
heisst die Mdglichkeit, gesperrte Beteiligungspapiere sofort auszuiiben. Diese richten
sich meist an die Geschéftsleitungsmitglieder.
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating unterstitzt Antrédge und Initiativen zur Aufhebung von Kontrollwechselklauseln. Eine Einfihrung
von Kontrollwechselklauseln oder Uberlangen Konkurrenzverboten bei Mitgliedern des Verwaltungsra-
tes und der Geschéftsleitung wird nicht akzeptiert und fuhrt zu einer Nicht-Wahl oder Ablehnung einer
Wiederwahl der entsprechenden Verwaltungsratsmitglieder. Im Extremfall behalt sich zRating vor, die
Entlastung zu verweigern.

5.2.12 Audit Fees im Verhaltnis zu Non-Audit Fees

Definition Unter Audit Fees werden Revisionshonorare und revisionsnahe Aufwendungen ver-
standen. Non-Audit Fees sind Honorare fiir weitere Dienstleistungen wie z.B. Steuer-,
Transaktions- und Unternehmensberatung.

Quelle Aktueller Geschaftsbericht

Interpretation Die Revisionsstelle muss unabhéngig sein und sich ihr Prufungsurteil objektiv bilden.
Die Unabhéangigkeit darf weder tatsdchlich noch dem Anschein nach beeintrachtigt sein.
Diese Unabhéangigkeit kann dann in Frage gestellt werden, wenn neben dem eigentli-
chen Revisionsauftrag noch zusétzliche Auftrdge Ubernommen werden, die zur wirt-
schaftlichen Abhangigkeit der Revisionsstelle fihren kénnten. Der mégliche Interessen-
konflikt ist besonders bei Dienstleistungen im Bereich Corporate Finance (M&A, Kapi-
talmarkttransaktionen) und Steuerberatungen ausgepragt. Des Weiteren sollen zusétz-
liche Non-Audit Fees detailliert offengelegt werden. Die Margen sind bei zusétzlichen
Auftragen deutlich héher als bei Revisionsdienstleistungen. Die Revisionsgesellschaft
hat ein legitimes Interesse an der Weiterflhrung dieser lukrativen Auftrage. Es ist des-
halb wichtig, dass die zusatzlichen Non-Audit Fees nicht ein Verhéltnis von 70 % der
Audit Fees Uberschreiten.

Scoring Non-Audit Fees Ubersteigen 70 % der Audit Fees = 0 Punkte
In allen Gbrigen Fallen = 1 Punkt

Auswertung  Bei den SMI-Unternehmen Ubersteigen die Non-Audit Fees durchwegs nicht 50 % der
Audit Fees. Im SPI Extra ist dies bei 80 % der Unternehmen der Fall. Jeweils 10 % der
SPI Extra-Gesellschaften befinden sich im Bereich von 50 bis 70 % und im Bereich von
Uber 70 %.

Abbildung 35: Non-Audit Fees im Verhéltnis zu den Audit Fees
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating kann die Wahl der Revisionsstelle ablehnen, wenn der Revisionsstelle konkrete und relevante
Fehler nachgewiesen werden kénnen oder das Mandat mehr als sieben Jahre besteht und kein Nach-
weis Uber den Wechsel des leitenden Revisors erbracht wurde. Dartber hinaus lehnt zRating die Wahl
der Revisionsstelle ab, wenn die zusatzlichen, nicht das Revisionsmandat betreffenden Fees («Non-
Audit Fees») 70 % der Audit Fees Ubersteigen.
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5.3 Zusammensetzung VR/GL und Informationspolitik

5.3.1 Groésse des Verwaltungsrates

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Anzahl Mitglieder im Verwaltungsrat.
Aktueller Geschaftsbericht unter Berlicksichtigung von Neu- und Wiederwahlen.

Das Gremium soll so klein sein, dass eine effiziente Willensbildung mdéglich ist und so
gross, dass seine Mitglieder Erfahrung und Wissen aus verschiedenen Bereichen zur
Verbesserung der Komplementaritat ins Gremium einbringen kdénnen.

5 bis 9 Mitglieder = 1 Punkt
weniger als 5 Mitglieder oder mehr als 9 Mitglieder = 0 Punkte

Der Ubliche Verwaltungsrat (Median) umfasst wie in den beiden Geschéftsjahren zuvor
7 Mitglieder. Den kleinsten Verwaltungsrat mit 2 Personen hat Santhera Pharmaceuti-
cals. Das grosste Gremium stellt Richemont mit 19 Mitgliedern, gefolgt von Pargesa mit
15 Mitgliedern. Bei den SMI-Gesellschaften ist eine leicht steigende Tendenz zur Ver-
grésserung der Gremien festzustellen.

Abbildung 36: Anzahl Mitglieder im Verwaltungsrat
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Bei Gesellschaften des SPI Extra erachtet zRating maximal 9 Mitglieder als angemessen. Bei Gesell-
schaften des SMI sollte das Gremium aus maximal 12 Mitglieder bestehen. Ist die Unabh&ngigkeit des
Gesamtgremiums vor der Wahl bereits gegeben, kann zRating Wahlen zwecks Vergrdsserung Uber den
zuvor genannten Maximalgrdssen ablehnen.

5.3.2 Frauenanteil im Verwaltungsrat

Definition
Quelle

Interpretation

Scoring

Anzahl Frauen im Verwaltungsrat im Verhaltnis zur gesamten Gremiumsgrosse.
Aktueller Geschaftsbericht unter Berlicksichtigung von Neu- und Wiederwahlen.

Mehrere Studien liefern empirisch fundierte Erkenntnisse, dass gemischte Arbeitsgrup-
pen leistungsféhiger sind als homogene Teams. Dem Verwaltungsrat sollen weibliche
und mannliche Mitglieder angehéren. Ohne freiwillige Berlicksichtigung eines Frauen-
anteils im Verwaltungsrat besteht die Gefahr, dass entsprechende Verpflichtungen auf
dem Gesetzesweg erlassen werden. Das Scoring bemisst sich nach den Durchschnitts-
werten der SMI-Gesellschaften im Jahr 2014 als Untergrenze.

Frauenanteil =2 16 % = 1 Punkt
Frauenanteil < 16 % = 0 Punkte
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Auswertung

Es lasst sich allgemein beobachten, dass der Frauenanteil im Verwaltungsrat seit 2013
immer leicht gestiegen ist. Besonders hervorzuheben ist, dass die Anzahl der Gesell-
schaften, welche mindestens eine Frau im Verwaltungsrat haben von 49 % im Jahr
2013 auf 58 % im Jahr 2015 gestiegen ist.

Abbildung 37: Frauenanteile im Verwaltungsrat
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Zur Besetzung des Verwaltungsrates verlangt zRating Fach- und Sozialkompetenz, Erfahrung, Lernbe-
reitschaft, Leistungsausweis und genligend verfigbare Zeit. Die Informationen tber die Kandidierenden
mussen den Aktionaren rechtzeitig vorliegen. zRating vertraut im Normalfall auf die Arbeitsweise des
Nominationsausschusses. Zur Besetzung des Verwaltungsrates beurteilt zZRating die Auswirkungen der
Wabhl nach folgenden Prioritdten: Unabhangigkeit des Verwaltungsrates, Grésse des Verwaltungsrates
und Gender Diversity. Das Gesamtgremium soll einer angemessenen Vertretung beider Geschlechter
innerhalb des Gremiums Rechnung tragen, solange die Unabhéangigkeit und die Grésse des Gremiums
nicht negativ tangiert werden.

5.3.3 Anzahl Komitees/Ausschiisse

Definition
Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Anzahl eingesetzte Ausschiisse oder Komitees des Verwaltungsrates.
Aktueller Geschéftsbericht

In Verwaltungsratsausschissen werden bestimmte Sach- oder Personalbereiche ver-
tieft analysiert und dem Gesamtgremium im Rahmen seiner Aufsichts- und Kontroll-
funktion zum Entscheid vorgelegt. Mit dem Inkrafttreten der VegiV wird nun zwingend
die Errichtung eines Vergltungsausschusses vorgeschrieben. Der Swiss Code emp-
fiehlt den Einsatz eines Prufungsausschusses, eines Entschadigungsausschusses und
eines Nominierungsausschusses. Oft verfligen grosskapitalisierte Gesellschaften Uber
weitere Ausschisse. Zu viele Ausschiisse entwerten aber die Position des Gesamtgre-
miums und der Mitglieder ausserhalb der Ausschisse. Die Bedeutung des Gesamtgre-
miums reduziert sich, weil viele Entscheide quasi bereits in den Ausschissen getroffen
wurden. Diese Entwertung ist nicht im Interesse einer guten Corporate Governance,
weil das Gesamtgremium seiner Verantwortung nur bedingt nachkommen kann. Far
Fehlleistungen im Bereich der unlbertragbaren und unentziehbaren Kompetenzen
bleibt das Gesamtgremium verantwortlich, auch wenn gewisse Aufgaben an einen Aus-
schuss Ubertragen werden kénnen.

bis 3 Ausschiisse = 1 Punkt
mehr als 3 Ausschlisse = 0 Punkte

Die durchschnittliche Anzahl an Ausschiissen in Schweizer Publikumsgesellschaften
bewegt sich zwischen 2 bis 3.
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Zur Besetzung des Entschadigungsausschusses oder eines anderen funktionsgemassen Ausschusses
beurteilt zRating den Unabhangigkeitsstatus des Prasidenten oder Vorsitzenden. Dieser darf nicht ob-
jektiv abhéngig sein.

