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Management Summary

Bereits zum neunten Mal wird die zRating-Studie
zur Corporate Governance in Schweizer
Publikumsgesellschaften prasentiert.

Ascom fiuhrt die diesjahrige Gesamtrangliste
vor Inficon und Sunrise an

zRating hat in diesem Jahr die Corporate
Governance von 168 bdrsenkotierten Schweizer
Gesellschaften anhand von 58 Kriterien
analysiert. Dazu wurden die Kriterien in einem
Scoring-Modell gewichtet und mit Punkten
bewertet. Die Summe der Punkte betréagt maximal
100. Aufgrund von Anderungen im
Kriterienkatalog ist die durchschnittliche Punktzahl
dieses Jahr mit 62 Punkten tiefer als im Vorjahr
(67 Punkte). Die hochsten Punktzahlen erreichen
Ascom und Inficon mit jeweils 79 Punkten, gefolgt
von Sunrise mit 78 Punkten. Aufgrund der
besseren Klassierung in der Kategorie
«Mitwirkungsrechte der Aktiondre» gewinnt
Ascom das diesjahrige Corporate Governance-
Rating. Wahrend Ascom schon im Vorjahr den
zweiten Rang erreicht hat, sind Inficon und
Sunrise von Rang 23 resp. 30 auf das Podest
aufgestiegen.

Ausblick: Aktienrechtsrevision

Der Bundesrat hat am 23. November 2016 die
Botschaft zur Anderung des Obligationenrechts

(Aktienrecht) verabschiedet. Die
Aktienrechtsrevision ist sehr umfassend und
beinhaltet viele gute Neuerungen. Mit der

vorgeschlagenen Regelung zur
Dekotierungskompetenz, der Senkung von
gewissen wichtigen Schwellenwerten und den
Anpassungen beziglich Vergitungen geht sie in
die richtige Richtung. Zusétzlich zu den
vorgeschlagenen Themen sieht zRating weiteren
Handlungsbedarf. Dies gilt insbesondere fir die
Umsetzung des Prinzips «one share — one vote»
und den Dispoaktien.

Grossaktionare und Minderheitenschutz in der
Corporate Governance

Aus Sicht der Corporate Governance hat die
Présenz eines Grossaktionérs zwei gegenlaufige
Effekte. Einerseits haben Grossaktiondre klare
Anreize sich an der Aufsicht (ber das
Management aktiv zu beteiligen. Andererseits
kann es sein, dass Grossaktiondre ahnlich wie

Manager Entscheide herbeifiihren, welche nicht
im Interesse der Minderheitsaktiondre sein
missen. Um diesen beiden Effekten Rechnung zu
tragen, sind gute Corporate Governance
Strukturen von zentraler Bedeutung.

Verwaltungsrate entscheiden in Sitzungen —
Wie oft und fur wie viel treffen sie sich?

Der Verwaltungsrat fasst seine Beschlisse
grundsatzlich in Sitzungen. Fir das Funktionieren
des Gremiums sind sie deswegen unabdingbar.
Daher sind Sitzungen auch relevant fiir den Lohn
der Verwaltungsrate. Der «Swiss Code of Best
Practice for Corporate Governance» empfiehlt vier
Sitzungen, zRating halt sechs Sitzungen fir
angemessen. Im Jahr 2016 hielten die
Unternehmen durchschnittlich 5.8 Sitzungen ab.
Neben der Anzahl Sitzungen ist auch die
Teilnahme der Verwaltungsrate an den Sitzungen
eine Voraussetzung fir einen reibungslosen

Ablauf. Die Sitzungsteilnahme wird leider
heutzutage oft ungenugend offengelegt.
Revisionsgesellschaften: Langjahrige

Weggefahrten der Unternehmen

Die Unabhéangigkeit der Revisionsstelle ist zentral
im Geflige der Corporate Governance. Eine
langjéahrige berufliche Verbundenheit zwischen
Prifer und Unternehmen, sowie hohe
revisionsfremde Honorare kénnen Indizien fir
eine fehlende Unabhangigkeit sein. In der
Schweiz gibt es keine Regulierung bezuglich der
Amtsdauer und eine langjéhrige Amtsdauer von
Revisionsstellen ist durchaus Standard. So
betragt die durchschnittliche Dauer 16 Jahre. Die
Entwicklungen zeigen jedoch auch, dass
revisionsfremde Honorare im Verhdltnis zu
Revisions- oder revisionsnahen Honoraren eher
rucklaufig sind.

Stimmrechtsvertreter: Eine unbekannte Macht

Da nur noch die wenigsten Aktionare personlich
an der GV teilnehmen, hat die Bedeutung des
Stimmrechtsvertreters in den letzten Jahren

zugenommen. Aus diesem Grund ist es
essenziell, dass die Stimmrechtsvertreter
unabhangig sind. Insbesondere muss

sichergestellt werden, dass das Stimmgeheimnis
gewdhrleistet ist. Zurzeit ist dies in gewissen
Fallen noch zu bezweifeln. Weiter gibt es noch
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einige Problemfelder im Abstimmungsprozess. So

ist oft erheblicher administrativer Aufwand nétig abgestimmt wurde.
um an die nétigen Dokumente zu kommen. Weiter
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Vorwort

Schein und Sein in der Corporate Governance.
Oder: Was nitzt Transparenz

Corporate Governance stellt sicher, dass die
Aktiondre mit ihren Rechten — und Risiken — ihre
Interessen durchsetzen und die entsprechenden
wirtschaftlichen Leistungen erwerben kénnen. Ein
Grosstelil der Corporate Governance-
Bemuhungen zielt darauf ab, Strukturen und
Prozesse zu férdern, welche die langfristigen
Aktionarsinteressen in den Entscheidungen der
Unternehmungsleitung verankern sollten. Unklar
ist allerdings, ob das Einhalten
anerkanntermassen guter Corporate
Governance-Standards tatsachlich dazu fihrt.
Und ebenfalls unklar ist, was von aussen auf Basis
der offentlich zuganglichen Informationen zum
Funktionieren und den tatséchlichen Wirkungen
der Corporate Governance Strukturen und
Prozesse erkannt werden kann.
Publikumsaktionaren, wie es die schweizerischen
Pensionskassen sind, bleibt nur dieser Weg Uber
die offentlichen Informationen. Auch die
Stimmrechtsvertreter, wie wir es sind, stiitzen sich
darauf. Doch was lasst sich damit ermitteln?

Transparenz ist deshalb wichtig und wird
hochgehalten, vom Regulator bis hin zu den
Borsen. Offenlegung dient als Leitlinie in
zahlreichen Corporate Governance Standards
und ethischen Codes, bis hin zu den Principles for
Responsible Investment der UN (UNPRI). Das
trifft auf Verstandnis bei den Unternehmungen, die
Berichtslangen nehmen zu, es werden immer
mehr Informationen zur Verfligung gestellt.
Entldhnungsberichte kénnen mehrere Dutzend
Seiten aufweisen, Geschaftsberichte mehrere
Hundert. In  manchen Fallen sind es
Unternehmungen, die nach gravierenden
Vorfallen ihre Reputation wiederherstellen und im
kritischen Licht einer Offentlichkeit stehen, die als
erste die Berichterstattung verbessern. Fir den
Publikumsaktionar und andere Stakeholders ist
die wachsende Zahl von Angaben und Daten
grundsétzlich positiv. Das kann so weit gehen,
dass im Rahmen von Ratings bereits die
Berichterstattung zu einer Geschéftsaktivitat zu
einer Hoherbewertung fihrt, respektive die
fehlende Angabe mit Punktabziigen abgestraft
wird, in der Logik, dass bereits die unterlassende
Berichterstattung auf eine Schwéche hinweist.
Das ist aus systematischer Perspektive verkirzt,

weil Motivation beurteilt wird, wenn Unterlassung
von Berichterstattung als Verschleierung einer
Schwache respektive Problems bewertet wird.

Corporate Governance Ratings sollten auf
Leistungen und Voraussetzungen zu
Leistungserbringung  fokussieren, nicht auf

Intensionen der Handlungsakteure. Es sind die
Resultate, die zahlen.

Aus  Untersuchungen weiss man, dass
Verwaltungsréate fur den Geschéftserfolg eine
wichtige Funktion austiben und umso relevanter
sind, je weniger der Verwaltungsrat ein ,Nicker-
Gremium® ist. Zu erfahren, dass sich ein
Verwaltungsrat eines globalen Konzerns in einem
,<dynamischen“ Marktumfeld im Geschéftsjahr
2016 beinahe 20-mal traf, lasst Hoffnung
aufkommen for den Geschéftserfolg der
nachfolgenden Jahre. Die Aufgabenliste enthalt
auch komplexe Punkte: Wahl von geeigneten und
fahigen Mitgliedern der obersten
Geschéftsleitung, Festlegung und Uberwachung
des Kurses, Verantwortung fir die strategische
Ausrichtung, Abklarung entsprechender
Ressourcen und dartiber, inwiefern die Strategie
umgesetzt ist und erfolgreich ausféllt. Es liess sich
jedoch  noch eine weitere Zahl im
Geschéftsbericht finden: Die durchschnittliche
Sitzungsdauer. Das ergab, dass die komplexen
Geschéafte in weniger als einer gesamten
Arbeitswoche vom betreffenden Verwaltungsrat
abgewickelt worden sind. Die Transparenz hat
ermoglicht, auf einen potenziell kritischen Punkt
zu stossen. Von den Daten zu einer verwertbaren
und handlungsrelevanten Information ist es ein
Schritt, manchmal ein weiter Weg, der oftmals mit
Aufwand und damit Kosten verbunden ist.

Das Geschéaftsmodell der Banken erwies sich in
den letzten Jahren als wenig erfolgreich, die
Aktienkurse blieben massiv hinter der allgemeinen
Entwicklung zuriick. Bei den Vergutungen der
Verwaltungsrate und der obersten
Geschaftsleitung war das weniger der Fall. Damit
bekommt Kritik eine grosse Angriffsflache.
Forderungen nach Bonusverzicht und Rucktritt
wurden selektiv erhoben, und im Fall der Credit
Suisse auch teilweise zugestanden.
Typischerweise sind Corporate Governance
Richtlinien und Kriterien wie auch
Abstimmungsrichtlinien wenig daflr geeignet,
besondere Falle zu erfassen. Die Regeln sollten

5/89



aus Grinden der Vergleichbarkeit und der
Systematik (Nachvollziehbarkeit, Anwendbarkeit
auf alle beurteilten Unternehmungen bei
genugender Informationslage) Uberall dieselben
sein. Das wird nicht jedem Einzelfall gerecht und
bevorzugt potenziell Unternehmungen mit
hervorragender und aktiver Kommunikation und
entsprechenden Corporate Governance-
Strukturen. Eingehen auf besondere
Konstellationen bringt jedoch das Risiko
willkUrlicher  Beurteilungen mit  sich. Als
Stimmrechtsberater, der stellvertretend fir Viele
agiert, rdumt man in Zweifelsfallen den
festgelegten Richtlinien die Prioritdt ein. Das
sichert in der grossen Mehrzahl der Félle einen
konstanten Beurteilungsrahmen und solide
Empfehlungen.

Fur zRating

Christoph Miller

Verwaltungsratsprasident Inrate AG
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1 Einleitung

Uber uns

Inrate AG bietet unter dem Label «zRating»
Aktionarsdienstleistungen an. Seit 2011 engagiert
sich zRating aktiv fur die Verbesserung der
Corporate  Governance in der Schweiz.
Institutionelle Investoren werden dabei bei der
Wahrnehmung der Aktionarsrechte mit
detailliertem Corporate Governance-Research
und Stimmempfehlungen unterstitzt.