5.3.4 Limitierung der Gremiumsgrosse
Definition Die Statuten sehen eine maximale Anzahl von Mitgliedern im Verwaltungsrat vor.
Quelle Aktueller Geschaftsbericht, Statuten

Interpretation Die Limitierung der Gremiumsgrdsse beschrankt die maximale Anzahl von Mitgliedern
des Verwaltungsrates. Sofern diese Limite ausgeschopft ist, verhindert das Unterneh-
men, dass Aktionare einen neuen Verwaltungsrat zur Wahl vorschlagen kénnen. Nach
Inkrafttreten der VegiV missen Verwaltungsrate neu jahrlich und einzeln gewahlt wer-
den. Dies erlaubt den Aktionaren mehr Gestaltungsfreiraum fiir die Besetzung des Ver-
waltungsrates. Eine Limitierung der Gremiumsgrdsse ist unter dem Aspekt der Auswir-
kungen eines zu grossen Verwaltungsrates positiv zu werten. Es besteht aber nach wie
vor die Méglichkeit dieses Instrument als Defense-Instrument einzusetzen, es sei denn
es kommt das Pluralitéatsprinzip zum Einsatz. Dieses besagt, dass wenn bei einer Ge-
neralversammlung mehr Kandidierende antreten als die Statutarische Limite zulasst,
diejenigen Personen gewahlt sind, welche die meisten Stimmen auf sich vereinigen.

Scoring Limitierung der Gremiumsgrésse < 9 Mitglieder = 1 Punkt
keine Limitierung der Gremiumsgrdsse = 0 Punkte

Auswertung 51 % der Gesellschaften weisen keine Limitierung der Gremiumsgrdsse auf. Bei 32 %
besteht eine Limitierung auf 9 oder weniger Mitglieder und bei 17 % der Unternehmen
eine Limitierung auf Gber 9 Mitglieder.

Abbildung 38: Limitierung der Anzahl Verwaltungsratsmitglieder
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating unterstiitzt Antrdge zur Anderung der Statuten insbesondere dann, wenn die Gremiumsgrésse
des Verwaltungsrates bis 9 Mitglieder bei Gesellschaften des SPI Extra und auf bis 12 Mitglieder bei
Gesellschaften des SMI limitiert wird. Wichtig ist, dass bei mehreren Kandidaten das absolute Abstim-
mungsergebnis (Pluralitatsprinzip) fir die Besetzung des Gremiums ausschlaggebend ist.

5.3.5 Limitierung von Drittmandaten (VR)
Definition Anzahl zuldssige Drittmandate von Mitgliedern des Verwaltungsrates.
Quelle Statuten
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Interpretation Gemass VegiV missen die Statuten zwingend Bestimmungen ber die maximale An-
zahl zulassiger Drittmandate von Mitgliedern des Verwaltungsrates beinhalten. Der Zu-
satzbericht halt dabei fest, dass die Anzahl Mandate bestimmt oder bestimmbar sein
muss. Eine zwingende Differenzierung der Wesentlichkeit von Mandaten ist nicht vor-
gesehen. Einzige Bedingung ist, dass es sich beim Mandat um ein Leitungs- oder Ver-
waltungsorgan von Rechtseinheiten handelt, die verpflichtet sind, sich ins Handelsre-
gister oder ein entsprechendes auslandisches Register eintragen zu lassen. Neben
Fach- und Sozialkompetenz, Erfahrung und Lernbereitschaft achtet zRating bei der Be-
setzung des Verwaltungsrates auf genigend verfligbare Zeit. Der Beurteilung der We-
sentlichkeit eines Drittmandats kommt deshalb eine hohe Wichtigkeit zu, um den damit
verbundenen Aufwand und die zeitliche Beanspruchung abzuschéatzen.

Scoring < 5 Drittmandate = 2 Punkte
> 5 Drittmandate = 0 Punkte

Auswertung  Im Durchschnitt diirfen Schweizer Verwaltungsrate 15 Mandate ausiiben, wovon maxi-
mal 5 bei bérsenkotierten oder revisionspflichtigen Gesellschaften sein dirfen. Nur un-
gefahr 5 % der Gesellschaften unterscheiden in ihren Statuten nach der Revisionspflicht
gemass Obligationenrecht.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating unterstiitzt Antrdge zur Anderung und Erganzung der Statuten wenn die Anzahl der zuldssigen,
wesentlichen Drittmandate fir Mitglieder des Verwaltungsrates in den obersten Leitungs- oder Verwal-
tungsorganen von Rechtseinheiten die verpflichtet sind, sich ins Handelsregister oder in ein entspre-
chendes ausléndisches Register eintragen zu lassen, im Normalfall auf maximal finf Drittmandate be-
schrankt werden. Mandate in Vereinen, gemeinnitzigen Stiftungen, Personalflirsorgestiftungen oder
Verbanden gelten nicht als wesentlich. Mandate in eigenen Rechtseinheiten werden nicht als Drittman-
dat gezahlt. Mehrere Mandate in verschiedenen Rechtseinheiten von Drittfirmen, die unter gleicher wirt-
schaftlicher Kontrolle stehen, gelten als ein Drittmandat. zRating kann Ausnahmen gewdahren sofern
glaubhafte Griinde fur eine héhere Mandatsbegrenzung aufgefihrt werden. Werden Statutenanderun-
gen nicht nach Themen bzw. nach deren Gestaltungsfreiheit aufgeteilt, wagt zRating fallweise die Inte-
ressen ab.

5.3.6 Limitierung von Drittmandaten (GL)
Definition Anzahl zulassige Drittmandate von Mitgliedern der Geschéftsleitung.
Quelle Statuten

Interpretation Gemass VegiV missen die Statuten zwingend Bestimmungen tber die maximale An-
zahl zulassiger Drittmandate von Mitgliedern der Geschéftsleitung beinhalten. Der Zu-
satzbericht halt dabei fest, dass die Anzahl Mandate bestimmt oder bestimmbar sein
muss. Eine zwingende Differenzierung der Wesentlichkeit von Mandaten ist nicht vor-
gesehen. Einzige Bedingung ist, dass es sich beim Mandat um ein Leitungs- oder Ver-
waltungsorgan von Rechtseinheiten handelt, die verpflichtet sind, sich ins Handelsre-
gister oder ein entsprechendes auslandisches Register eintragen zu lassen. Ein Ge-
schaftsleitungsmitglied sollte sich vollumfanglich seiner operativen Aufgabe widmen.
Ein Drittmandat kann aber auch eine wertvolle Erfahrung sein.

Scoring 0 oder 1 Drittmandat = 2 Punkte
> 2 Drittmandate = 0 Punkte

Auswertung  Im Durchschnitt darf ein Geschéftsleitungsmitglied 7 Mandate ausiiben, wovon maximal
2 bei boérsenkotierten oder revisionspflichtigen Gesellschaften sein dirfen. Nur ungefahr
5 % der Gesellschaften unterscheiden in ihren Statuten nach der Revisionspflicht ge-
mass Obligationenrecht.
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating unterstiitzt Antrdge zur Anderung und Erganzung der Statuten wenn die Anzahl der zuldssigen,
wesentlichen Drittmandate fir Mitglieder der Geschéftsleitung in den obersten Leitungs- oder Verwal-
tungsorganen von Rechtseinheiten die verpflichtet sind, sich ins Handelsregister oder in ein entspre-
chendes ausléndisches Register eintragen zu lassen, im Normalfall auf maximal ein Drittmandat be-
schrankt wird. Mandate in Vereinen, gemeinniltzigen Stiftungen, Personalfiirsorgestiftungen oder Ver-
banden gelten nicht als wesentlich. Mandate in eigenen Rechtseinheiten werden nicht als Drittmandat
gezahlt. Mehrere Mandate in verschiedenen Rechtseinheiten von Drittfirmen, die unter gleicher wirt-
schaftlicher Kontrolle stehen, gelten als ein Drittmandat. zRating kann Ausnahmen gewahren sofern
glaubhafte Griinde fir eine héhere Mandatsbegrenzung aufgefihrt werden. Werden Statutenanderun-
gen nicht nach Themen bzw. nach deren Gestaltungsfreiheit aufgeteilt, wagt zRating fallweise die Inte-
ressen ab.

5.3.7 Unabhéngigkeit des Verwaltungsrates

Definition zRating unterscheidet drei verschiedene Status der Unabhangigkeit. Folgende Auspra-
gungen sind moglich: «objektiv abhangig», «subjektiv abhédngig» oder «unabhangig».

Ein Mitglied gilt als «unabhangig» wenn keines der nachfolgenden Kriterien erfiillt ist.
Ein Mitglied des Verwaltungsrates oder Kandidat gilt als «objektiv abhangig», wenn:

a.) er gleichzeitig der Geschéftsleitung angehdrt;

b.) es sich um einen Aktionar mit mehr als 10 % des Kapitals oder der Stimmen
handelt;

c.) es sich um einen Vertreter eines Aktiondrs mit mehr als 10 % des Kapitals oder
der Stimmen handelt;

d.) er mit der Griinderfamilie oder mit einem Mitglied der Geschéftsleitung verwandt ist;

e.) er der Geschéftsleitung eines anderen Unternehmens angehért, in dem Mitglieder
des Verwaltungsrates der Geschaftsleitung des betroffenen Unternehmens dem
Verwaltungsrat angehéren (Uberkreuzverflechtung);

f.) er Partner der amtierenden Revisionsstelle ist oder war;

g.) er nicht die Interessen der Aktionédre des Unternehmens wahrnimmt (Vertreter an-
derer Stakeholder bspw. Arbeitnehmervertreter).

Ein Mitglied des Verwaltungsrates oder Kandidat gilt als «subjektiv abhéngig», wenn:

a.) er einen Interessenkonflikt mit einem anderen Mandat bei einer anderen Gesell-
schaft hat;

b.) er in der Vergangenheit (zeitlich beschrankt) Mitglied in der Geschéftsleitung war;

c.) er Partner der amtierenden Revisionsstelle war;

d.) er neben dem Mandat wesentliche direkte oder indirekte Geschaftsbeziehungen mit
der Gesellschaft oder einer ihrer Tochtergesellschaften unterhalt. Bei der Beurtei-
lung der Wesentlichkeit von Geschéftsbeziehungen beriicksichtigt zRating das Vo-
lumen und den Umfang der Transaktionen sowie ob diese im Rahmen der ordentli-
chen Geschéftstatigkeit liegen;

e.) wenn vermutet werden muss, dass die finanzielle und soziale Unabhé&ngigkeit nicht
sichergestellt ist.

Quelle Aktueller Geschéaftsbericht und andere verfligbare Quellen unter Beriicksichtigung von
Neu- und Wiederwahlen

Interpretation Der Verwaltungsrat sollte mehrheitlich aus unabhangigen Mitgliedern bestehen, damit
er unbefangen agieren kann. Weil nicht unabhangige Mitglieder dem Verwaltungsrat
wichtige Kompetenzen zur Verfigung stellen kénnen, werden erst Punkte abgezogen,
wenn mehr als ein Drittel der Mitglieder nicht unabhangig sind. zRating kann jederzeit
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Scoring

Auswertung

eine Neubeurteilung des Unabhangigkeitsstatus in Erwégung ziehen. Dies ist insbeson-
dere dann der Fall, wenn die Gesellschaft darlegen kann, dass der Umfang von allfalli-
gen Geschéftsbeziehungen unwesentlich ist. Des Weiteren soll ein unabhangiger Ver-
waltungsrat seinen Status nicht verlieren, wenn er fiir den spezifischen Fall einer Uber-
gangslésung, wahrend maximal 12 Monaten interimistisch die exekutive Fiihrung (ber-
nommen hat.

66 %—100 % der Verwaltungsratsmitglieder sind unabhéngig = 3 Punkte
> 50 %— 66 % der Verwaltungsratsmitglieder sind unabhangig = 2 Punkte
< 50 % der Verwaltungsratsmitglieder sind unabhéngig = 0 Punkte

Im Geschaftsjahr 2015 wurde eine durchschnittliche Unabhangigkeit im Verwaltungsrat
von ungefahr 60 % erreicht. Dieser Wert ist tiefer als in den Vorjahren (2014: 62 %;
2013: 64 %). Der Anteil an Unternehmen, welche einen Uberwiegend unabhangigen
Verwaltungsrat haben sank von 82 % im Jahr 2013 auf 75 % im Jahr 2015.

Abbildung 39: Unabhéngigkeit im Verwaltungsrat
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Zur Besetzung des Verwaltungsrates verlangt zRating Fach- und Sozialkompetenz, Erfahrung, Lernbe-
reitschaft, Leistungsausweis und geniigend verfligbare Zeit. Kandidierende werden, wo eine individuelle
Beurteilung dies zulésst, nach ihrer Eignung innerhalb des Verwaltungsrates der betreffenden Gesell-
schaft beurteilt. Die Informationen tber die Kandidierenden missen den Aktiondren rechtzeitig vorlie-
gen. zRating vertraut im Normalfall auf die Arbeitsweise des Nominationsausschusses.

Zur Besetzung des Verwaltungsrates beurteilt zRating die Auswirkungen der Wahl nach folgenden Pri-

oritaten:

N ok~

Unabhé&ngigkeit des Verwaltungsrates

Grosse des Verwaltungsrates

Fachkompetenz

Diversity

Anzahl wesentliche Drittmandate und Teilnahme an Sitzungen
Zugehdrigkeit in relevanten Ausschiissen

Amtsdauer sowie allenfalls das Alter
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Mindestens die Halfte der Verwaltungsratsmitglieder sollte unabhéngig sein. Grossaktionére missen
adaquat im Gremium vertreten sein. Auch ein Grossaktionar soll sich in einer funktionierenden Aktio-
narsdemokratie einbringen. Zudem hat dies fir die Publikumsaktiondre einen Nutzen, da sowohl seine
Transaktionen als auch seine Interessenkonflikte offengelegt werden missen.

zRating achtet auf die Auswirkungen von Neuwahlen oder Austritten von Mitgliedern des Verwaltungs-
rates. Nur in besonderen Féllen oder wo es die momentane Lage der Gesellschaft nicht anders zulasst,
kann auch eine temporare Abhangigkeit des Gremiums akzeptiert werden. Die Gesellschaft muss die
temporare Notwendigkeit plausibel darlegen.

5.3.8 Unabhéangigkeit des Prasidenten vom Vergiitungsausschuss

Definition Unabhangigkeitsstatuts des Présidenten oder Vorsitzenden des Vergitungsausschus-
ses («Compensation Committee»).

Quelle Aktueller Geschaftsbericht unter Berlicksichtigung von Neu- und Wiederwahlen

Interpretation Die VeguV sieht keine Anforderungen beziglich Unabhéngigkeit der Mitglieder vor. Der
Swiss Code empfiehlt den Unternehmen unabhangige Mitglieder zur Wahl vorzuschla-
gen. Verwaltungsratsmitglieder, die bedeutende Aktionare sind oder einen solchen ver-
treten, sollen nur als Mitglied tatig sein. Mitglieder des Vergutungsausschusses sind
Interessenkonflikten mit den Geschéaftsleitungsmitgliedern oder exekutiven Verwal-
tungsratsmitgliedern ausgesetzt, da ihre Aufgabe darin besteht, die Vergitungen fest-
zulegen. Der Unabhéangigkeit des Vorsitzenden kommt somit eine grosse Wichtigkeit
zu.

Scoring Unabhangig = 1 Punkt
Subjektiv abhangig = 1 Punkt
Objektiv abhangig = 0 Punkte

Auswertung  In 77 % der untersuchten Falle wurde der Vorsitzende des Verglitungsausschusses
gemass unserer Abstimmungsrichtlinie als unabhangig oder subjektiv abhdngig beur-
teilt.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Zur Besetzung des Vergitungsausschusses oder eines anderen funktionsgemassen Ausschusses be-
urteilt zZRating den Unabhangigkeitsstatus des Prasidenten oder Vorsitzenden. Dieser darf nicht «objek-
tiv abhangig» sein. Ein Grossaktionar kénnte gegenlber den Publikumsaktiondren aber auch zu den
Mitgliedern der Geschéftsleitung zu hohe eigene Interessen geltend machen. zRating kann die Wahl
von Kandidaten in den Vergitungsausschuss ablehnen, wenn der Kandidat der Geschéftsleitung eines
anderen Unternehmens angehdrt, in dem Mitglieder des Verwaltungsrates der Geschéftsleitung der be-
troffenen Unternehmung angehéren (Uberkreuzverflechtung).

5.3.9 Drittmandate des Verwaltungsratspréasidenten

Definition Es gelten nur wesentliche Drittmandate von Unternehmen und Joint Ventures. Stif-
tungsratsmandate oder Verbandstéatigkeiten werden nicht beriicksichtigt. Ebenfalls wer-
den keine Drittmandate ber(icksichtigt, die von Amtes wegen bzw. auf Anweisung der
Gesellschaft ausgetibt werden, bspw. bei Tochtergesellschaften. Zudem féllt die Ver-
waltungsratstatigkeit bei der «Ich-AG» nicht darunter. Mit Inkrafttreten der VegiV muss
eine maximale Anzahl an Drittmandaten fir Mitglieder des Verwaltungsrates und der
Geschéftsleitung in den Statuten geregelt werden.

Quelle Aktueller Geschaftsbericht unter Einbezug von weiteren Quellen

Interpretation Die Verwaltungsrate haben gemass OR Art. 716a die Oberleitung der Gesellschaft als
unibertragbare Aufgabe zu Ubernehmen. Daflr braucht es engagierte Personen mit
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Scoring

Auswertung

ausreichenden Kompetenzen und mit gentigend verfugbarer Zeit. Bei unerwartet auf-
tretenden Ereignissen muss insbesondere der Verwaltungsratsprasident (VRP) seine
Funktion mit vollem Einsatz und entsprechend hoher zeitlicher Belastung austben kén-
nen. Personen, die mehrere Verwaltungsratsmandate innehaben und beruflich bereits
stark eingebunden sind, kénnen in solchen Féllen kaum die notwendigen Ressourcen
aufbringen.

VRP hat mehr als zwei zuséatzliche, wesentliche Drittmandate = 0 Punkte
VRP hat zwei oder weniger zuséatzliche, wesentliche Drittmandate = 1 Punkt

Wahrend bei SMI-Unternehmen die Verwaltungsratsprésidenten zu 57 % zwei Mandate
oder mehr austben, sind es bei den Gesellschaften des SPI Extra 50 %. Im Durch-
schnitt werden etwas weniger als 3 Drittmandate von dem Vorsitzenden des Verwal-
tungsrates wahrgenommen.

Abbildung 40: Drittmandate des Verwaltungsratsprasidenten
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating unterstltzt Antrdge oder Ergdnzungen der Statuten, wenn die Anzahl der zulassigen, wesentli-
chen Drittmandate der Mitglieder des Verwaltungsrates auf maximal finf Drittmandate beschrankt wird.
zRating kann die Wahl von Kandidierenden fiir das Prasidialamt ablehnen, wenn der Kandidierende
Uber zu viele wesentliche Drittmandate verflgt. Diese sollten nicht Gber funf liegen.

5.3.10 Anzahl Interessenkonflikte von Mitgliedern des Verwaltungsrates

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Anzahl Tétigkeiten und Interessen von Verwaltungsratsmitgliedern, die mit inrem Man-
dat als Verwaltungsrat in Konflikt stehen kénnen.

Aktueller Geschaftsbericht und andere Quellen

Private Interessenkonflikte beinhalten Engagements von Verwaltungsraten bei Konkur-
renten, Zulieferern, Beratern oder ahnlichen mit dem Unternehmen in geschéftlichem
Kontakt stehenden Parteien. Diese Konstellation birgt die Gefahr, dass das Amt als
Verwaltungsrat zugunsten der privaten Beteiligung oder anderen Tétigkeiten aus seinen
friheren oder gegenwartigen beruflichen Tatigkeiten missbraucht wird. Im Interesse der
Aktionare soll dies vermieden werden.