Inrate ist eine unabhangige Nachhaltigkeitsrating-
Agentur, die Kunden in ganz Europa betreut. Sie
hat ihren Sitz in der Schweiz und verfligt tiber 20
Jahre Erfahrung darin, profunde
Nachhaltigkeitskenntnisse mit innovativen
Research-Losungen fur die Finanzméarkte zu
verbinden. Zu ihrer Angebotspalette zahlen 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,  Refinanzierungen  oder
Ubernahmen von nicht zu unterschatzender
Bedeutung. In einer solchen Phase darf es nicht
zu einer Ubervorteilung von bestimmten
Anspruchsgruppen kommen. Die Interessen aller
Aktiondre mussen jederzeit gewahrt werden. Das
Rating gibt Hinweise, ob Partikularinteressen im
Vordergrund stehen kdnnten. 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 zRating-Studie 2017 untersucht die Corporate
Governance der Schweizer
Publikumsgesellschaften. Im folgenden zweiten
Kapitel schauen wir auf die Entwicklung in der
Corporate  Governance, indem wir das
Abstimmungsverhalten in der GV-Saison 2017
analysieren und zu strittigen Themen Bezug
nehmen. Im dritten Kapitel beleuchten wir die
Aktienrechtsrevision und die Bereiche
Grossaktionare, VR-Sitzungen, Revisionsstelle
und Stimmrechtsvertreter anhand von funf
Themenschwerpunkten. Im vierten Kapitel
prasentieren wir die Resultate des diesjahrigen
zRatings. Im flnften 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, welche Implikationen die jeweiligen
Kriterien auf unsere Stimmempfehlungen haben.

Dank

Auch im vergangenen Jahr durften wir mit vielen
aktuellen wie ehemaligen Verwaltungsraten,
Geschaftsleitungsmitgliedern,
Aktionarsverantwortlichen, Rechtsanwalten,
Kommunikationsberatern, Medienschaffenden
und nicht zuletzt mit unseren Kunden Uber das
Thema Corporate Governance diskutieren. Fir
den gewinnbringenden Austausch mdchten wir
uns herzlich bedanken.
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Unsere Grundsatze
1. «one share —one vote»

= Gleichberechtigung der Aktionare

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

= Kein Grandfathering der Stimmrechte

= Einfache Aktienstruktur, vorzugsweise mit Namenaktien

= Limitierte Verwasserung durch bedingtes und genehmigtes Kapital

2. Zeitgemasse Aktionarsrechte

= Prospektive Genehmigung fur fixe Vergltungen - retrospektive Genehmigung fir variable
Vergutungen (Ausnahme: Langfristige Beteiligungsprogramme unter Zusicherung einer
nachtraglichen Konsultativabstimmung tGber den Vergutungsbericht)

= Keine statutarischen Ungleichbehandlungen (Opting Up/Out)

= Traktandierungshirde fir institutionelle Anleger erreichbar

= Einberufungshirde einer a.o. Generalversammlung durch institutionelle Anleger erreichbar

= Keine Verschlechterung der bestehenden Aktionarsrechte bei Kapitalverdnderungen

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

3. Kompetenz, Unabhangigkeit 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
= Diversitat 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
Aktionaren (keine Kontrollpramie durch die Hintertire via Opting Out)

= Keine Konkurrenzverbote tiber 12 Monate

5. Transparente und nachvollziehbare Kommunikations- und Informationspolitik

= Offene und transparente Kommunikation mit den Aktionéren

= Dialogbereitschaft und Zugang zum Management

=  Website mit umfassenden Informationsquellen

= Rechtzeitige und vollstdndige Verfiigbarkeit der GV-Unterlagen

= Unabhangigkeit der Revisionsstelle darf durch Beratungsdienstleistungen nicht tangiert werden

6. Ganzheitliche Betrachtung des Vergiitungs- und Beteiligungsmodells

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

= Vergutungspolitik und -héhe soll kein Reputationsrisiko darstellen

= Vergutungspolitik ohne potenzielle Interessenkonflikte

= Vorzugsweiser Einsatz von relativen oder absoluten Vergttungsobergrenzen (Caps)

= Transparenter und verstandlicher Vergitungsbericht
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2 Retrospektive

Generalversammlungssaison 2017

Die diesjahrige Generalversammlungssaison war
geprdgt von den Diskussionen rund um die
Vergltungen bei Credit Suisse und GAM.
Waéhrend erstere kurz vor der
Generalversammlung (GV) aufgrund des Drucks
seitens der Aktiondre und Stimmrechtsberatern
die vorgeschlagenen Bonireduziert hat, wurde bei
GAM erstmals der Bonus fiir die Geschéftsleitung
(GL) abgelehnt. Die Geschaftsleitung hat also fur
das Geschéaftsjahr 2016 bisher keine Boni
erhalten. Voraussetzung fur diese bindende Boni-
Ablehnung ist allerdings, dass retrospektiv
abgestimmt werden darf. Dies erlauben nur rund
32 % der Unternehmen. GAM wurde also im
Prinzip  dafur bestraft, dass sie beim
Abstimmungsmodus «Best Practice» verfolgt.
Auch die Nervositédt bei der CS ist diesem
Umstand geschuldet. Langfristig dirfte sich dieser
Weg jedoch auszahlen. Eine vernlnftige
Vergutungspolitik ~ sollte  bei  einer GV
durchkommen und eine solche ist im Interesse
des Unternehmens. Dabei sind wir beim néchsten
Thema. Die Nein-Anteile sind dieses Jahr
insbesondere  bei  Vergutungsabstimmungen
héher ausgefallen. Zwei Griinde durften dafir
ausschlaggebend sein. Auf der einen Seite sind
die Vergutungen trotz ricklaufigen Aktienkursen
im Jahr 2016 gestiegen. Auch ausfihrliche
Vergutungsberichte  kdnnen  teilweise  die
Leistungsorientierung in der Vergutungspolitik
nicht ausreichend erklaren. Aufgrund dessen ist
die Unzufriedenheit unter Aktionéaren verstandlich.
Auch zRating hat dieses Jahr mehr
Vergutungsberichte abgelehnt. Auf der anderen
Seite sticht aber vor allem die hohe
Ablehnungsquote des US-Proxy Advisors
Institutional Shareholder  Services  (ISS)
gegenuber dem Vorjahr ins Auge. Ob eine
Vergutungspolitik an der GV als verninftig
beurteilt wird, hangt also vermehrt davon ab, wie
sie in den USA beurteilt wird. Vor allem
Unternehmen mit einfachen und deshalb
eigentlich verniinftigen Vergitungssystemen und
ohne Grossaktionare durften diesen Druck
vermehrt zu spiren bekommen. Auch in Fragen
der Zusammensetzung des Verwaltungsrats (VR)
hat ISS einige Unternehmen in das Visier
genommen und gleich bei mehreren Einzelwahlen
die Ablehnung empfohlen (z. B. Swiss Prime Site,
SGS, Meyer Burger oder Cicor).

Voraussetzung zur Beurteilung der Corporate
Governance ist Transparenz. Das zRating
umfasst deshalb mehrere Kriterien, die diesem
Umstand Rechnung tragen. Nur wenn GV-
Resultate bekannt gegeben werden, kann die
allgemeine Zufriedenheit der Aktionare, z.B. Uber
die Vergutungspolitik, beurteilt werden. Nur wenn
Uber VR-Sitzungen informiert wird, weiss der
Aktionar, wie lange und wie oft sich die VR-
Mitglieder im Geschaftsjahr getroffen haben. Und
nur wenn die individuelle Sitzungsteilnahme
ausgewiesen wird, kann der Aktiondr bei einer
hohen Abwesenheit das entsprechende VR-
Mitglied nicht mehr wiederwéhlen. Leider gibt es
noch viele Unternehmen, die ihren
Publikumsaktionaren nicht geniigend
Rechenschaft Uber ihre Corporate Governance
ablegen mdochten. Ironischerweise kann bei
diesen intransparenten Unternehmen dafir nicht
der Finger auf wunde Punkte gelegt werden. So
kénnen Missstande langer versteckt werden. Aber
auch bei transparenten Unternehmen lohnt es
sich, genau zu lesen und zu verstehen, was in den
Geschéftsberichten steht.

Erfreulicherweise kann zRating eine gegeniber
dem Vorjahr bedeutend héhere Dialogbereitschaft
der Unternehmen erkennen. Auf unser — notabene
kostenlos zugestelltes — zRating haben die
Unternehmen vermehrt reagiert und dazu Stellung
genommen. Da zRating auf die Verbesserung der
Corporate  Governance hinwirken mochte,
begrissen wir diesen Austausch, der nicht nur
Verstéandnis, sondern auch die Transparenz
erhoht. Am wichtigsten hierbei ist aber, dass wir
bei vielen Unternehmen einen
Verbesserungswillen feststellen kénnen.

Stimmempfehlungen von zRating und anderen
Stimmrechtsberatern

Insgesamt hat zRating im laufenden Jahr fur 168
ordentliche GVs und 2 ausserordentliche GVs von
Unternehmen des Swiss Performance Index (SPI)
Stimmempfehlungen verfasst. Wie jedes Jahr
hauften sich die GVs insbesondere in den
Monaten April und Mai (siehe Abbildung 1).

In dieser Saison haben wir wieder rund 10 % von
insgesamt 3241 Antrdgen abgelehnt. Der
Hauptanteil der «Nein»-Empfehlungen findet sich
bei den Vergitungsberichten (37 %), wie aus
Abbildung 2 zu entnehmen ist. Damit haben wir

9/89



um 5 %-Punkte haufiger Vergutungsberichte
abgelehnt. Unverandert sind wir bei
Kapitalerh6hungen, die das Kapital verwéassern,
strenger als andere Stimmrechtsberater.

Abbildung 1: Generalversammlungen im Jahr
2017
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In Abbildung 3 ist ersichtlich, dass zRating in der
vergangenen GV-Saison haufiger die
Vergltungsberichte, die VR-Vergiitungen sowie
Wahlen in den Verwaltungsrat und in den
Vergutungsausschuss abgelehnt hat. Wie bereits
erwahnt, ist es frappant, wieviel haufiger 1SS
«bindend» die Vergutungen von
Geschéftsleitungsmitgliedern abgelehnt hat. In
Vergutungsfragen sind damit die Unterschiede in
der Ablehnungsquote zwischen Ethos und ISS
kleiner geworden.

Abbildung 2: Anteil negativer
Stimmempfehlungen im Vergleich
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Abbildung 3: Veranderung der
Stimmempfehlungen
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Bei Vergitungen ist nicht mehr alles erlaubt

Die Vergitungen sind 2016 leicht gestiegen. Dies
obwohl die durchschnittliche Aktienperformance
im selben Jahr leicht rcklaufig war. Auch fir uns
war trotz umfangreichen Vergitungsberichten der
Zusammenhang zwischen Lohn und Performance
teilweise fast nicht identifizierbar. Auch ein
eigenes Schatzmodell fur Vergutungen zeigt keine
starke Leistungsorientierung. Es erstaunt deshalb
nicht, dass die Nein-Anteile bei
Vergitungsabstimmungen dieses Jahr
vergleichsweise hoch waren. Wahrend man sich
an die Salare im zweistelligen Millionenbereich bei
den, fur ein kleines Land wie die Schweiz, sehr
grossen Firmen gewdhnt hat, erstaunen die Léhne
bei Midcap-Unternehmen weiterhin. Sie sind mit
rund 6 % uUberdurchschnittlich gestiegen. Die
Léhne der CEOs von Dufry, GAM, Kudelski,
Partners Group oder Temenos bewegen sich auf
dem Niveau von SMI-Unternehmen. Seit man
Uber die Verglitungen abstimmen kann, empfiehlt
zRating den Vergitungsbericht von GAM zur
Ablehnung. Trotz schleppender Performance
wurden die Manager firstlich entléhnt. Die
Ignoranz gegeniiber der Kritik wurde mit der
Ablehnung des Bonus dieses Jahr bestraft.
Hedge-Fonds-Manager Rudolf Bohli hat im
Vorfeld der GV Druck aufgebaut und 93 % der
Aktiondre sind ihm gefolgt. Im konkreten Fall
heisst dies, dass die Manager fir das vergangene
Jahr keinen Bonus ausbezahlt bekommen. Sie
splren den neuen Einfluss der Aktionare dank der
«Abzocker»-Initiative also ganz persoénlich. Da
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bisher keine ausserordentliche GV einberufen

zZu aussern. Die meisten Unternehmen lassen

wurde, um neu darlber abzustimmen, wird prospektiv abstimmen. In diesen Féllen kann man
vermutlich an der nachsten ordentlichen GV im  nur «schwach» mit der Ablehnung des
Jahr 2018 ein neuer Vorschlag Uber den Bonus fir ~ Vergutungsberichtes den Unmut Uber die

das Geschaftsjahr 2016 unterbreitet. Dank der
retrospektiven  Abstimmung war es den
Aktionaren mdglich, sich Gber den fehlenden
Zusammenhang zwischen Lohn und Performance

Tabelle 1: CEO Vergutungen (in Mio. CHF)

vergangene Vergutungspolitik kundtun. Dies war
beispielsweise bei Georg Fischer der Fall, wo der
Vergutungsbericht abgelehnt wurde.