Keine Interessenkonflikte = 3 Punkte
1 Interessenkonflikt = 1 Punkt
>1 Interessenkonflikt = 0 Punkte
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Auswertung

In 35 % der Unternehmen ist gemass Richtlinie ein Interessenkonflikt vorhanden. Bei
zusétzlich erbrachten Dienstleistungen handelt es sich meistens um Beratungstétigkei-
ten. Mit insgesamt 8 Interessenkonflikten finden sich die Versorger Alpiq und Romande
Energie an der Spitze.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Verwaltungsratsmitglieder mit einem Interessenkonflikt gelten als subjektiv abhangig. Je nach Unab-
héngigkeit des Gremiums und der Substanz des Interessenkonflikts behélt sich zRating vor, eine Neu-
oder Wiederwahl der betroffenen Person nicht zu unterstiitzen.

5.3.11 Anzahl Sitzungen des Verwaltungsrates

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Die Anzahl Sitzungen oder Telefonkonferenzen, an denen der Verwaltungsrat getagt
hat.

Aktueller Geschaftsbericht

Der Verwaltungsrat soll zeitnah Uber das Geschehen im Unternehmen informiert sein,
um die Umsetzung der Strategie zu definieren und das Handeln der Geschéftsleitung
Uberwachen zu kénnen. Dafiir muss das gesamte Gremium in engem Kontakt mit der
Geschaftsleitung stehen. Um dies zu gewahrleisten, sollten mindestens sechs Verwal-
tungsratssitzungen pro Geschaftsjahr stattfinden. Der Swiss Code empfiehlt Unterneh-
men mindestens vier Sitzungen durchzufihren.

2 6 Sitzungen = 1 Punkt
< 6 Sitzungen = 0 Punkte

Im Geschéftsjahr 2015 wurden durchschnittlich etwas mehr als 8 Sitzungen des Ver-
waltungsrats pro Gesellschaft durchgefuhrt. Mit einer Sitzung belegt Accu (Geschéfts-
jahr 2014) den letzten Platz, gefolgt von HBM Healthcare Investments mit zwei und
sowohl Altin als auch IVF Hartmann mit jeweils drei Sitzungen.

Abbildung 41: Anzahl Sitzungen des Verwaltungsrats
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Normalerweise keine direkten Auswirkungen. zRating kann die Entlastung der Organe oder einzelner
Mitglieder im Extremfall ablehnen, wenn der Sitzungsrhythmus des Verwaltungsrats und/oder entspre-
chender Komitees nicht im Verhéltnis zu den strategischen oder operativen Herausforderungen steht.
Eine ungenligende Sitzungsteilnahme einzelner Mitglieder kann ebenfalls zu einer Ablehnung fihren.

68 /87



5.3.12 Sanktionsentscheide der SIX Exchange Regulation

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Die SIX Exchange Regulation vollzieht die bundesrechtlich vorgegebenen Aufgaben
sowie die vom Regulatory Board erlassenen Regeln und tGberwacht deren Einhaltung.
Sie verhdngt Sanktionen, soweit die Reglemente diese Kompetenz erteilen oder stellt
Sanktionsantrage an die Sanktionskommission. Es gelten ordentlich verh&ngte Bussen,
Verweise oder Einigungen wahrend den letzten drei Jahren.

SIX Exchange Regulation

Mit der Kotierung an der SIX Swiss Exchange gehen diverse Pflichten einher, dessen
sorgféltige Einhaltung die SIX Exchange Regulation Uberpriift. Verletzungen dieser
Pflichten schaden den Publikumsaktionaren und den tbrigen Marktteilnehmern, weil
diese dem Aktionar belastet werden.

Kein Sanktionsentscheid und keine Einigung wahrend den letzten 3 Jahren = 1 Punkt
Sanktionsentscheid oder Einigung wéhrend der letzten 3 Jahren = 0 Punkte

Wahrend der letzten drei Jahre wurden die untersuchten Gesellschaften Accu, Life-
Watch und nebag von der SIX Exchange Regulation sanktioniert.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Normalerweise keine direkten Auswirkungen. zRating kann die Entlastung der Organe oder einzelner
Mitglieder ablehnen, wenn dem Verwaltungsrat bzw. der Geschéftsleitung schwerwiegende Mangel,
insbesondere hinsichtlich der uniibertragbaren Aufgaben des Verwaltungsrates, bzw. der Geschéftslei-
tung, angelastet werden kdnnen. Ebenfalls méglich ist die Verweigerung der Entlastung, wenn die kom-
munizierten Zielsetzungen nicht erfiillt werden kénnen.

5.3.13 Beurteilung der Informationspolitik

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Darunter werden die Qualitat der Informationspolitik und der Zugang der Investoren zum
Management verstanden.

Subjektive Einschatzung des zustandigen Analysten

Die Unternehmen haben verschiedene Ansatze, wie sie die Aktionare informieren und
welche Informationen sie verdffentlichen. Wéhrend einige Unternehmen nur die nétigs-
ten Informationen im Rahmen der Ergebnisprasentation liefern, geben andere via Road-
shows, Investorentagen und Prasentationen an Seminaren weitere Fakten zu Unter-
nehmen und Geschéftsgang bekannt. Ein weiteres wichtiges Instrument zur Kommuni-
kation ist die Website. Der Informationsgehalt auf den Internetseiten ist sehr unter-
schiedlich. Nebst der Quantitat und der Qualitét der Informationen sowie der Mdglich-
keit, Zugang zu den Entscheidungstrédgern des Unternehmens zu erhalten, wird in die-
sem Kriterium auch die Gleichbehandlung der Investoren beurteilt. Eine proaktive Infor-
mations- und Kommunikationspolitik, die zusétzlich nicht beschdnigend wirkt, tréagt we-
sentlich dazu bei, dass die Aktien des Unternehmens fair bewertet sind.

Sehr gute Informationspolitik = 2 Punkte
Gute Informationspolitik = 1 Punkt
Genligende Informationspolitik = 0 Punkte

Wie im Vorjahr wurde die Informationspolitik von 24 % der untersuchten Gesellschaften
als sehr gut betrachtet. Als gut wurde die Informationspolitik von 60 % (Vorjahr: 63 %)
und als genigend von 16 % (Vorjahr: 13 %) der Unternehmen befunden.
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Abbildung 42: Beurteilung der Informationspolitik
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Normalerweise keine direkten Auswirkungen. zRating kann die Entlastung der Organe oder einzelner
Mitglieder im Extremfall ablehnen, wenn die kommunizierten Zielsetzungen oder andere wesentliche
Informationen Uber die Unternehmensfihrung ungentigend sind und dadurch allenfalls eine Publizitats-
pflicht verletzt wurde.

5.3.14 Statuten auf der Website

Definition
Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Die Statuten des Unternehmens werden auf der Website publiziert.
Website der Unternehmung

Die Statuten bilden das Grundgesetz einer Firma. Sie sind sowohl fir Aktiengesellschaf-
ten wie auch fir andere Gesellschaftsformen gesetzlich vorgeschrieben und missen
einen gewissen Mindestinhalt aufweisen. Die Aktionare und insbesondere potenzielle
Aktiondre kdnnen sich jederzeit Gber die geltenden statutarischen Regeln im Unterneh-
men informieren. Der revidierte Swiss Code empfiehlt den Unternehmen, die Statuten
jederzeit in schriftlicher oder elektronischer Form auf der Website zu publizieren.

Statuten sind auf der Website publiziert = 1 Punkt
Statuten sind nicht auf der Website publiziert = 0 Punkte

98 % der analysierten Gesellschaften publizieren die Statuten auf der Website.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Normalerweise keine direkten Auswirkungen. Es stellt sich allerdings die Frage, wie eine Einladung zur
GV analysiert werden kann, ohne dass die aktuellen Statuten elektronisch zuganglich sind.

5.3.15 Code of Conduct auf der Website

Definition

Quelle

Interpretation

Der Code of Conduct (Verhaltenskodex) des Unternehmens wird auf der Website pu-
bliziert.

Website der Unternehmung

Die Aktionare und insbesondere potenzielle Aktionare kdnnen sich jederzeit Uber die
ethischen Massstabe im Unternehmen informieren. Der Code of Conduct beschreibt
diese Grundsatze und Werte und bildet damit ein wichtiges Dokument einer Nachhal-
tigkeitsstrategie.
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Scoring Code of Conduct wird auf der Website publiziert = 1 Punkt

Code of Conduct wird auf der Website nicht publiziert = 0 Punkte

Auswertung  Bei 67 % der untersuchten Unternehmen ist der Zugriff auf den Code of Conduct tber

die Website mdglich.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Normalerweise keine direkten Auswirkungen.

5.3.16 Organisationsreglement auf der Website

Definition Das Organisationsreglement wird auf der Website publiziert.

Quelle Website der Unternehmung

Interpretation Nach den Statuten bildet das Organisationsreglement ein wichtiges Dokument, wo alle
Themen insbesondere flr die oberste Flhrungsebene geregelt werden kénnen, welche
nicht in die Statuten integriert werden muissen. Der Verwaltungsrat muss Aktionére auf
Anfrage hin schriftlich Gber die Organisation der Geschaftsfihrung informieren.

Scoring Organisationsreglement wird auf der Website publiziert = 1 Punkt
Organisationsreglement wird auf der Website nicht publiziert = 0 Punkte

Auswertung  Das Organisationsreglement ist lediglich bei 47 % der untersuchten Gesellschaften auf

der Website aufzufinden.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Normalerweise keine direkten Auswirkungen.

5.3.17 GV-Beschlussprotokoll auf der Website

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Das ausfihrliche Beschlussprotokoll der Generalversammlung, in dem die anwesenden
und vertretenen Aktionare in Prozent und absoluten Zahlen genannt werden, kann auf
der Homepage eingesehen werden. Jedes Traktandum sollte mit dem detaillierten Ab-
stimmungsergebnis aufgefihrt sein.

Website der Gesellschaft

Die Aktionare missen nachvollziehen kénnen, wie Beschlisse zu Stande gekommen
sind. Insbesondere zeigt das ausflhrliche Beschlussprotokoll auf, mit welchen Quoren
die Entscheide getroffen wurden. Der revidierte Swiss Code animiert die Unternehmen
dazu, die Abstimmungsresultate so rasch als méglich, spatestens nach Ablauf einer
Woche den Aktionédren zugénglich zu machen.

GV-Protokoll wird auf der Website publiziert = 1 Punkt
GV-Protokoll wird auf der Website nicht publiziert = 0 Punkte

Das Protokoll zur GV ist auf der Website bei 83 % der analysierten Gesellschaften zu
finden.

Tabelle 9: Prozentuale Verfluigbarkeit von wichtigen Dokumenten

Dokument 2011 2012 2013 2014 2015
Statuten 95.3% 94.7% 96.7% 98.8% 97.7%
GV-Protokoll 75.3% 80.7% 84.0% 78.8% 82.5%
Code of Conduct 65.3% 65.5% 66.7%
Organisationsreglement 40.0% 47.4%
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Abbildung 43: Verfligbarkeit von wichtigen Dokumenten
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Normalerweise keine direkten Auswirkungen. Es stellt sich allerdings die Frage, wie der Aktionar die
Ergebnisse und Beschlisse einer Generalversammlung verfolgen kann, ohne dass das Beschlusspro-
tokoll elektronisch zugénglich ist.

5.3.18 Unabhangigkeit des unabhangigen Stimmrechtsvertreters sowie separierter Riicklaufka-

nal

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Die Unabhangigkeit des unabhangigen Stimmrechtsvertreters darf weder tatsachlich
noch dem Anschein nach beeintréchtigt sein und richtet sich nach den aktienrechtlichen
Unabhangigkeitsbestimmungen der Revisionsstelle. Nach Inkrafttreten der Verordnung
gegen Ubermassige Vergltungen bei bérsenkotierten Aktiengesellschaften (VegiV) ist
die Organ- und Depotstimmrechtsvertretung nicht mehr zulassig. Die einzige noch zu-
lassige Form der institutionellen Stimmrechtsvertretung erfolgt durch den unabhangigen
Stimmrechtsvertreter, der zwingend von der Generalversammlung gewahlt werden
muss.

Anfrage an unabhangigen Stimmrechtsvertreter

Zur Amtsauslbung und Amtsauslegung darf der unabhéngige Stimmrechtsvertreter
keine wesentlichen direkten oder indirekten Geschéaftsbeziehungen mit der Gesellschaft
oder einer ihrer Tochtergesellschaften unterhalten. Des Weiteren ist zentral, dass wah-
rend der Ricklaufphase keine Indikationen Uber das Stimmverhalten an den Verwal-
tungsrat gelangen, weshalb ein separierter Ricklaufkanal wichtig ist.

Unabhéngig und separierter Ricklaufkanal = 1 Punkt
Nicht unabhangig oder kein separierter Riicklaufkanal = 0 Punkte

96 % der vorgeschlagenen Stimmrechtsvertreter waren unabhangig und auch ein se-
parierter Rucklauf war gewahrleistet.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating kann die Wahl des unabhangigen Stimmrechtsvertreters und dessen Stellvertreter ablehnen,
wenn Anhaltspunkte fiir Zweifel an der Unabhangigkeit vorliegen oder er keine Informationen zur Beur-
teilung seiner Unabhé&ngigkeit offenlegen will. Zudem kann die Wahl abgelehnt werden, wenn das
Stimmgeheimnis verletzt wurde.
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5.3.19 Personalunion des VRP und des CEO

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Die Funktion des Verwaltungsratsprasidenten und des CEO werden von der gleichen
Person wahrgenommen.

Aktueller Geschéftsbericht unter Beriicksichtigung allfalliger Anderungen nach dem Bi-
lanzstichtag

Um die gegenseitige Kontrolle zu ermdglichen, sollte die Leitung des Unternehmens auf
die beiden Organe Verwaltungsrat und Geschéftsleitung aufgeteilt sein. Der Verwal-
tungsrat ist als oberstes Organ des Unternehmens unter anderem zur aktiven Uberwa-
chung der Geschaftsleitung verpflichtet. Eine Personalunion beider Funktionen ist far
die dem Verwaltungsrat zustehende Funktion nicht férderlich. Der Verwaltungsratspra-
sident und gleichzeitig Vorsitzender der Geschéftsleitungen hat einen sehr starken Ein-
fluss auf die Gesellschaft und den Verwaltungsrat. Da der Verwaltungsratsprasident fur
die Informationsversorgung des Gesamtgremiums sorgt, wird es fir die lbrigen Mitglie-
der schwierig, ein Gegengewicht zu bilden, auch wenn ein Lead Director vorhanden ist.
Als Ubergangsldsung bei einer Vakanz oder Krisensituation kann eine Personalunion
Sinn machen, sollte jedoch nach einer einjahrigen Ubergangsfrist beseitigt werden.
Auch der revidierte Swiss Code erteilt dem Doppelmandat eine klare Absage.

Keine Personalunion VRP/CEO = 3 Punkte
Personalunion VRP/CEO = 0 Punkte

In nur noch 8 % der Unternehmen hat der Verwaltungsratsprésident zugleich das Amt
des CEOQO inne.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Grundsatzlich beurteilt zRating die Wahl des Verwaltungsratsprasidenten losgelést vom Unabhangig-
keitsstatus des Kandidierenden. zRating begrisst eine getrennte Wahl der Mitgliedschafts- und Prési-
dentenfunktion an der Generalversammliung.

5.3.20 Drittmandate des CEO

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Anzahl Drittmandate des amtierenden CEO. Es gelten nur Mandate von Unternehmen
und Joint Ventures. Stiftungsratsmandate oder Verbandstatigkeiten werden nicht be-
ricksichtigt. Ebenfalls werden keine Mandate berlcksichtigt, die von Amtes wegen aus-
geubt werden, bspw. bei Tochtergesellschaften. Zudem féllt die Verwaltungsratstatig-
keit bei der «lch-AG» nicht darunter.

Aktueller Geschaftsbericht unter Einbezug von anderen Quellen

Der CEO ist vertraglich an das Unternehmen gebunden. Deshalb ist die Belastung
durch ein Drittmandat deutlich strenger zu beurteilen als beim Verwaltungsratsprasi-
denten. Unterstitzt die Gesellschaft des CEO das Mandat zu Ausbildungszwecken, hal-
ten wir es flr angebracht, dieses Honorar der Gesellschaft zu erstatten.

CEO hat kein zusatzliches, wesentliches Drittmandat = 2 Punkte
CEO hat ein zuséatzliches, wesentliches Drittmandat = 1 Punkt
CEO hat zwei oder mehr zuséatzliche, wesentliche Drittmandate = 0 Punkte

63 % der CEO Uben keine zuséatzlichen Drittmandate aus. 24 % Uben 1 zusétzliches
Mandat und 13 % mehr als 2 zusatzliche Mandate aus.
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Abbildung 44: Anzahl Drittmandate des CEO
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating unterstiitzt Antrage zur Anderungen oder Erganzung der Statuten, wenn die Anzahl der zulis-
sigen, wesentlichen Drittmandate der Mitglieder der Geschéftsleitung auf maximal ein Mandat be-
schrankt wird (ohne Tochtergesellschaften und «lch-AG»). Ebenfalls unterstltzt zRating Statutenbe-
stimmungen die darauf abzielen, dass die mit der zuséatzlichen Tatigkeit von Mitgliedern der Geschéfts-
leitung erworbene Vergitung an die Gesellschaft riickerstattet wird.

5.4 Vergiitungs- und Beteiligungsmodelle VR/GL
5.41 Gesamtverglitung des Verwaltungsrats in CHF

Definition Es wird die gesamte Lohnsumme aller Mitglieder des Verwaltungsrates untersucht.
Falls Mitglieder der Geschéftsleitung im Verwaltungsrat vertreten sind und die VergQ-
tung fir die Verwaltungsratstatigkeit nicht getrennt ausgewiesen ist, wird sie der Vergu-
tung der Geschaftsleitung zugewiesen. Bei exekutiven Mitgliedern des Verwaltungsra-
tes wird die Vergutung vollumfanglich dem Verwaltungsrat zugewiesen.

Quelle Aktueller Geschaftsbericht

Scoring Keine Punkte. Es werden allerdings Punkte fir die Vergitung in Relation zum
EBITDA erteilt (vgl. «5.4.17 Gesamtvergitung des VR/GL in Relation zum EBITDA»).

Auswertung  Die durchschnittliche Gesamtvergitung des Verwaltungsrates machte im Geschéaftsjahr
2015 bei den SMI-Gesellschaften ca. CHF 5'606'400, bei den SPI Extra-Gesellschaften
ca. CHF 1'365'600 aus.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Antrage zur Vergltungspolitik (konsultativ oder bindend) kénnen abgelehnt werden, wenn die im Ver-
gUtungsbericht dargelegten Informationen nicht transparent oder das Entschadigungsmodell nicht ver-
standlich erklart wird. Dartber hinaus kann der Vergitungsbericht abgelehnt werden, falls dieser nicht
gesetzes- oder statutenkonform ist oder keinen absoluten oder relativen Grenzbetrag vorsieht. Der Ein-
satz von Vergitungskomponenten mit starker Hebelwirkung oder mit zu kurzfristiger Ausgestaltung und
nicht angemessenen Zuteilungskriterien kann ebenfalls eine ablehnende Haltung nach sich ziehen. Von
zentraler Bedeutung ist die Verhaltnisméassigkeit der Vergitungspolitik zur Ertragskraft der Gesellschaft.
Es findet eine ganzheitliche Betrachtung statt, wobei auch ein aus dem Entschadigungsmodell entstan-
dener oder potenzieller Reputationsschaden in die Uberlegungen einfliessen kann.

5.4.2 Variable Komponente des Verwaltungsrates

Definition Darunter wird der Anteil der variablen Vergiitungskomponenten an der Gesamtverg(-
tung des Verwaltungsrates verstanden. Vergitungen fur spezifische Ausschusstatigkei-
ten werden als fixe VergUtungen beurteilt.