2016
Var Langfr‘ %Var‘ %Langfr %\Var
SMI 78 77 21 46 21  65% 29% 83 69 21 45 65% | 1%
SMI Mid 40 35 13 22 0.9 60% 28% 38 33 13 20 57%| 6%
SPI Extra 14 10 07 04 01 37% 7% 15 10 07 03 36% | 2%

M: Mittelwert, Md: Median, Tot: Gesamtvergiitung, Fix: fixe Vergiitung, Var: variable Vergitung, Langfr: langfristige Vergitung

Amerikanische Macht in der Schweizer wurden. Ebenso haben diese

Corporate Governance

Es gibt jedoch auch Schattenseiten dieser «neuen
Welt». Ausschlaggebend fir die Ablehnung
sowohl der GAM-Boni als auch des
Vergutungsberichts von Georg Fischer sind
mutmasslicherweise amerikanische Investoren
und allen voran ISS. ISS hat dieses Jahr einen
strengeren Kurs gefahren. Es macht den
Eindruck, dass ISS ein ganz spezifisches US-
gepragtes Vergitungssystem tber alle
Unternehmen hinweg implementieren mochte. So
wird beispielsweise (allerdings nicht nur von ISS)
gefordert, dass Aktienzuteilungen Uber eine
langere Frist strikt an Performancekennzahlen
gekoppelt sein missen. Die Hebelwirkung solcher
sogenannter «Performance Share Units» (PSU)
haben jedoch oft einen Charakter von Optionen.
Je besser beispielsweise die Performance, desto
mehr Aktien werden zugeteilt, die dann ebenfalls
einen htheren Wert haben. Optionen haben in der
Vergangenheit dazu gefiihrt, dass Manager zu
hohe Risiken eingegangen sind. Die Bewertung
dieser Instrumente ist zudem anspruchsvoll und
die Beurteilung der Leistungsorientierung auch bei
hochkomplexen, austariert  erscheinenden,
Vergltungssystemen nahezu unmdoglich.
Transparent  wirkende Vergltungssysteme
kébnnen bald intransparent und  arbitrar
erscheinen.  Beispielsweise wenn  «harte»
Performanceziele verfehlt wurden, aber «weiche»
Leistungskriterien wie «Leadership» Ubererreicht

«langfristigen
Anreize» in Form von PSU dazu geflhrt, dass ein
potenziell neuer Arbeitgeber die Manager aus
dem laufenden Programm «herauskaufen»
muissen und diese so zu hohen Antrittspramien
kommen.

Gemass Proxy Insight, einer Plattform tber das
Abstimmungsverhalten und auf welcher auch die
Empfehlungen  von  zRating  nachtraglich
abgebildet werden, waren in den USA die
Abstimmungsergebnisse im  Vergleich zum
Vorjahr ungefahr gleich. Es scheint sich also in
dieser Hinsicht kein globaler Trend abzuzeichnen.
Der Einfluss einer amerikanisch gepragten
Corporate Governance Perspektive ist
betrachtlich und scheint sich eher noch zu
verstarken. Es ist uns ein Anliegen, die Corporate
Governance weiterhin aus einer Schweizer
Sichtweise zu analysieren.

SIX Swiss Exchange will mehr Transparenz
Uber Stimmrechtsberater

In diesem Zusammenhang wurde auch die
Beratungstatigkeit von ISS Corporate Solutions,
einer Tochterfirma von ISS, kritisiert. Eine
faktische «Lex ISS» der SIX Swiss Exchange soll
diesen Interessenkonflikt entschéarfen, indem der
Emittent etwaige Beraterhonorare zugunsten von
Stimmrechtsberatern im Geschéftsbericht
offenlegen muss. zRating bietet weder
Beratungstatigkeiten noch eigene Fonds an. Wir
stehen jedoch mit den Unternehmen im Dialog,
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um gegenseitiges Verstandnis und Transparenz in
Sachen Corporate Governance aufzubauen.
zRating hat sich diesbeziglich auch in der
Vernehmlassung gedussert.

Unternehmen haben verstarktes Interesse am
zRating

Fir zRating ist die Transparenz  und
Unabhangigkeit von wesentlicher Bedeutung. Die
Abstimmungsrichtlinie, der Kriterienkatalog sowie
unsere  Stimmempfehlungen sind o6ffentlich
zuganglich. Auch dieses Jahr haben wir
systematisch, die von uns untersuchten
Unternehmen  aktiv  Uber ihre  Corporate
Governance-Bewertung informiert. Gleichzeitig
haben wir wieder auf potenzielle Verbesserungen
hingewiesen und das Interesse zeigt, dass diese
zumeist positiv aufgenommen wurden. Erstens
ermoglicht der Dialog also sich Uber wichtige
Themen der Corporate Governance
auszutauschen, wobei wir zweitens unsere
Schwerpunkte einbringen kdnnen. Mit dem
Erstellen von Stimmempfehlungen helfen wir
drittens, den kleineren Aktiondren an den
Generalversammlungen eine Stimme zu geben.

Abbildung 4: Dialog mit Unternehmen
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Im Jahr 2017 haben wir insgesamt 149
Unternehmen das zRating zugestellt. 37 % der
angeschriebenen Unternehmen haben darauf
reagiert. Bei 11 % aller angeschriebenen

Gesellschaften haben wir uns mit deren Vertretern
getroffen, mit 17 % schriftich und mit 5 %
telefonisch ausgetauscht.

Abbildung 5: Dialogbereitschaft  nach
Unternehmenstypen (Reaktion in %)
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Unterschiede in der Gesprachsbereitschaft zeigen
sich bei den Unternehmenstypen. Wahrend 61 %
der SMI-Unternehmen auf unsere Analyse
reagiert haben, sind es nur 34 % der Unternehmen
des SPI Extra. Ausserdem haben wir nur von 29
% der Unternehmen mit  faktischem
Mehrheitsaktionar eine Reaktion auf das zRating
erhalten.

Kritischere Aktionare

Die kritischere Haltung der Aktiondre und
Stimmrechtsberater widerspiegelt sich auch in
den durchschnittlichen Nein-Anteilen an GVs, die
fast in allen Kategorien hoéher liegen als im
Vorjahr. Nicht nur die durchschnittlichen Nein-
Anteile sind gestiegen, die Anzahl Antrége, die
weniger als 70 % Ja-Stimmen erhalten haben, ist
grosser geworden und umfasst dieses Jahr 60
Antrage im Vergleich zu 32 im Vorjahr (siehe
Tabelle 2). Zustimmungsquoten von unter 80 %
oder gar 70 % sind bemerkenswert, da
Verwaltungsratsantrage oft mit Uberwaltigender
Mehrheit (Uber 95 %) angenommen werden.
Wenn solche Signale ignoriert werden, so hat
dieses Jahr gezeigt, kbnnen Antrdge durchaus
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auch abgelehnt werden. Nicht nur
Vergiltungsantrdge wurden bei GAM abgelehnt,
sondern auch die Wiederwahl von Diego du
Monceau als Mitglied des
Vergltungsausschusses. Bei LifeWatch wurden
gleich 3 Traktanden abgelehnt, wovon ein
Traktandum ein nicht angekundigtes
Wahltraktandum war.

Abbildung 6: Nein-Anteile an
Generalversammlungen nach Kategorien
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Bei EFG International wurde die Entlastung des
Verwaltungsrats und des Executive Committee
mit 71.9 % abgelehnt. Auch bei Georg Fischer
wurde die Konsultativabstimmung Uber den
Vergitungsbericht mit einem Nein-Anteil von 55.2
% abgelehnt.

Die besondere Situation bei Sika hat zu
bemerkenswerten  GV-Ergebnissen  geflhrt.
Wiederum wurden die aktuelle und die
vergangene Vergutung des Verwaltungsrats

sowie  der  Vergitungsbericht  abgelehnt.
Ausserdem wurden den unabhangigen
Verwaltungsratsmitgliedern die Entlastung

verweigert. Zudem brachte die Schenker-Winkler
Holding einen Gegenantrag zur Beschlussfassung
Uber die Verwendung des Bilanzgewinns durch,
womit die Abstimmung Uber den Antrag des
Verwaltungsrats entfiel.

Bei Meyer Burger wurde der unangekindigte
Aktionarsantrag Uber die Durchfiihrung einer
ausserordentlichen Generalversammlung mit gut
59 % abgelehnt. Weiter wurden alle
Aktionarsantrage von RBR Strategic Value Ltd. an
der Generalversammlung von GAM abgelehnt.
Bei Evolva kam es dazu, dass der Verwaltungsrat
Traktanden zur Anpassung der Statuten
(Erhdhung des bedingten Kapitals; Erhéhung und
Erneuerung des genehmigten Kapitals) an der
Generalversammlung zurtickzog und es damit zu
keiner Abstimmung kam. Bei u-blox entschied sich
der Verwaltungsrat ebenfalls zum Schritt die
Abstimmung Gber die Anpassung des bedingten
Aktienkapitals auszulassen. Es ist naheliegend
anzunehmen, dass der Verwaltungsrat vor der GV
jeweils Wind von den Abstimmungsabsichten der
Aktionare bekam (siehe auch 3.5
Stimmrechtsvertreter: Eine unbekannte Macht).

Tiefe Zustimmungsquoten bei der
Konsultativabstimmung Uber den
Vergitungsbericht weisen zudem die folgenden
Gesellschaften aus: Credit Suisse (58.0 %),
Meyer Burger (67.9 %), Evolva (68.6 %) und
Burckhardt Compression (68.8 %). Das schlechte
Abschneiden von Hans-Kristian Hoejsgaard bei
Calida kam Ubrigens deswegen zu Stande, weil
die Grossaktionarin Familie Kellenberger zum
Zeitpunkt der Abstimmung nicht im Saal war.