74 /87



Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Aktueller Geschaftsbericht

Die Vergitung von Verwaltungsratsmitgliedern steht vor dem Dilemma, dass sie einer-
seits die Unabhangigkeit nicht tangieren sollte, andererseits aber eine mdéglichst weit-
gehende Interessenkongruenz mit den Aktionaren sicherstellen muss. Es drangt sich
somit auf, dass Verwaltungsrate nur feste Vergitungskomponenten in bar oder Aktien-
zuteilungen erhalten sollte. Der revidierte Swiss Code empfiehlt diese Salérierung ex-
plizit.

keine Punkte

Im SPI Extra sehen 16 % (2011: 30 %) und im SMI noch 10 % (2011: 41 %) der Unter-
nehmen variable VerglUtungskomponenten fir Verwaltungsratsmitglieder vor. Der

Trend zu rein fixen Vergitungsmodellen des Verwaltungsrates halt weiterhin an, was
zu begrissen ist.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Vgl. «5.4.1 Gesamtvergitung des Verwaltungsrats in CHF»

5.4.3 Gesamtvergiitung Verwaltungsratsprasident in CHF

Definition
Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Abbildung 45:

2'000'000
1'800'000
1'600'000
1'400'000
1'200'000
1'000'000
800'000
600'000
400'000
200'000
0

Vergltung in CHF

Die Gesamtvergiitung des Verwaltungsratsprasidenten.
Aktueller Geschaftsbericht

Die Entschédigung sollte dem Arbeitsaufwand und dem Risiko des Amtes gerecht wer-
den. Die Grenze von CHF 300°000 bzw. CHF 500000 wurde von zRating gewahlt, weil
das Team eine Entschadigung in dieser Hohe als angemessen beurteilt. Bei Verwal-
tungsratsprasidenten, die zusatzlich in der Geschaftsleitung sind, wird die Entschadi-
gung — sofern vom Unternehmen keine Aufteilung angegeben wird — der Geschéftslei-
tung zugerechnet. Als Gesamtvergltung des Verwaltungsratsprésidenten wird dann die
néchst héhere Vergltung im Verwaltungsrat bertcksichtigt.

Gesamtvergitung VRP bis CHF 300000 = 2 Punkte
Gesamtvergltung VRP zwischen CHF 300000 und 500000 = 1 Punkt
Gesamtvergltung VRP Uber CHF 500000 = 0 Punkte

Unternehmen des SMI wiesen fiir das vergangene Geschéftsjahr bei der Gesamtver-
gltung des Vorsitzenden des Verwaltungsrates einen Median von CHF 1'487'900 auf,
wahrend dieser Wert bei den SPI Extra-Gesellschaften um CHF 266'800 zu finden ist.

Median der Vergiitungen an den Verwaltungsratsprasidenten

Iﬂ Iﬂ Iﬂ Iﬂ Iﬂ

2011 2012 2013 2014 2015
BSMI OSPI Extra
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Tabelle 10: Hé6chste Entschadigungen an Verwaltungsratsprasidenten

Gesellschaft Verwaltungsratsprésident Vergiitung
Nestle Peter Brabeck-Letmathe* 6'508'056
Roche Christoph Franz* 6'156'388
UBS Axel Weber! 6'034'141
Kihne + Nagel Karl Gernandt 4'853'000
Temenos Andreas Andreades? 4'793'477
Swiss Re Walter B. Kielholz' 4'772'000
Swatch Group Nayla Hayek? 4'421'951
Galenica Etienne Jornod? 4'161'000
Dufry Juan Carlos Torres Carretero? 4'054'900
Vontobel Herbert J. Scheidt 4'000'300
Novartis Jorg Reinhardt 3'829'197
Schindler Alfred N. Schindler? 3'570'000
Credit Suisse Urs Rohner! 3'225'956
Richemont Johann Rupert? 3'222'751
Forbo This E. Schneider? 2'934'617
LafargeHolcim Wolfgang Reitzle 2'183'611
Syngenta Michel Demaré 1'843'879
Tamedia Pietro Supino’ 1'668'000
Pargesa Gérard Frére® 1'622'708
Adecco Rolf Dérig 1'568'926

': Vollamtlich, 2: Exekutiv, 3: Vize-Prasident und Delegierter, da Doppelmandat von Desmarais,
“: Aktienzuteilung Umrechnung vom Steuerwert zum Marktwert

Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Vgl. «5.4.1 Gesamtvergiitung des Verwaltungsrats in CHF»

5.4.4 Gesamtvergiitung der Geschaftsleitung in CHF

Definition

Quelle

Scoring

Auswertung

Es wird die gesamte Lohnsumme aller Mitglieder der Geschéftsleitung untersucht. Falls
Mitglieder der Geschéftsleitung im Verwaltungsrat vertreten sind und die Vergitung fir
die Verwaltungsratstatigkeit nicht getrennt ausgewiesen ist, wird sie der Vergiitung der
Geschaftsleitung zugewiesen. Bei exekutiven Mitgliedern des Verwaltungsrates wird
die Vergitung vollumfanglich dem Verwaltungsrat zugewiesen.

Aktueller Geschaftsbericht

Keine Punkte. Es werden allerdings Punkte fir die Vergitung in Relation zum
EBITDA erteilt (vgl. «5.4.17 Gesamtvergiitung des VR/GL in Relation zum EBITDA»).

Im Durchschnitt wurde den Geschéftsleitungsmitgliedern der SMI-Gesellschaften eine
Entschadigung von CHF 36'243'900 zugesprochen. Das Management bei den SPI
Extra-Unternehmen erhielten im Schnitt CHF 5'642'800.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Vgl. «5.4.1 Gesamtvergiitung des Verwaltungsrats in CHF»

5.4.5 Variable Komponente der Geschiftsleitung

Definition

Quelle

Interpretation

Darunter wird der Anteil der variablen Vergiitungskomponenten an der Gesamtverg(-
tung der Geschéftsleitung verstanden.

Aktueller Geschaftsbericht

Zahlreiche Studien haben einen positiven Zusammenhang zwischen Leistungslohn und
Unternehmenserfolg ausgewiesen. Ein marktgerechtes Fixsalér soll — sofern es die Un-
ternehmensergebnisse zulassen — durch eine variable Barvergltung erganzt werden.
Auch wir sind der Ansicht, dass sich ein balanciertes Entschadigungsmodell mit einer
variablen Lohnkomponente positiv auf den Unternehmenserfolg auswirkt.
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Scoring

Auswertung

Variable Komponente vorhanden = 1 Punkt
Keine variable Komponente vorhanden = 0 Punkte

Die variablen Vergitungskomponenten machten bei den Gesellschaften des SMI im
Durchschnitt 59 %, bei denjenigen des SPI Extra 36 % der Gesamtvergitung aus.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Vgl. «5.4.1 Gesamtvergltung des Verwaltungsrats in CHF»

5.4.6 Gesamtvergiitung CEO in CHF

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Abbildung 46:
8'000'000
7'000'000
6'000'000
5'000'000
4'000'000
3'000'000
2'000'000
1'000'000

0

Vergltungen in CHF

Die Gesamtvergutung des CEO. Bei Verwaltungsratsprésidenten, die zusatzlich in der
Geschaftsleitung sind, wird die Entschadigung — sofern vom Unternehmen keine Auf-
teilung angegeben wird — der Geschéftsleitung zugerechnet.

Aktueller Geschaftsbericht

Die Vergutung sollte dem Erfolg, Aufwand und dem Risiko der Funktion gerecht werden.
Die Grenzen bzw. Abstufungen wurden von zRating gewahlt, weil das Team eine Ver-
gutung in diesen Gréssenordnungen als angemessen beurteilt. Betrifft die héchste Ent-
schédigung in der Geschéftsleitung nicht jene des CEO, wird die h6chste ausgewiesene
Entschadigung zur Beurteilung herangezogen.

Gesamtvergitung CEO kleiner als CHF 1000000 = 3 Punkte
Gesamtvergitung CEO zwischen CHF 1000000 und 2000000 = 2 Punkte
Gesamtvergitung CEO zwischen CHF 2'000°000 und 3'000°000 = 1 Punkt
Gesamtvergitung CEO grdsser als CHF 3000000 = 0 Punkte

Der Median der Gesamtvergiitung der CEO der SMI-Gesellschaften machte im Ge-
schéftsjahr 2015 CHF 6'908'000 aus. Bei den SPI Extra-Unternehmen lag dieser Wert
bei CHF 1'151'000.

Median der Vergiitungen an den CEO

Iﬂ Iﬂ Iﬂ Iﬂ IH

2011 2012 2013 2014 2015

EBSMI| OSPI Extra

Tabelle 11: Héchste Entschadigungen an den CEO

Gesellschaft
Credit Suisse!
Roche®

UBS

Nestle®
Novartis
Transocean?®
Richemont?

CEO Vergiitung
Tidjane Thiam 18'870'000
Severin Schwan 16'879'490
Sergio P. Ermotti 14'311'261
Paul Bulcke 12'170'344
Joseph Jimenez 11'5696'560
Jeremy D. Thigpen (ab 22. April 2015) 10'398'654
Bernard Fornas 9'700'720
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Richemont?
ABB

Dufry

Lindt & Springli*
Logitech
Adecco

Swiss Re
Actelion
Swatch Group
Temenos

Barry Callebaut
Julius Bar
Tamedia

Richard Lepeu 9'677'172
Ulrich Spiesshofer 9'098'741
Julian Diaz Gonzélez 7'661'700
Ernst Tanner 7'421'000
Bracken Darrell 7'083'481
Patrick De Maeseneire 7'079'715
Michel M. Liés 7'016'000
Jean-Paul Clozel 6'932'919
Nick Hayek 6'878'700
Davis Arnott 6'5623'373
Jurgen Steinemann 6'491'838
Boris F.J. Collardi 6'162'000
Christoph Tonini 6'101'000

': Inkl. Ersatzanspriiche, 2: Co-CEOs, % Steven L. Newman (bis 16. Februar 2015, CHF
10'406'199), *: Doppelmandat, ®: Aktienzuteilung Umrechnung vom Steuerwert zum Marktwert

Auswirkung auf

die Stimmempfehlung

Vgl. «5.4.1 Gesamtvergitung des Verwaltungsrats in CHF»

5.4.7

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Auswirkung auf

Bonusindex von Obermatt

Der Obermatt Bonusindex beurteilt die Leistung der Fiihrungsorgane mittels der
Rangmethode. Der Index verwendet als Messgrdosse den EBITDA und die Aktienkurs-
entwicklung Uber die letzten drei Jahre. Je héher das Gewinnwachstum bzw. je besser
die Kursentwicklung im Vergleich zu Konkurrenten, desto besser der Rang. So entsteht
eine indexierte Leistungsmessung, die die variable Vergitung auch in starken Konjunk-
turzyklen bestimmen kann.

Obermatt ist ein internationales Finanzresearch-Unternehmen mit Hauptsitz in Zirich
und spezialisiert auf indexierte Leistungsmessung. Der Bonusindex wird von einigen
bérsenkotierten Unternehmen in der Schweiz zur Bestimmung der variablen Vergiitung
angewandt.

Obermatt Consulting

Der Index stellt die Leistung des Managements ins Verhaltnis mit den Konkurrenten,
die von Obermatt fir jedes Unternehmen einzeln ausgewahlt werden. Damit soll die
Qualitdt des Managements objektiv beurteilt werden kénnen. Diese Beurteilung kann
zur Bestimmung von gerechten variablen Entschadigungen verwendet werden. Der Bo-
nusindex vergibt pro Unternehmen ein Rating fiir die Entwicklung des EBITDA und des
Aktienkurses in den letzten drei Jahren. Das Rating erlaubt es, die Unternehmen in fiinf
Kategorien (Quintile) einzuteilen. Anhand der letztjahrigen CEO-Entschadigungen wird
geprift, ob die Entschadigung fir einen CEO maximal angebracht ist.

Gesamtvergltung CEO ist tiefer als im Obermatt-Index vorgesehen = 1 Punkt
Gesamtvergltung CEO ist héher als im Obermatt-Index vorgesehen = 0 Punkte

Die Auswertung zeigt, dass die Mehrheit der analysierten Léhne addquat ausgestaltet
ist.

die Stimmempfehlung

Vgl. «5.4.1 Gesamtvergiitung des Verwaltungsrats in CHF»

5.4.8 Aktienbeteiligung pro Mitglied VR/GL

Definition

Quelle

Die Hohe der reinen Aktienbeteiligung am Unternehmen in CHF, die jedes Mitglied des
Verwaltungsrates und der Geschéaftsleitung durchschnittlich hélt oder vertritt.

Aktueller Geschaftsbericht
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Interpretation

Scoring

Auswertung

Gleich wie bei den Verwaltungsraten steigert auch bei den Geschéftsleitungsmitglie-
dern der Aktienbesitz das Interesse am langfristigen Erfolg des Unternehmens.

Beteiligung pro Mitglied VR/GL grésser als CHF 150000 = 1 Punkt
Beteiligung pro Mitglied VR/GL kleiner als CHF 150000 = 0 Punkte

Die durchschnittliche Aktienbeteiligung der beiden Gremien macht 23.5 % des Aktien-
kapitals aus.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Normalerweise keine Auswirkungen

5.4.9 Klassisches Aktienprogramm fiir VR

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Die Verwaltungsratsmitglieder erhalten im Rahmen eines Aktienprogrammes einen Teil
der Entschéadigung (fix oder variabel) ber ein klassisches Aktienbeteiligungsprogramm
oder haben die Mdglichkeit, Aktien zu beziehen. Synthetische Aktienbeteiligungspléne
werden auch als klassische Aktienprogramme qualifiziert, wenn diese keinerlei nach-
traglichen Anpassungen oder Hebelwirkungen nach sich ziehen kénnen.

Aktueller Geschaftsbericht

Die Verwaltungsrate haben in der Rolle des Aktionars ein zusétzliches Interesse am
langfristigen Erfolg des Unternehmens. Wir begrissen die Zuteilung von gewdhnlichen
Aktien. Verwaltungsrate stellen sich mit dem Kauf von Aktien auf die gleiche Stufe wie
ihre Aktionére.

Aktienprogramm fiir Verwaltungsrate = 1 Punkt
Kein Aktienprogramm fir Verwaltungsrate = 0 Punkte

56 % der Unternehmen haben ein klassisches Aktienprogramm als Bestandteil der Ver-
gltung des Verwaltungsrates. Die Aktien kénnen fix oder auch variabel in die Gesam-
tentschadigung einfliessen.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Vgl. «5.4.1 Gesamtvergiitung des Verwaltungsrats in CHF»

5.4.10 Optionen oder optionsédhnliches Programm fiir VR

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Die Verwaltungsratsmitglieder erhalten im Rahmen eines Optionsprogramm einen Teil
der Entschadigung in Optionen oder haben die Mdglichkeit, an Optionsprogrammen
teilzunehmen. Aktienbeteiligungsprogramme mit einem Zuteilungshebel haben Opti-
onscharakter. Deshalb werden diese Programme als optionsahnliche Programme qua-
lifiziert.

Aktueller Geschaftsbericht

Die Verwaltungsratsmitglieder kdnnten je nach Ausgestaltung der Optionen ein Inte-
resse am zu kurzfristigen Erfolg des Unternehmens haben. Dadurch besteht die Gefahr,
dass die Verwaltungsratsmitglieder Massnahmen anordnen, die dem Unternehmen
kurzfristig einen Erfolgsschub verschaffen, aber nicht nachhaltig sind. Ebenfalls ist
denkbar, dass Investitionen in Forschung und Entwicklung hinausgezdgert werden. Zu-
dem sind Optionen ein anderes Instrument als Aktien, womit der Verwaltungsrat als
Optionsinhaber andere Interessen verfolgen kann als der Aktionar.

Kein Options- oder optionséhnliches Programm = 1 Punkt
Optionsprogramm = 0 Punkte
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Auswertung  Lediglich 10 der untersuchten Unternehmen (6 %) haben Optionen oder ein options-
ahnliches Programm flr den Verwaltungsrat vorgesehen. Der Trend weg von Options-
programmen scheint sich weiter fortzusetzen.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Vgl. «5.4.1 Gesamtvergiitung des Verwaltungsrats in CHF»

5.4.11 Relative oder absolute Vergiitungsobergrenzen

Definition Die Statuten sehen fur Mitglieder des Verwaltungsrates oder der Geschéftsleitung rela-
tive (bspw. in % der Fixvergitung) oder absolute (in CHF) Vergitungsobergrenzen vor.

Quelle Statuten

Interpretation VergUtungsobergrenzen erhéhen die Berechenbarkeit eines Vergltungssystems. Fir
Unternehmen die sich fiir einen prospektiven Genehmigungsmechanismus entschieden
haben, ist die Festsetzung eines absoluten Hochstbetrages unausweichlich. Relative
VergUtungsobergrenzen referenzieren meistens auf den Fixlohn.

Unserer Meinung nach sollten die von Mitgliedern des Verwaltungsrates oder der Ge-
schéaftsleitung gehaltenen Aktien, mit denen sie den wirtschaftlichen Chancen und Risi-
ken voll ausgesetzt sind, nicht von Obergrenzen betroffen sein. Dies gilt auch wenn
diese Vergltungen im Voraus abgegolten werden.

Scoring Vorhanden = 1 Punkt
Nicht vorhanden = 0 Punkte

Auswertung  Bei SMI-Unternehmen weisen 71 % eine relative oder absolute Vergiitungsobergrenze
auf. Bei Unternehmen des SPI Exira liegt dieser Wert bei 61 %.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung
zRating kann Anderungen oder Erganzungen der Statuten ablehnen, wenn damit verbunden Vergi-
tungspolitik keinen absoluten oder relativen Grenzbetrag vorsieht.

5.4.12 Klassisches Aktienprogramm fiir GL

Definition Die Geschaftsleitungsmitglieder erhalten im Rahmen eines klassischen Aktienpro-
gramms einen Teil der Entschadigung in Aktien ausbezahlt oder haben die Méglichkeit,
Aktien zu beziehen. Synthetische Aktienbeteiligungsplédne werden ebenfalls als klassi-
sche Aktienprogramme qualifiziert, wenn diese keinerlei spateren Anpassungen ermdg-
lichen und keine starke Hebelwirkung nach sich ziehen.

Quelle Aktueller Geschaftsbericht

Interpretation Wie die Verwaltungsrate haben auch die Geschéftsleitungsmitglieder als Aktion&re ein
Interesse am langfristigen Erfolg des Unternehmens. Zudem stellen sich auch Ge-
schaftsleitungsmitglieder mit dem Kauf von Aktien auf die gleiche Stufe wie ihre Aktio-
nére und bringen tendenziell mehr Verstandnis fir deren Anliegen auf.

Scoring Aktienprogramm flr Geschaftsleitung = 1 Punkt
Kein Aktienprogramm flr Geschéftsleitung = 0 Punkte

Auswertung  In 71 % der gesellschaften wurden den Geschéftsleitungsmitgliedern Aktien als Be-
standteil der fixen oder variablen Vergutung zugeteilt.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating empfiehlt den Gesellschaften den Einsatz von klassischen Aktienbeteiligungsprogrammen ohne
Hebelwirkungen, Befristung und Verfalldatum. Solche langfristigen Beteiligungsprogramme kénnen
prospektiv genehmigt werden.
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5.4.13 Optionen oder optionsahnliches Programm fiir GL

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Die Geschéftsleitungsmitglieder erhalten im Rahmen eines Options- oder optionsahnli-
chen Beteiligungsprogramms, einen Teil der Entschadigung (fix oder variabel) in sol-
chen Instrumenten oder haben die Mdglichkeit, diese zu beziehen.

Aktueller Geschaftsbericht

Die Ausgestaltung von Optionen oder optionsahnlichen Beteiligungsprogrammen bein-
haltet oft eine Hebelwirkung und kann dadurch falsche Anreize fur die Mitglieder der
Geschéftsleitung setzen. Dies kdnnte zum Streben eines kurzfristen Erfolgs des Unter-
nehmens fiihren, was nicht im Interesse des langfristig denkenden Aktionars ist.