Tabelle 2: Ablehnungen und Ja-Anteile unter 70 % bei VR-Antragen ausgewéahlter Themen

Name Thema

LifeWatch Vergutung GL

LifeWatch Neuwahl VR (Xu Shenlu)
GAM Vergitung GL

GAM Vergutungsbericht

EFG International Entlastung

Sika Vergitungsbericht

Sika Entlastung (Ulrich W. Suter)
Sika Entlastung (Daniel J. Sauter)
Sika Entlastung (Christoph Tobler)
Sika Entlastung (Monika Ribar)
Sika Entlastung (Frits van Dijk)

Resultat Resultat in %

Ablehnung NA
Ablehnung NA
Ablehnung 7.05%
Ablehnung 17.57%
Ablehnung 27.46%
Ablehnung 32.52%
Ablehnung 33.59%
Ablehnung 33.78%
Ablehnung 33.88%
Ablehnung 33.89%
Ablehnung 33.93%
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Sika

Sika

Sika

Sika

Georg Fischer
GAM

Meyer Burger
GAM

ABB

Credit Suisse
Calida**

Meyer Burger
ABB

Credit Suisse
Meyer Burger
Novartis
LafargeHolcim
ABB

Swiss Prime Site
Meyer Burger
Swiss Prime Site
Meyer Burger
Partners Group
mobilezone
Komax

Swiss Prime Site
Kardex

SGS

Bachem

Swiss Prime Site
SGS

SGS

SGS

Swiss Prime Site
mobilezone
Meyer Burger
SGS

Valora

SGS

Ascom

Evolva

SGS

Burckhardt Compression

Plazza

SGS

Kardex

Meyer Burger
Partners Group
Kardex

Entlastung (Paul J. Halg)
Vergitung VR (GJ 2018)
Vergltung VR (GJ 2017)
Vergltung VR (GJ 2016)
Vergitungsbericht

Wahl VRA (Diego du Monceau)
Vergutungsbericht

Vergutung VR

Entlastung

Vergitungsbericht

Wahl VRA (Hans-Kristian Hoejsgaard)

Wabhl VRA (Franz Richter)
Vergltungsbericht

Vergitung GL

Wahl VR (Franz Richter)
Vergitungsbericht

Entlastung

Vergutung GL

Wahl VRA (Mario F. Seris)
Wabhl VR (Konrad Wegener)
Wabhl VR (Mario F. Seris)
Vergltung VR

Wahl VRA (Steffen Meister)
Vergitung GL

Wahl VRA (Daniel Hirschi)
Wabhl VR (Rudolf Huber)
Vergitung VR

Wahl VRA (August von Finck)
Revisionsstelle

Wahl VR (Markus Graf)

Wabhl VR (lan Gallienne)
Wabhl VRP (Sergio Marchionne)
Wahl VR (August von Finck)
Wabhl VR (Hans Peter Wehrli)
Vergutung GL

Entlastung

Wabhl VR (Sergio Marchionne)
Vergutungsbericht

Wabhl VR (Gérard Lamarche)
Vergutungsbericht
Vergitungsbericht

Wabhl VR (Paul Desmarais, jr.)
Vergitungsbericht

Entlastung

Wahl VRA (lan Gallienne)
Wahl VRA (Felix Thoni)

Wahl VRA (Wanda Eriksen-Grundbacher)

Vergutungsbericht
Wahl VR (Felix Théni)

Ablehnung
Ablehnung
Ablehnung
Ablehnung
Ablehnung
Ablehnung
Annahme
Annahme
Annahme
Annahme
Annahme
Annahme
Annahme
Annahme
Annahme
Annahme
Annahme
Annahme
Annahme
Annahme
Annahme
Annahme
Annahme
Annahme
Annahme
Annahme
Annahme
Annahme
Annahme
Annahme
Annahme
Annahme
Annahme
Annahme
Annahme
Annahme
Annahme
Annahme
Annahme
Annahme
Annahme
Annahme
Annahme
Annahme
Annahme
Annahme
Annahme
Annahme
Annahme

33.95%
34.12%
34.15%
34.16%
44.81%
46.11%
54.80%
55.78%
57.40%
57.98%
58.38%
58.60%
58.82%
59.59%
59.60%
59.80%
60.78%
62.02%
62.15%
63.80%
63.96%
64.70%
65.50%
66.00%
66.04%
66.33%
66.98%
67.14%
67.16%
67.19%
67.57%
67.80%
67.82%
67.87%
67.90%
67.90%
68.16%
68.23%
68.43%
68.46%
68.60%
68.62%
68.77%
68.88%
69.10%
69.66%
69.70%
69.73%
69.85%

Ausgewahlte Themen: Vergitungsbericht, Vergiitung Verwaltungsrat (VR), Vergutung Geschéftsleitung (GL), Wahl

Verwaltungsratsprasident (VRP), Wahl Verwaltungsrat (VR), Neuwahl Verwaltungsrat (VR), Wahl
Vergltungsausschussmitglieder (VRA), Entlastung, Revisionsstelle und Kapitalerhéhungen
**Grossaktionarin Familie Kellenberger war zum Zeitpunkt der Abstimmung abwesend, wollte aber «Ja» stimmen. Die Wahl

wurde nicht wiederholt.
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Wesentliche Anderungen in der Corporate
Governance schweizerischer Unternehmen

Bei einigen Unternehmen hat es auch dieses Jahr
Antrage gegeben, die die Corporate Governance
beeinflussen. Besonders positiv hervorzuheben
ist das Unternehmen Valartis Group, das alle
Inhaberaktien in Namenaktien umgetauscht hat
und damit neu Uber Einheitsnamenaktien verfiigt.
Dies ist ein wesentlicher Schritt hin zu einer
funktionierenden Aktiondrsdemokratie, da neu
das Unternehmen den Aktieninhaber kennt und
sich diese Aktionare nicht im Vorfeld der
Generalversammlung explizit melden missen, um
die Stimmrechte zu erhalten.

Allreal verbesserte den Schutz der
Minderheitsaktiondre indem die Opting Out-
Klausel gestrichen wurde. Damit ist ein Aktionar,
der die Schwelle von 33.3 % der Stimmrechte

Uberschreitet, verpflichtet den Aktiondren ein
Ubernahmeangebot zu unterbreiten.
Demgegeniber kam es bei Leclanché zur

Einfihrung einer Opting Up-Klausel, wodurch der
Schwellenwert der Pflicht zur Unterbreitung eines
offentlichen Kaufangebots von 33.3 % auf 49 %
der Stimmrechte erhdéht wurde. Dies schadet den
Publikumsaktionaren. Ein Grossaktionar kann
damit die Geschicke des Unternehmens lenken,

ohne dass den Minderheitsaktiondren die
Mdglichkeit gegeben  wird, zZu einem
angemessenen Preis aus dem Aktionariat

auszuscheiden. Weiter ist positiv zu werten, dass
Vifor Pharma — die frilhere Galenica Gruppe — die
Eintragungs- und  Stimmrechtsbeschrénkung
aufgehoben hat.

Das Recht zur Traktandierung von
Verhandlungsgegenstanden an der
Generalversammlung bildet fir den Aktionar eine
nicht zu unterschatzende
Mitbestimmungsmadglichkeit. Jedoch muss fir
dieses Recht ein Mindestanteil am Aktienkapital
der Gesellschaft (Traktandierungshiirde) gehalten
werden. Calida hat erfreulicherweise in der
vergangenen Saison diese Hirde von 10 % des
Aktienkapitals (CHF 82'022.80.-) auf CHF 47'000.-
respektive 5.1 % des Aktienkapitals gesenkt.
Weiter muss, um Verhandlungsgegenstande an
der Generalversammlung traktandieren zu

kénnen, eine gewisse Frist vor der
Generalversammlung (Traktandierungsfrist)
eingehalten werden. Wahrend Sunrise

Communications diese Frist von 40 auf 30 Tage

verkirzt hat, verlangerte Metall Zug die Frist von
40 auf 50 Tage. Die Geschaftsberichte miissen
vor Ablauf der Traktandierungsfrist publiziert
weden, damit sich Aktiondre entsprechend
informieren und gegebenenfalls Antrage stellen
kénnen.

Fall Sika

Der Verkauf der Sika-Kontrollmehrheit der Familie
Burkard (Schenker-Winkler Holding, SWH) an die
franzdsische Saint-Gobain ist weiterhin blockiert.
Die Stimmrechte der verkaufswilligen Familie
werden durch den Verwaltungsrat beschrankt.
Damit kann sie den Verwaltungsrat nicht
umbesetzen und die Kontrolle nicht Gbertragen.
Die Familie hat deswegen die Wahlergebnisse
angefochten. Derweil arbeitet der VR weiterhin
gratis. Beide Seiten haben bereits Millionen flr
Juristen und Gutachten ausgegeben. Die
involvierten Parteien sind weiterhin unverséhnlich
und die Juristengilde gespalten.

Es bleibt weiterhin die Frage zu beantworten, ob
die Vinkulierung nur auf die direkte Ubertragung
von Sika-Aktien anwendbar ist oder auch indirekt
auf die Ubertragung der Aktien der SWH. Die
SWH ist das Vehikel, mit welchem die Familie
Burkard die Kontrolle an Sika halt und welche sie
verkaufen will. Dies wird aus diesem Grund als
Umgehungsgeschéaft angeschaut.

Zum einen sollte die Stimmrechtsbeschrankung
die Selbstandigkeit des Unternehmens erhalten.
Zum anderen scheint es unwahrscheinlich, dass
die Familie selber damals eine Beschrankung
eingefuhrt hat, die ihre eigenen Rechte einmal
beschneiden sollte. Vielmehr durfte sie der
Abwehr von moglicherweise feindlichen Aktivisten
gegolten haben.

Die erste richterliche Instanz, das Zuger
Kantonsgericht, hat dem Verwaltungsrat am 28.
Oktober 2016 recht gegeben und die

Stimmrechtsbeschrankung als zulassig beurteilt.
Als nachstes wird sich das Obergericht damit
befassen. Der Vertrag mit Saint-Gobain lauft noch
bis Ende 2018.

Problemfall Pax

Anlage

Dekotierungskompetenz:

Mit Pax Anlage hat es dieses Jahr erneut einen
Fall gegeben, der die Problematik der
Dekotierungskompetenz beim Verwaltungsrat
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aufzeigt. Obwohl ein Teil der Minderheitsaktionare
das Ubernahmeangebot der Baloise als zu tief
bewertet hat, wurden diese Aktiondre aufgrund
der angekundigten Dekotierung fast gezwungen,
die Anteile anzudienen. Die Schutzfunktionen des
Borsenhandels sind ein wichtiges Element des
Minderheitenschutzes. Das Beispiel bestéarkt uns
darin, dass die Interessen von
Minderheitsaktiondren enorm gestarkt wirden,
wenn der Dekotierungsentscheid an die
Generalversammlung delegiert wirde und wir
begriissen es, dass dies die Aktienrevision so
vorsieht. Erstaunt haben wir festgestellt, dass
viele Unternehmensvertreter diese Problematik
nicht sehen und auch nicht tber die laufende
Aktienrechtsvision im Bild sind.

VR-Kompetenzen

zRating bericksichtigt als, nach unseren
Erkenntnissen, erster und einziger
Stimmrechtsberater seit diesem Jahr

Abbildung 7: VR-Kompetenzen
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3 Themenschwerpunkte
3.1 Ausblick: Aktienrechtsrevision

Der Bundesrat hat am 23. November 2016 die
Botschaft zur Anderung des Obligationenrechts
(Aktienrecht) verabschiedet. Die
Aktienrechtsreform verfolgt hauptsachlich die
folgenden Ziele: die Uberfiihrung der Verordnung
gegen Ubermassige Vergltungen bei
borsenkotierten Aktiengesellschaften (VegiV) in
die Bundesgesetze, die Flexibilisierung der
Grindungs- und Kapitalvorschriften, die Starkung
der Aktiondrsrechte, die Anpassung der
Regulierung von Vergitungsvorschriften sowie
die Erhéhung der Transparenz in der
Rohstoffbranche.

Zurzeit wird das Geschaft in der Kommission des
Erstrates — der Kommission fur Rechtsfragen des
Nationalrates — behandelt. Nach der Behandlung
des Geschafts in beiden Raten muissen die
Referendumsfrist abgewartet und die
Handelsregisterverordnung Uberarbeitet werden.
Bis zur Inkraft-setzung der Aktienrechtsrevision
wird es nach der parlamentarischen
Schlussabstimmung noch mindestens ein Jahr
dauern.

In diesem Artikel werden einige Highlights der
Gesetzesrevision aus Sicht der Corporate
Governance beleuchtet. Im Besonderen betrifft
das die Ldsungsansétze beziiglich Dekotierung,
Schwellenwerte und Vergitungen. Im Grossen
und Ganzen begrisst zRating die
Anderungsvorschléage, bei einigen Punkten sehen
wir jedoch noch mehr Handlungsbedarf. Die
Eingabe von zRating zur Vernehmlassung kann
auf der zRating Website eingesehen werden.

Dekotierung

Im geltenden Aktienrecht fallt eine Dekotierung
nicht in den Zustandigkeitsbereich der Aktionéare.
Dekotierungen (wie auch Kotierungen) werden
durch ein «Kotierungsrecht» geregelt. Dieses ist
nicht hoheitlich, sondern durch die SIX Swiss
Exchange selbstreguliert. Zur Anwendung gelangt
die klrzlich revidierte Richtlinie Dekotierung
(RLD). Die SIX Swiss Exchange prift dabei
lediglich die Rechtmé&ssigkeit des Gesuchs und
darf den letzten Handelstag bestimmen.
Ausserborslicher Handel muss nicht mehr
sichergestellt werden. In die Kompetenz der
Generalversammlung fallen nur Beschliisse iber

gesetzliche oder statutarisch vorgesehene
Gegenstande. Auch das BEHG &ussert sich nicht
zur Kompetenzfrage. Ist auch in den Statuten
keine Mitbestimmung der Aktiondre vorgesehen,
entscheidet der Verwaltungsrat. Durch den
wegfallenden Bdrsenhandel kann der Aktionar
geschadigt werden. Diverse institutionelle
Investoren wie Pensionskassen durfen
reglementarisch ausschliesslich in bérsenkotierte
Gesellschaften investieren. So werden langfristig
denkende Investoren und deren Destinatére zur
Liquidation gezwungen. Der Publikumsaktionar
wird nicht geschutzt, denn die Gesellschaft
unterliegt nicht mehr dem Bodrsengesetz und
unterliegt auch keinen Offenlegungspflichten
mehr. Die Hintertire fir einen Abgang des
Unternehmens ist weit offen. Die Wirkung ist dem
bdrsenrechtlichen Opting Out (Wegbedingung der
Angebotspflicht) ahnlich. Als einziges Beispiel in
der Schweiz hat Mikron im Jahr 2016 die
Dekotierungskompetenz der
Generalversammlung Uberwiesen. Ein allfalliger
Entscheid unterliegt der Zweidrittelmehrheit.

zRating begrisst es sehr, dass im Rahmen des
Entwurfs vorgeschlagen wird, die
Dekotierungskompetenz  als  unlbertragbare
Befugnis der Generalversammlung
festzuschreiben. Geméass Entwurf des Bundesrats
sollen diese Entscheide der Zweidrittelmehrheit
unterliegen.

Schwellenwerte

Zur Starkung der Aktionarsrechte sollen gewisse
Schwellenwerte zur Auslibung von Rechten
gesenkt werden. Dies betrifft unter anderem die
Schwellenwerte zur Einreichung von
Traktandierungsbegehren sowie zur Einberufung
von ausserordentlichen Generalversammlungen.
Der Schwellenwert fir Traktandierungsbegehren
soll fir bérsenkotierte Unternehmen auf 0.5 % des
Aktienkapitals oder der Stimmrechte gesenkt
werden. Die Schwelle zur Einberufung von
ausserordentlichen Generalversammlungen soll
fur borsenkotierte Unternehmen von aktuell 10 %
auf 5 % der Stimmrechte gesenkt werden.

Tabelle 3: Ubersicht Schwellenwerte
Geltendes Recht
CHF 1 Mio. AK

Borsenkotierte AGs  Entwurf

Traktandierungshirde 0.5 % des AKs
oder Stimmen
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Einberufung a.0. GV 5 % des AKs 10 % des AKs

Nach geltendem Gesetz kdnnen Aktionare, die
Aktien im Nennwert von CHF 1 Mio. vertreten, die
Traktandierung eines Verhandlungsgegenstands
an der Generalversammlung verlangen. Die
Gesellschaften sind frei in ihren Statuten
abweichende Bestimmungen zu Gunsten der
Aktionare festzusetzen. Eine relative
Bezugsgrésse zum ordentlichen Kapital ist nicht
gegeben. Dies fuhrt dazu, dass Gesellschaften mit
einem tiefen Nennwert der Aktien sehr hohe

Traktandierungshirden aufweisen. Weist ein
Unternehmen eine Traktandierungshirde Gber 10
% auf, kann die gesetzliche Einberufungshirde fur
eine Generalversammlung von 10 % des
ordentlichen Kapitals geltend gemacht werden.

Von 168 untersuchten Unternehmen erfillen 39
den Schwellenwert von 0.5 % bereits. Die
Reduktion der Traktandierungsschwellen wird
insbesondere die Stellung von Aktionaren starken,
welche in Gesellschaften investiert sind, bei
denen die Traktandierungshirden {ber der
Eintragungsbeschrankung liegt.

Abbildung 8: Ubersicht zu den Traktandierungshiirden
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Die grosse Mehrheit der 168 untersuchten
Unternehmen orientiert sich beziglich des
Schwellenwerts fur die Einberufung einer
ausserordentlichen Generalversammlung an den
gesetzlichen Mindestwerten. Mit Ausnahme von 8
Unternehmen - Lonza Group, Mobimo, Romande
Energie, Vetropack, Geberit, Starrag Group,
Sunrise Communications und Allreal — wéren alle
Unternehmen von der Anpassung betroffen.

zRating  begrusst diese  vorgeschlagenen
Anderungen. Interessant ist hier auch die
Feststellung von Peter Bockli, dass die

Schwellenwerte zwar im Vergleich zum geltenden
Rechts vermindert werden, jedoch im Vergleich
zum Gesetzesentwurf von 2007 wesentlich
angehoben werden.

Fristen

B Anpassung nétig

Im Entwurf wird die Traktandierungsfrist und die
Frist fur die Bereitstellung der Protokolle
ausdriicklich geregelt. Die Traktandierungsfrist
wird auf 10 Tage ab Zugang zu
Geschéftsberichten und  Revisionsberichten
festgelegt. Die Rolle des Geschéftsberichts bzw.
dessen zeitliche Verfugbarkeit ist zentral. Der
Aktiondr kann somit vor Eingabe allfélliger
Traktandierungsbegehren den Geschéftsbericht
konsultieren. Von 168 untersuchten Unternehmen
im 2016 hatte die Mehrzahl eine Minusfrist.
Leidglich 15.5 % der Unternehmen erfillen die
Anforderungen von mindestens 10 Tagen bereits
(siehe Abbildung 9).

Geméass Entwurf missten  boérsenkotierte
Unternehmen die Protokolle unter Angabe der
genauen Stimmenverhdltnisse bereits innerhalb
von 15 Tagen nach der GV auf elektronischem
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Weg zugéanglich machen. zRating begriisst auch
die vorgeschlagenen Anderungen zu den Fristen.

Abbildung 9: Zeitspanne zwischen GB und
Ende der Traktandierungsfrist
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Vergutungen

Der Entwurf des Bundesrats enthalt einige
Neuerungen beziglich der Vergutungen an
Geschéftsleitung und Verwaltungsrat. zRating
begriusst diesen Schritt. Die wichtigste Anderung
aus Sicht von zRating betrifft den Vorschlag des
Bundesrats, prospektive Abstimmungen Uber
variable Vergitungen lediglich zuzulassen, sofern
der GV der Vergitungsbericht zur
Konsultativabstimmung vorgelegt wird.

Dies ist bereits géngige Praxis. Von den 168
untersuchten Unternehmen erlauben 50.6 % eine
Konsultativabstimmung tber den
Vergutungsbericht bei prospektiver Abstimmung
Uber die Vergitungen. 14.9 % der Unternehmen
lassen prospektiv Gber variable
Vergutungskomponenten abstimmen, ohne eine
nachtragliche Konsultativabstimmung
durchzufthren.

Weiter sieht der Entwurf Prazisierungen bei
einzelnen Verglutungskomponenten vor. Das
Konkurrenzverbot muss neu geschaftsmassig
begrindet sein und darf die durchschnittliche
Jahresvergitung der letzten drei Jahre nicht
Ubersteigen. Antrittspramien sind nur insofern
zulassig, als dass ein nachweisbarer finanzieller
Nachteil aufgrund des Stellenantritts bei der

Gesellschaft  kompensiert  wird.  Einzelne
vollzogene Umstrukturierungen dirfen nicht
spezifisch entschadigt werden. Weiter sind

Vergitungen im Zusammenhang mit friherer
Tatigkeit unzulassig, sofern sie nicht marktiblich
sind.

Abbildung 10: Genehmigungsverfahren variable Vergitung
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Geschlechterquoten

Der Entwurf beinhaltet auch einige kritisch zu
betrachtende Neuerungen. So wird im Entwurf
festgelegt, dass bei bdrsenkotierten

| 50.6
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in % der Unternehmen

OKeine Anpassung nétig

Gesellschaften jedes Geschlecht zu mindestens
30 % im Verwaltungsrat und zu mindestens 20 %
in der Geschéaftsleitung vertreten sein soll. Bei
Nichterfullung mussen die Gesellschaften im
Vergutungsbericht die Grinde darlegen und
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durchgefiihrte sowie geplante Massnahmen
beschrieben werden. Die Ubergangsfrist betragt 5
Jahre fur den Verwaltungsrat und 10 Jahre fur die
Geschéaftsleitung nach Inkrafttreten der Regelung.

Verschiedene Meinungen und Perspektiven
wirken positiv auf ein Gremium. Die Verteilung der
Geschlechter ist dabei ein wichtiges Element. Bei
der Zusammensetzung eines Gremiums ist genau
auf das Vorhandensein verschiedener
Kompetenzen zu achten. Im Durchschnitt weisen
Unternehmen des SMI einen Frauenanteil von 22
%, diejenigen des SPI Extra von 12 % auf. Der
Anteil von Frauen bei sdmtlichen Neuwahlen ist
mit 21.6 % schon hdoher als derjenige bei
Wiederwahlen mit 14.9 %. Obwohl eine Strategie
beziglich der Diversifikation in Gremien als sehr
gewinnbringend erachtet wird, sieht zRating
beziglich der demografischen Diversitat keinen
gesetzgeberischen Handlungsbedarf.

Mehr Handlungsbedarf

Zusatzlich zu den vorgeschlagenen Themen sieht
zRating weiteren Handlungsbedarf. Dies gilt
insbesondere fur die Umsetzung des Prinzips
«one share — one vote», sowie den Dispoaktien.
Gegenwaértig wird das Prinzip «one share — one
vote» von Stimmrechtsaktien sowie statutarisch
festgelegte Eintragungs- und
Stimmrechtsbeschrankungen untergraben. Im
Entwurf wird kein dringlicher gesetzgeberischer
Handlungsbedarf fir diese Instrumente gesehen.

Unternehmen konnen aktuell das Stimmrecht
unabhangig vom Nennwert nach der Zahl der
Aktien festsetzen. In der Praxis werden
Stimmrechtsaktien durch die Einfiihrung mehrerer
Aktiengattungen mit unterschiedlichen
Nennwerten umgesetzt. Die Inhaber von nicht
stimmrechtsprivilegierten  Aktien werden zu
Aktionaren zweiter Klasse degradiert, was nicht im
Sinne des vom Bundesrat postulierten Ziels der
Verbesserung der Corporate Governance bzw.
der Starkung der Mitwirkungsrechte Aktionare ist.

Eintragungsbeschrankungen sind ausschliesslich
bei Gesellschaften mit Namenaktien méglich. Sie
sehen vor, dass ein Aktionar nur bis zu einem
statutarisch ~ festgelegten Schwellenwert  mit
Stimmrecht ins Aktienbuch eingetragen wird.
Zudem kann der Verwaltungsrat die Rechte des
Aktionars mit der Stimmrechtsbeschrankung
weiter beschneiden. Es handelt sich dabei um
einen statutarischen Schwellenwert, der die
Stimmenzahl an der Generalversammlung
begrenzt.