Kein Options- oder optionsahnliches Programm fiir Geschéftsleitung = 1 Punkt
Options- oder optionsédhnliches Programm fiir Geschéftsleitung = 0 Punkte

In 24 % der Unternehmen wurden im Untersuchungszeitraum Optionen oder options-
ahnliche Beteiligungspapiere an die Geschéftsleitung ausgegeben. Diese Optionspro-
gramme werden zunehmen durch Aktienprogramme ersetzt. Es ist ein klarer Trend zum
Verzicht auf Optionsprogramme erkennbar, da diese oft mit einer ausgeprégten Kom-
plexitat einhergehen.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Vgl. «5.4.1 Gesamtvergitung des Verwaltungsrats in CHF»

5.4.14 Exotische Verglitungskomponenten

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Darunter fallen weitere Leistungen wie beispielsweise Steuerberatung, Ausbildungs-
kosten fur Kinder, Dislozierungskosten, Antrittspramien und Ersatzleistungen fir An-
wartschaften friiherer Arbeitgeber etc. zu Gunsten von Mitgliedern der Geschéftsleitung
oder des Verwaltungsrates. Nicht darunter fallen Ersatzleistungen fir Anwartschaften
des friheren Arbeitgebers, sofern statutarisch erlaubt und von uns als solche qualifi-
Ziert.

Aktueller Geschaftsbericht

Solche Leistungen sind mit Ausnahme von Ersatzleistungen fir Anwartschaften friihe-
rer Arbeitgeber nicht mehr zeitgemass und sollten von den betroffenen Personen selber
getragen werden.

Vorhanden = 0 Punkte
Nicht vorhanden = 1 Punkt

12 % der untersuchten Gesellschaften wiesen im Geschaftsjahr 2015 exotische Vergi-
tungskomponenten auf. Darunter etwa die Ubernahme von Ausbildungskosten der Kin-
der oder Steuerberatung.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Wir vertreten die Meinung, dass Mitglieder der Geschéftsleitung oder Verwaltungsréte solche Aufwen-
dung selber bezahlen sollen. Wir behalten uns vor, bei Vorliegen von exotischen Vergitungskompo-
nenten einzelne Vergitungsantréage abzulehnen.

5.4.15 Langfristige Ausrichtung des Vergiitungsmodells

Definition

Quelle

Das Vergutungsmodell ist langfristig ausgerichtet. Bei Aktienprogrammen gilt eine mi-
nimale Sperrfrist von drei Jahren. Bei Optionsprogrammen gilt eine minimale Sperrfrist
von funf Jahren.

Aktueller Geschaftsbericht

81/87



Interpretation

Scoring

Auswertung

Das Vergitungsmodell soll auf den nachhaltigen Erfolg ausgerichtet sein. Bei kurzfris-
tigen Anreizsystemen besteht die Gefahr, dass das System mit einseitigen Optimie-
rungsmassnahmen ausgehebelt werden kann. Als langfristig betrachten wir bei Aktien-
programmen einen Zeithorizont von mindestens 3 Jahren, bei Optionen von mindestens
5 Jahren. Performance Shares gehéren zu den synthetischen Aktien, die Optionscha-
rakter haben. Die Nachteile von Optionen haben wir in einem anderen Kriterium (vgl.
«4.10 Optionen oder optionséhnliches Beteiligungsprogramm flir Geschéftsleitung»)
dargestellt. Beim vorliegenden Kriterium beurteilen wir deren Langfristigkeit. Options-
programme werden ab einer Laufzeit von mindestens 5 Jahren als langfristig beurteilt.

Langfristig ausgerichtet = 1 Punkt
Nicht langfristig ausgerichtet = 0 Punkte

Das Vergutungsmodell wurde in 61 % der Falle als langfristig ausgerichtet beurteilt. Die
Vergutungsmodelle der SMI-Gesellschaften wurden zu 76 % und diejenigen der SPI
Extra-Unternehmen zu 59 % als langfristig ausgerichtet beurteilt.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Vgl. «5.4.1 Gesamtvergiitung des Verwaltungsrats in CHF»

5.4.16 Separates Vergitungsmodell fiir den VR und die GL

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Die Verwaltungsrate haben ein anderes Vergiitungsmodell als die Geschéftsleitungs-
mitglieder. Unterschiedliche Laufzeiten oder Sperrfristen reichen nicht aus. Die Leis-
tungsindikatoren oder Zielgréssen zur Bestimmung der variablen Entschadigung dirfen
nicht dieselben sein.

Aktueller Geschaftsbericht

Die Verwaltungsrate sollen eine Aufsichtsfunktion wahrnehmen. Dies kdnnte beein-
trachtigt werden, wenn das Kompensationsmodell die gleichen Anreize setzt wie jenes
der Geschéftsleitung.

Separates Vergltungsmodell fir VR und GL = 1 Punkt
Identisches VerglUtungsmodell fir VR und GL = 0 Punkte

96 % der Gesellschaften sehen flir den Verwaltungsrat und die Geschéftsleitung unter-
schiedliche Vergitungsmodelle vor. Die hohe Prozentzahl zeigt, dass unterschiedliche
Anreizsysteme die Regel sind.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Vgl. «5.4.1 Gesamtvergitung des Verwaltungsrats in CHF»

5.4.17 Gesamtvergiitung des VR/GL in Relation zum EBITDA

Definition

Quelle

Interpretation

Die Entschadigungen der Verwaltungsrate und Geschaftsleitungsmitglieder in Relation
zum EBITDA/Bruttogewinn.

Aktueller Geschaftsbericht

Die Entschadigungen der Verwaltungsrate und Geschéftsleitungsmitglieder sollen in
gesunder Relation zum operativen Erfolg des Unternehmens stehen. Daher wird hier
die Ausschittungsquote als Anteil des EBITDA (operativer Erfolg vor Zinsen, Steuern,
Abschreibungen und Amortisationen) betrachtet. Je hdher die Ausschittung an Fiih-
rungsverantwortliche ist, desto weniger Gewinn und somit Dividende fallt fir die Aktio-
nare an. Bei Banken wird anstelle des EBITDA der Bruttogewinn verwendet. Grosska-
pitalisierte Firmen mit entsprechend héherem absoluten EBITDA werden bei diesem
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Scoring

Auswertung

Kriterium relativ bevorteilt. Dies wird allerdings durch die Berlcksichtigung der absolu-
ten Entschadigungen von Verwaltungsratsprasident und CEO kompensiert. Vgl. «5.4.3
Gesamtvergitung Verwaltungsratsprasident in CHF», «5.4.6 GesamtverglUtung CEO in
CHF».

Entschadigung weniger als 3 % des EBITDA = 2 Punkte
Entschadigung zwischen 3 % und 5 % des EBITDA = 1 Punkt
Entschadigung grésser als 5 % des EBITDA = 0 Punkte

Wahrend die angesprochene Relation bei 80 % der SMI-Unternehmen unter 3 % ist,
erreichen dies lediglich 23 % der Gesellschaften des SPI Extra. Im Bereich von Uber 5
% sind die SPI Extra-Unternehmen mit 47 %, diejenigen des SMI mit 10 % vertreten.

Abbildung 47: Gesamtvergiitung des VR/GL im Verhéltnis zum EBITDA
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Vgl. «5.4.1 Gesamtvergitung des Verwaltungsrats in CHF»

5.4.18 Transparenz des Vergitungsmodells

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Das Entschadigungs- und Beteiligungsmodell fir die Fiihrungsgremien wird offengelegt
und die dargelegten Informationen sind transparent und Ubersichtlich dargestellt. Ins-
besondere werden die zugeteilten Aktien zu den effektiven Markt- und nicht zu Steuer-
werten offengelegt. Die zur Bewertung von allfélligen Optionen verwendeten Annahmen
sind im Vergltungsbericht transparent offengelegt und in den Statuten umschrieben.
Dies gilt auch fur die Kriterien zur Berechnung der variablen Entschadigung.

Aktueller Geschaftsbericht

Die Transparenz des Entschadigungs- und Beteiligungsmodells tradgt zum besseren
Verstandnis des Unternehmens bei. Aktiondre missen wissen, fur welche Erfolge der
Verwaltungsrat und die Geschéaftsleitung belohnt werden. Der Vergltungsbericht sollte
die wesentlichen Kriterien aufzeigen, welche fiir die Bemessung der variablen Vergu-
tungskomponenten beigezogen wurden.

Subjektive Einschatzung des zustandigen Analysten:
Transparent = 1 Punkt
Nicht transparent = 0 Punkte

70 % der Vergiitungsmodelle wurden als transparent betrachtet.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung
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Vgl. «5.4.1 Gesamtvergiitung des Verwaltungsrats in CHF»

5.4.19 Verstandlichkeit des Vergitungsmodells

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Das VergUtungsmodell wird fir Investoren verstandlich und nachvollziehbar erklart. Es
erfolgt eine subjektive Einschatzung des zustandigen Analysten von zRating.

Aktueller Geschaftsbericht

Die Verstandlichkeit des Entschadigungs- und Beteiligungsmodells trdgt zum besseren
Verstandnis des Unternehmens bei. Aktiondre missen wissen, fur welche Erfolge der
Verwaltungsrat und die Geschéftsleitung belohnt werden. Das Entschadigungs- und
Beteiligungsmodell sollte fiir den vertrauten Aktionar versténdlich sein.

Subjektive Einschatzung des zustandigen Analysten:
Verstandlich = 1 Punkt
Nicht versténdlich = 0 Punkte

Im untersuchten Zeitraum wurden 96 % der Vergutungsmodelle als versténdlich erach-
tet. Gewisse Modelle sind teilweise aber so kompliziert, dass sie selbst fiir Finanzana-
lysten nicht nachvollziehbar sind und auf mehreren Seiten im Vergitungsbericht erklart
werden missen.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Vgl. «5.4.1 Gesamtvergiitung des Verwaltungsrats in CHF»
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