Ebenso stérend ist das Festhalten an der Opting
Out-Klausel. Der Fall Sika zeigt wie
Minderheitsaktionare bei Verletzung des «one
share — one vote»-Prinzips und dem
Vorhandensein von Opting Out benachteiligt
werden kdnnen.

Die Problematik der Dispoaktien betrifft samtliche
Publikumsgesellschaften ~ mit ~ Namenaktien.
Dispoaktien sind Namenaktien, die nicht im
Aktienbuch eingetragen sind. Diese Aktionare
sind unbekannt und haben keine Stimmrechte. Ein
temporarer, sogenannt technischer
Dispobestand, ist systemimmanent und liegt in der
Natur der Sache, da in der Zeitspanne zwischen
Verkauf bzw. Abmeldung und Kauf bzw.
Anmeldung eine gewisse Zeit vergeht. Auch ein
zu langes Schliessen des Aktienbuches vor
Generalversammlungen erhdht den technischen
Dispobestand. Ein technischer Dispobestand bis
10% ist in unseren Augen unproblematisch.
zRating hat von 120 Unternehmen den
durchschnittlichen Dispobestand per Ende 2016 in
Erfahrung gebracht und von 7 Unternehmen
basierend auf den Werten vom Vorjahr geschétzt.
Durchschnittlich lag der Dispobestand bei 22.4 %.

Die Aktienrechtsrevision ist sehr umfassend und
beinhaltet viele gute Neuerungen. Mit der neuen
Regelung zur Dekotierungskompetenz, dem
Senken von gewissen wichtigen Schwellenwerten
und den Anpassungen bezlglich Vergitungen
geht sie in die richtige Richtung.
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3.2 Grossaktionare und Minderheitenschutz in der Corporate Governance

Unternehmen, welche von Grossaktiondren und
insbesondere von Familien kontrolliert werden,
geniessen ein erhdhtes Vertrauen und werden
héufig sogar als Gegenmodell zu angeblich nur
auf kurzfristige Gewinne orientierte bérsenkotierte
Aktiengesellschaften mit eher breit gestreutem
Aktionariat verstanden. Aus Sicht der Corporate

Governance ergeben sich far einen
Minderheitsaktionar eines bdrsenkotierten
Unternehmens allerdings zwei gegenlaufige

Effekte von der Prasenz eines Grossaktionars.

Einerseits haben Grossaktionare aufgrund ihres
finanziellen Engagements klare Anreize sich an
der Aufsicht Uber das Management aktiv zu
beteiligen. Dadurch kann das Risiko reduziert
werden, dass eigennutzorientierte Manager
Unternehmensressourcen wertvernichtend
einsetzen (z.B. Aufblahung des Unternehmens
durch ineffiziente Akquisitionen zur Vermehrung
der Macht oder Durchsetzung grossztigiger, aber
ineffektiver Vergutungspakete). Mit den Mitteln,
welche von den Aktionaren zur Verfligung gestellt
werden, sollte also vernlnftiger umgegangen
werden. In  Unternehmen mit einem breit
gestreuten Aktionariat hingegen kann diese
wichtige  Aktionarsaufsicht  ausfallen.  Bei
Aktionaren mit geringerer Beteiligung fallen die
Kosten zur effektiven Kontrolle
(Informationsbeschaffung, Analyse, Evaluierung
von Optionen, Austausch mit dem Management
und Unternehmensbesuche, Koordination mit
anderen Aktionaren usw.) gegentiber dem Nutzen
(insb. héhere Borsenbewertung) héher aus. Dazu
musste dieser Nutzen mit trittbrettfahrenden
Miteigentiimern geteilt werden. Daher verhalten
sich diese Aktionare eher passiv und verkaufen
ihre  Anteile bei Unzufriedenheit mit dem
Management. Stimmrechtsberater sind teilweise
in diese Licke gesprungen.

Andererseits kann es aber auch sein, dass
Grossaktionare ahnlich wie Manager Entscheide
herbeifiihren, welche nicht im Interesse der
Minderheitsaktionare sein miissen. Dies kann z.B.
der Fall sein, wenn vom Grossaktionar ebenfalls
kontrollierte  Unternehmen  bei  Vergaben
bevorzugt werden, wenn Managerposten mit
Freunden und Verwandten besetzt werden oder
ganz generell, wenn die Unternehmenspolitik
einseitig den Préferenzen des Grossaktionars
angeglichen wird (z.B. in der

Ausschuttungspolitik). Es kann auch sein, dass
Grossaktionéare Uber ihre kontrollierten
Unternehmen Organisationen oder Anlasse
sponsern, die ihnen am Herzen liegen. Diese
werden dann zwangslaufig vom
Minderheitsaktionar mitfinanziert.

Bewertung der Corporate Governance

Wie sieht es nun aber beziglich Corporate
Governance aus Sicht des Minderheitsaktionars in
einer gesamtheitlichen Betrachtung in
Zusammenhang mit Grossaktiondren aus.
zRating beurteilt dafir vier Themenbereiche
anhand von 58 Kriterien und vergibt insgesamt
100 Punkte: Aktionariat und Kapitalstruktur (25
Pkt.), Mitspracherecht der Aktiondre (25 Pkt.),
Zusammensetzung VR/GL sowie
Informationspolitik (30 Pkt.) und Vergitungs- und
Beteiligungsmodell (20 Pkt.).

Aktionariat und Kapitalstruktur

Bezogen auf die Aktienkapitalstruktur geht die
Prasenz von Grossaktiondren oftmals mit einer
Verletzung des «one share — one vote»-Prinzips
aufgrund mehrerer Aktienkategorien einher:
Grossaktionare haben dadurch mehr Stimmrechte
als ihnen anhand der Kapitalrechte zustehen
wirden. Dadurch wird die Macht bei
Grossaktiondren  konzentriert, aber deren
finanzielles Risiko abgeschwéacht. Die Familie
Rupert kontrolliert mit nur 9.6 % der Kapitalrechte
das SMI-Unternehmen Richemont mit 50.3 % der
Stimmrechte. Weitere Beispiele sind Kudelski,
Schindler, Sika, Swatch, Roche oder Zehnder.
Eigene empirische Untersuchungen, aber auch
Studien im Ausland, weisen darauf hin, dass die
duale Aktienstruktur, die Ublicherweise einem
Grossaktionar ein héheres Stimmengewicht gibt,
einen negativen Einfluss auf die Performance hat.
Trotzdem wird diese Unsitte nicht mehr nur noch
toleriert, sondern sie erlebt in den USA sogar eine
Renaissance wie Facebook, Google, Groupon
oder Linkedln zeigen. In der Folge weisen
Unternehmen mit Grossaktionaren und dualer
Aktienstruktur (Spalte VI) in dieser Kategorie
tiefere Werte auf (vgl. Tabelle 4).

Mitspracherecht der Aktionare
Sodann miissen Minderheitsaktiondare auch bei

besonders wichtigen Weichenstellungen
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miteinbezogen werden. Kommt ein Aktionar in
eine dominierende Position, sollten Aktionare die

Minderheitsaktionar im  Hinblick auf eine
angekiindigte Dekotierung gezwungen sieht zu

Moglichkeit haben ihre Aktien anzudienen. Die  verkaufen. Weil Eintragungs- oder
Opting Out-Klausel entbindet jedoch einen Stimmrechtsbeschrankungen, die auch das
Grossaktionar von einem offentlichen  Prinzip «one vote, one share» verletzen, eher bei

Kaufangebot. Aber auch Uber eine Dekotierung
sollten Minderheitsaktionare befinden kdénnen,
weil eine Dekotierung alle Schutzmechanismen

Unternehmen ohne Grossaktionare (Spalte 1)
vorkommen, halten sich in diesem Bereich die
Unternehmenstypen die Waage.

der Borse aufhebt und sich somit der

Tabelle 4: Beurteilung der Corporate Governance bei unterschiedlichen Aktionarsstrukturen

() (1 (V) M) (V1)

Aktionér
mit Uber 25
% der
Aktionar Aktionar Aktionar Aktionar Aktionér | Stimmrech
mit O bis mit tber mit O bis mit Uber mit Uber te, aber
10 % der 10 % der 25 % der | 25 % der 25 % der weniger
Stimmrech = Stimmrech Stimmrech | Stimmrech Stimmrech | Kapitalrech
| te te _ e |_te (Total) | e e
Anzahl 30 138 76 92 72 20
-in% 19% 81% 45% 55% 43% 12%
Kategorie 1: Aktionariat und
Kapitalstruktur 16.5 18.0 b 18.4 17.2 b 18.6 12.0
Kategorie 2: Mitwirkungsrechte der
Aktionére 14.4 14.2 14.7 13.9 ¢ 14.1 131
Principal-Punkte (Kat 1 + 2) 30.9 32.2 ¢ 331 31.0 a 32.7 25.1
Kategorie 3: Zusammensetzung VR/GL
und Informationspolitik 22.5 16.7 a 19.7 16.0 a 15.9 16.6
Kategorie 4: Entschadigungs- und
Beteiligungsmodelle VR/GL 12.6 12.5 12.7 12.4 12.8 11.2
Agent-Punkte (Kat 3 + 4) 35.1 29.2 a 32.4 28.4 a 28.6 27.8
zRating Score (Total) 65.9 61.4 a 65.5 59.5 a 61.3 52.8

Mittelwertvergleiche (t-Tests): a, b und ¢ kennzeichnen Signifikanz auf dem 1%-, 5%- und 10%-Niveau. Ganz links:
Unternehmen ohne Grossaktionare; ganz rechts: Unternehmen mit Aktionaren mit mehr als 25 % der Stimmrechte, aber

weniger Kapitalrechte

Zusammensetzung VR/GL und

Informationspolitik

In Bezug auf den Verwaltungsrat ist es aus Sicht
des Minderheitsaktiondrs wichtig, dass er aus
mindestens 50 % unabhangigen Mitgliedern
besteht. Dabei ist, anders als im Swiss Code of
Best Practice for Corporate Governance
formuliert, ebenfalls die Abhangigkeit zu einem
Grossaktionar mitzubertcksichtigen. Nur weil die
Mehrheit der Verwaltungsrate bei Sika nicht
Vertreter der Familie Burkard sind, ist die
Ubernahme heute noch nicht besiegelt. Es gibt
Unternehmen wie Pargesa oder SGS bei denen
fast alle Mitglieder einer Aktionarsgruppe
zuzurechnen sind. Im Zweifelsfall wiirde also den
Interessen der Minderheitsaktiondre  nicht
Rechnung getragen. Ein Gremium mit mindestens
50 % wirklich unabhangigen Mitgliedern ist folglich
eine Minimalforderung. Ist der Prasident selbst —
mit dem Stichentscheid — ein Vertreter, kann ein
Grossaktionar auch mit «nur» 50 % Vertreter

Entscheide durchsetzen (z.B. OC Oerlikon, Sulzer
oder Swatch). Es erstaunt deshalb nicht, dass
Unternehmen mit Grossaktionaren in diesem
Bereich signifikant schlechter abschneiden
(Spalten Il und 1V).

Entschadigungs- und Beteiligungsmodelle

Die Vergutungspolitik kann wichtige Anreize
setzen, um die Interessen der Manager an
diejenigen der Aktionare anzugleichen. Gerade in
diesem Bereich wird davon ausgegangen, dass
Grossaktionare auf eine vernlnftigere
Vergutungspolitik hinwirken. Die Auswertung zeigt
jedoch, dass es im Bereich der Vergitungen keine
signifikanten Unterschiede gibt resp. dass diese
nicht auf einen Grossaktionar zurtick zu fuhren
sind. Es gibt ungeachtet davon Unternehmen mit
guten  transparenten und  verstdndlichen
Vergutungssystemen und solche mit weniger
guten.
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Abbildung 11: zRating Governance Kategorien
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B Aktionar mit O bis 10 % der Stimmrechte

O Aktionar mit tGber 25 % der Stimmrechte, aber weniger Kapitalrechte

Auf der einen Seite kdnnen Grossaktionare eine
Kontrollfunktion Ubernehmen und disziplinierend
wirken, wovon alle  Minderheitsaktionare
profitieren kdnnen. Auf der anderen Seite missen
sich Grossaktiondre aber bewusst sein, dass es
sich dabei eben nicht um eine private Gesellschaft
handelt, sondern auch Minderheitsaktionare
Kapital zum Erfolg der Publikumsgesellschaft
beisteuern. Unsere Untersuchung zeigt, dass
Unternehmen mit Grossaktiondren im Bereich
Corporate Governance insgesamt schlechter
abschneiden, insbesondere diejenigen mit einer
dualen Aktienstruktur.

Tauglichkeit alternativer

Unternehmensformen

Uber die borsenkotierte Aktiengesellschaft wird oft
schlecht gesprochen und zunehmend mit
Regulierungen bedacht. Es erstaunt nicht, dass
vielleicht auch deshalb eine Bérsenkotierung eher
an Vorteilen verliert. Die Publikumsgesellschaft
kann aber als eine Erfolgsgeschichte bezeichnet
werden, welche den Wohlistand einer breiten

Bevolkerung mehrt und  Zeichen einer
entwickelten und wettbewerbsfahigen
Volkswirtschaft ist. Weder private

Familienunternehmen noch Genossenschaften

oder Staatsbetriebe sind in der Lage sie zu
ersetzen. Uberdies hat sich die Corporate
Governance in den letzten Jahrzehnten stetig
gewandelt und wird sich aufgrund der Marktkréafte
auch zwangslaufig weiterentwickeln.

Corporate Governance: quo vadis?

Eine gute Corporate Governance kann eine hohe
langfristige Performance nicht garantieren. Die

Risiken, welche sich aus unvorteilhaften
Corporate  Governance-Strukturen  ergeben,
sollten beim Investitionsentscheid aber

mitberuicksichtigt werden. Offenbar scheint dies
nicht der Fall zu sein. Die Gefahr, welche sich aus
einer Konstellation wie bei Sika ergeben kann
(Grossaktionar, duale Aktienstruktur und Opting
Out), und der darauffolgende Preiszerfall von tiber
20 % hatte keinen Einfluss auf die Aktienpreise
der Aktienkategorien von Unternehmen mit
ahnlichen Eigenschaften (siehe Abbildung 12).
Wenn man von effizienten Markten ausgeht, wo
jede verfugbare Information im Aktienpreis
reflektiert werden sollte, bedeutet dies, dass die
Marktteilnehmer kein &hnliches Szenario bei
Schindler oder Swatch erwarten oder dass diese
Informationen schlicht ignoriert werden und die
Analysten ihre Arbeit nicht genau machen.
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Abbildung 12: Einfluss auf Aktienpreise von vergleichbaren Unternehmen
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Governance muss auch kinftig im Vordergrund
stehen, will man weiteren Regulationen entgehen.
Aktionare sollten darauf dréngen, dass die Opting
Out-Klausel abgeschafft wird, das Prinzip von
«one share — one vote» eingeflihrt wird, der
Verwaltungsrat aus mindestens 50 % wirklich
unabhangigen Mitgliedern besteht und
Vergltungssysteme  vernunftig und einfach
ausgestaltet sind. Dem undifferenzierten Import

sollte man hingegen kritisch begegnen. Die
institutionellen Rahmenbedingungen
(6konomisch, politisch, rechtlich und kulturell) in
der Schweiz sind unterschiedlich und die
Erfahrungen nicht nur positiv, wenn man an die
einst propagierten Optionsprogramme denkt oder
an die neuerdings populdren Performance-
Shares.

3.3 Verwaltungsrate entscheiden in Sitzungen — Wie oft und fur wie viel treffen sie

sich?
Die Aufgaben des schweizerischen
Verwaltungsrats sind gemass dem

massgebenden Obligationenrecht umfassend. Er
Ubernimmt die Oberleitung des Unternehmens
und bestimmt somit die Strategie unter
Berucksichtigung finanz- und risikopolitischer
Aspekte, die Corporate Governance und hat damit
massgeblichen Einfluss auf die langfristige
Unternehmensentwicklung.

Diese umfassenden Aufgaben werden als
Begriindung angefuhrt, weshalb die Léhne der
Verwaltungsrate in der Schweiz weltweit zu den
héchsten zahlen. Die Verantwortung st
zweifelsohne hoch und die Frage stellt sich
deshalb wie die Arbeitsweise dieser gerecht wird.

Der Verwaltungsrat ist als Gesamtgremium
verantwortlich und erflullt seine Aufgaben
grundsatzlich in Sitzungen. Dort sollte ein freier
Meinungsaustausch stattfinden, welcher es

erlaubt, Uber die einzelnen Geschafte und
Traktanden Zu befinden. Ohne diese
Willensbildung ist das Organ handlungsunféhig.

Mit einem  Zirkulationsbeschluss ist eine
Beschlussfassung auch ohne  personliche
Teilnahme der Verwaltungsrate und ohne

Diskussion Uber die Verhandlungsgegenstande
grundsatzlich auch méglich. Sie sind aber eher
selten bei Publikumsgesellschaften. Wegen dem

Einbringen  seiner Kompetenzen in den
Verwaltungsratssitzungen wird der
Verwaltungsrat Uberhaupt von der

Generalversammlung gewahlt und dafiir auch
entsprechend entl6hnt.

Die Aufgaben werden in

wahrgenommen

Sitzungen

Als Indikator fur das VR Engagement kann man
deshalb die Anzahl Sitzungen wéahrend eines
Berichtsjahres heranziehen. Das Gesetz macht
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keine Angaben Uber die Anzahl Sitzungen. Der
«Swiss Code of Best Practice for Corporate
Governance» empfiehlt aber mindestens vier
Sitzungen pro Jahr, also eine pro Quartal. Bei
einem herkémmlichen Verwaltungsrat dirften in
der schnelllebigen Zeit vier Sitzungen jedoch nicht
ausreichen, um die strategischen und operativen
Herausforderungen ordnungsgemass zZu
meistern. zRating erachtet deshalb mindestens 6
Sitzungen als angemessen.

Um den Arbeitsaufwand besser abschatzen zu
kénnen, haben wir dieses Jahr die Angaben tber
die Anzahl Sitzungen des Gesamtverwaltungsrats

auf ganze Tage gerechnet. Haben also
beispielsweise  vier halbtagige  Sitzungen
stattgefunden, so entspricht dies zwei
ganztagigen Sitzungen. Wahrend

Ausschusssitzungen nicht beriicksichtigt sind,
haben wir Telefon-/Videokonferenzen sowie
Geschéaftsausflige oder Strategietage
berlicksichtigt. Dabei umfasst ein voller Tag 8
Stunden. Durch die neue Berechnungsweise sinkt
die Anzahl Sitzungen im Durchschnitt von 8.3
(Median 7.5) im Jahr 2015 auf 5.8 (Median 5.0) im
Jahr 2016.

Abbildung 13: Boxplot Uiber Sitzungen 2015
vs. 2016
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Wie unsere Auswertung zeigt, scheinen

Verwaltungsrate die Wichtigkeit von Sitzungen
unterschiedlich zu gewichten. Die Mehrheit aller
Unternehmen (58 %) halten weniger als 6
Sitzungen ab. Erstaunliche 10 % halten sogar
weniger als 3 Sitzungen ab. Darunter sind auch
SMI-Unternehmen wie Swatch Group und SGS (je
2.5 Sitzungen). Viel zu tun gab es hingegen bei
Ascom und Credit Suisse mit Uber 18 Sitzungen.

Abbildung 14: Anzahl Sitzungen
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Firstliche Entléhnung fur Prasidenten

Da der Prasident fur die Sitzungen verantwortlich
ist, ist insbesondere auch sein Lohn interessant.
Pro Sitzung verdienen Prasidenten von SMI-
Unternehmen CHF 462'327, immer noch CHF
325’753 diejenigen von SMI Mid-Unternehmen
und CHF 73246 Prasidenten vom restlichen SPI
Extra. Spitzenreiter ist der
Verwaltungsratsprasident von Temenos Andreas
Andreades mit CHF 2'598'771 pro Sitzung, gefolgt
von Swatch’s Nayla Hayek (CHF 1'547'750) und
Axel Weber von der UBS (CHF 1'430'725). Zum
Vergleich: Geméss einer Studie von BDO
verdienen VR-Prasidenten von KMUs jahrlich im
Durchschnitt 31'000.-.

Bei der Interpretation der Zahlen ist jedoch
Vorsicht geboten. Gegen gut vorbereitete und
effiziente Sitzungen kann man sicherlich nichts
sagen. So sagt die Anzahl Sitzungen nichts
dartber aus, wie gut ein VR arbeitet.
Selbstverstandlich ist ebenso die Vor- und
Nachbereitung von Sitzungen mit gewichtigem
Arbeitsaufwand verbunden. Dieser durfte aber
linear zur Anzahl Sitzungen ansteigen. Vor allem
ist aber festzuhalten, dass viele Prasidenten bei
grésseren Unternehmen heute als Vollzeit tatig
deklariert sind. Der Reprasentationsaufwand
durfte heute sicherlich hoch sein, aber es bleibt
noch Zeit fur weitere Verwaltungsratsmandate.
Auch der sogenannte «exekutive
Verwaltungsratsprasident» ist seit ein paar Jahren
weit verbreitet. Er fungiert als Bindeglied zwischen
Management und Verwaltungsrat und dirfte eine
Reaktion darauf sein, dass das Doppelmandat —
die Personalunion von Prasidenten und CEO — in
Verruf geraten ist. Wahrend beim Doppelmandat
die Machtkonzentration jedoch offensichtlich war,
sind beim «exekutive Verwaltungsratsprasident»
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die hybride Funktion und die Rollenverteilung eine wichtige Information. So nahm Patrik Gisel

zwischen CEO und Prasident ofters unklar. 2016 bei Leonteq nur an 7 von 12 Sitzungen teil,
. . _ was einer Teilnahmequote von 58 % entspricht.
Transparenz bei der Sitzungsteilnahme Sein Ricktritt aus dem Leonteq-Verwaltungsrat

scheint schon nur deshalb konsequent zu sein.
Nur gerade 55 % der SMI-Unternehmen und 19 %
der SPI Extra-Unternehmen legen jedoch die
individuelle  Sitzungsteilnahme  offen.  Dies
verunmdglicht es, dass individuelle VR
Engagement zu beurteilen.

Die Beschliisse in den Sitzungen werden in der
Regel mit dem relativen Mehr, d.h. mit der
Mehrheit der gulltig abgegebenen Stimmen,
gefasst, wobei der Prasident den Stichentscheid
innehat (Art. 713 Abs. 1 OR). Die Pflicht eines
einzelnen Verwaltungsrates ist es deshalb, an den
Sitzungen teilzunehmen und seine Stimme
abzugeben. Aufgrund dessen ist neben dem
Sitzungsrhythmus auch die individuelle Angabe
Uber die Sitzungsteilnahme eines VR-Mitglieds

Anzahl Vergitung pro
Verglitung | Sitzungen Si Sitzungsstunde Unternehmen Funktion
5'197'542 2.0 2'598'771 324'846 Temenos Andreas Andreades Exekutiver VRP
3'869'374 25 1'547'750 193'469 Swatch Group  Nayla Hayek VRP mit exek. Funkt.
6'438'264° 4.5 1'430'725 178'841 UBS Axel Weber Vollzeit VRP
4'628'500 3.5 1'322'429 165'304 Dufry Juan Carlos Torres Carretero  Exekutiver VRP
4'894'000 5.5 889'818 111'227 Swiss Re Walter Kielholz Vollzeit VRP
6'396'3622° 8.0 799'545 99'943 Roche Christoph Franz
5'860'5322 8.5 689'474 86'184 Nestle Peter Brabeck Aktiver VRP
3'248'850 5.0 649'770 81221 Richemont Johann Rupert Exekutiver VRP
4'161'000 6.5* 640'154 80'019 Galenica Etienne Jornod Exekutiver VRP
1'420'076 2.5 568'030 71'004 Baloise Andreas Burckhardt Vollzeit VRP
791'000 15 527'333 65'917 DKSH Adrian T. Keller

1. Umrechnung von USD; 2 In Marktwerten; 3. Inkl. Arbeitgeberbeitrage AHV; *: Annahme Sitzungsdauer 0.5 Tage

Die zeitliche Verfligbarkeit von Verwaltungsraten  Abbildung 15: Angabe Uber individuelle
wird spatestens in turbulenten Zeiten, die einen  Sjtzungsteilnahme

héheren Sitzungsrhythmus verursachen, zum
Thema. Sowohl bei CEOs, die nebenher noch VR-
Mandate haben, wie auch bei «professionellen» 50 %
Verwaltungsraten mit sehr vielen und/oder 40 %
gewichtigen Mandaten durften hier potenzielle 30 %
Konflikte entstehen. Gerade auch deshalb ist die
Transparenz bei Sitzungsteilnahmen angesagt.
Damit hat der Aktionar bei ungenigendem 10 %

60 %

20 %

Engagement auch die Mdglichkeit den 0%

entsprechenden Verwaltungsrat nicht mehr zu SMI SPI Extra
wahlen. Verwaltungsrate missen gentgend Zeit

zur Verngung. haben, um ihren  verwaltungsrate in der Schweiz haben eine
Verwaltungsratspflichten nachzukommen. grosse  Verantwortung und  weitreichende

Aufgaben wie die Oberleitung der Unternehmen
oder die Uberwachung des Managements.
Beschlisse werden in den Sitzungen vom
Gesamtverwaltungsrat gefallt. Sie werden von
den Aktiondren also dafir gewdahlt, dass
regelméassige Sitzungen stattfinden. Aufgrund
dessen erscheinen weniger als 4 Treffen pro Jahr
in einem schiefen Licht. Es stellt sich die Frage,
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wie die Aktionare von den Kompetenzen der teils
teuer bezahlten Verwaltungsrate profitieren
kénnen, wenn sie sich doch selten zu Sitzungen
treffen. Wenn von der Belegschaft aufgrund des
harter  werdenden  Wettbewerbs héhere
Leistungsbereitschaft oder unbezahlte
Uberstunden gefordert werden, sollten auch die
Salare der Schweizer Verwaltungsrate
verhédltnisméssig sein. Dies umso mehr als der
Verwaltungsrat auch eine  Vorbildfunktion
gegenlber der eigenen Belegschaft hat und das
Aushéngeschild eines Unternehmens ist. Sind
Verwaltungsrate bei Sitzungen oft abwesend, so
nehmen sie ihre Aufgaben nur ungentigend wabhr.
Aktiondre sollten daher Uber die individuelle
Sitzungsteilnahme informiert werden.
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3.4 Revisionsgesellschaften: Langjahrige Weggefahrten der Unternehmen

Im vergangenen September wurde in den
Vereinigten Staaten erstmals eine
Revisionsgesellschaft von der

Bdrsenaufsichtsbehdrde Securities and Exchange
Commission (SEC) mit 9.3 Millionen Dollar
gebusst, weil zwei ihrer Partner zu enge private
Beziehungen mit Kunden unterhielten und damit
die  Unabhangigkeitsregeln  fir  Revisoren
verletzten. In einem Fall wurde ein Partner sogar
im Besonderen daflrr eingesetzt, die Beziehung
mit dem gepriften Unternehmen zu verbessern,
weil dieses aufgrund ungeniigender Performance
die Prifgesellschaft wechseln wollte. Der Partner
beschenkte den Finanzchef sowie seine Familie
und unternahm mit ihnen verschiedene
Freizeitaktivitaten im Umfang von gegen USD
100°000. Im anderen Fall fihrte das Mandat zu
einer Liebesbeziehung zwischen der Partnerin der
Revisionsgesellschaft und dem Chefbuchhalter
des Unternehmens. Eine finanzielle Abhangigkeit,
aber eben genauso eine soziale Abhangigkeit
aufgrund von privaten Bindungen zwischen
Exponenten der Gesellschaft und der Revisoren
kann dafur sorgen, dass Revisionsgesellschaften
bei ihrer Beurteilung der Unternehmenszahlen
nicht mehr objektiv sind.

Spatestens seit den Bilanzskandalen von Enron
oder WorldCom am Anfang der 2000er Jahre
wurde ein verstarktes Augenmerk auf die
Unabhangigkeit der Revisionsgesellschaften
gelegt. In der Folge rief man mit dem Sarbanes-
Oxley Act (SOX) weitreichende Regulierungen im
Bereich der Revision ins Leben.

Die Revisionsstelle nimmt im Geflige der
Corporate Governance eine bedeutende Rolle
ein. Aktionare sind auf ihre Beurteilung
angewiesen, wenn sie die Jahresrechnung oder
den Dividendenbeschluss genehmigen sowie dem
Verwaltungsrat die  Entlastung an  der
Generalversammlung erteilen sollen.
Transparenz ist zur Beurteilung der Leistung des
Managements unerlasslich. Die Unabhangigkeit
der Revisionsstelle ist Voraussetzung fir ein
objektives und eigenstéandiges Urteil Uber den
Jahresabschluss. Eine ungenugende
Unabhangigkeit kann dafiir sorgen, dass die
Prufgesellschaft wesentliche Falschangaben oder
Unternehmensrisiken willentlich Ubersieht. Die
Unabhangigkeit ist genau auch der Grund,

weshalb  Revisionsgesellschaften  Uberhaupt
existieren. Prifer sollen die  Aktionare,
Obligationare und andere Stakeholder schitzen,
weshalb an ihre Unabhéngigkeit hohe Anspriiche
gestellt werden.

Die Unabhangigkeit der Revisionsstelle

Geméass Art. 728 Abs.l
Unabhangigkeit  der

OR darf die
Revisionsstelle  weder
tatsachlich  noch dem  Anschein  nach
beeintrachtigt sein. Unter anderem darf der
leitende Prufer keine enge Beziehung zu einem
Mitglied des Verwaltungsrats, zu einer anderen
Person mit Entscheidfunktion oder zu einem
bedeutenden Aktiondr unterhalten. Geméass den
Richtlinien zur Unabhangigkeit von
EXPERTSuisse, dem Expertenverband fir
Wirtschaftsprufung, Steuern und Treuhand, muss
bei Wirtschaftsprifern sowohl die innere
Unabhangigkeit (,independence of mind“) als
auch die dussere Unabhangigkeit (,independence
in appearance“) vorliegen. Eine langjahrige
berufliche Verbundenheit zwischen dem Prifer
und dem Unternehmen kann Zweifel an der
ausseren Unabhéangigkeit hervorrufen. Aus
diesem Grund muss in der Schweiz der leitende
Revisor von Gesetzes wegen alle sieben Jahre
gewechselt werden (Art. 730a Abs. 1 OR).

Rotationspflicht fir Revisionsgesellschaften
in der EU

Mitte Juni trat in der EU eine Regulierung in Kraft,
die eine Rotationspflicht auch far
Revisionsgesellschaften als Ganzes vorschreibt.
Das Gesetz ist eine Folge der Finanzkrise im Jahr
2008. Folglich missen borsenkotierte
Unternehmen den Prifauftrag nach 10 Jahren neu
ausschreiben. Eine Revisionsgesellschaft dirfte
dann maximal 20 Jahre ununterbrochen die
Bicher prifen oder héchstens 24 Jahre, wenn ihr
eine zweite Wirtschaftsprifungsgesellschaft zur
Seite gestellt werden wrde.

In der Schweiz gibt es bis anhin keine derartigen
Regulierungen. Eine Analyse in der Schweiz zeigt
jedoch, dass ein Grossteil der hiesigen
Unternehmen bei Einfihrung eines solchen
Zeitlimits in Zugzwang kame.
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Nur rund 40 % aller Unternehmen haben eine
Revisionsstelle, die 10 Jahre oder weniger lang im
Amt ist (siehe Abbildung 16). Bei fast 15 % der
Unternehmen ist die Revisionsstelle zwischen 25
und 50 Jahren lang ununterbrochen zustéandig und
bei 6 Unternehmen betragt die
Geschéaftsbeziehung sogar tber 50 Jahre (siehe
Tabelle 6). Bei Amtszeiten mit einer so langen
Dauer stellt sich naturlich die Frage, ob die
Revisionsgesellschaft vom Unternehmen immer
noch unabhangig genug ist, um ihr Prifurteil
objektiv zu fallen.

Abbildung 16: Amtsdauer von
Revisionsstellen bei borsenkotierten
Schweizer Unternehmen
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Tabelle 6: Unternehmen mit Gber 50-jahriger
Beziehung mit der Revisionsgesellschaft

Erste
Unternehm Revisionsgesellschaf Prifun Amtsdau
en t ] er
PricewaterhouseCoop
Dormakaba ers 1907 110
PricewaterhouseCoop
Siegfried ers 1920 97
Conzzeta KPMG AG 1939 78
PricewaterhouseCoop
Datwyler ers 1958 59
Schlatter KPMG AG 1963 54
Higli OBT AG 1966 51

Interessant ist ebenfalls, dass der Prifermarkt bei
borsenkotierten Unternehmen durch die «Big 4»
und dominiert durch PwC weitgehend aufgeteilt
ist. Die Markteintrittsbarrieren durften auch mit
einer Rotationspflicht nicht abnehmen. Fast schon
exotisch mutet daher die 51-jahrige Beziehung
zwischen Hugli und OBT AG an.

Es gilt jedoch auch festzuhalten, dass es Zeit
braucht, bis die Revisionsstelle alle Ablaufe einer
Unternehmung kennt und die zu prifende Firma
frihzeitig auf mdgliche Probleme aufmerksam
machen kann. Ebenso kann eine

Revisionsgesellschaft freiwillig von einem Mandat
zuriicktreten, wenn ein zweifelhafter Ruf einer
Gesellschaft und deren Management vorliegt und
die Risiken dadurch fur die Prifer zu hoch
erscheinen.

Abbildung 17: Drei Revisionsgesellschaften
teilen sich 88 % der Mandate
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Non-Audit Fees nehmen an Bedeutung eher ab

Eine strengere EU-Regulierung, wie schon
damals beim SOX, ist ebenso in Bezug auf die
Erbringung von Nichtprifungsleistungen (Non-
Audit Fees) durch den Abschlussprifer
vorgesehen. Auch solche parallellaufenden
Nichtprufungsdienstleistungen kdnnen zZu
Interessenkonflikten fihren und die (finanzielle)
Unabhangigkeit gefahrden. Es besteht das Risiko,
dass die Bicher nicht mit derselben Obijektivitat
gepruft werden, um lukrative Beratungsmandate
nicht zu verlieren. In der Schweiz gibt es bisher in
diesem Bereich keine ahnliche Regulierung, aber
die Entwicklung zeigt, dass revisionsfremde
Honorare wie z. B. Steuerberatung im Verhaltnis
zu Revisions- oder revisionsnahen Honoraren
eher rucklaufig sind.
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Abbildung 18: Entwicklung der Audit Fees
und Non-Audit-Fees seit 2011
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Oft sind Unternehmens- und Finanzkrisen auf ein
Versagen der Corporate Governance zurlck zu
fuhren und I6sen in der Regel
Regulierungsschiibe aus. Fehlverhalten kann die
Selbstregulierung geféhrden. Vertrauen in die
Wirtschaftsprufung ist zentral. Wie immer
schranken Regulierungen jedoch den

unternehmerischen Handlungsspielraum ein, was
folglich fir viele Unternehmen auch negative
Konsequenzen haben kann. Durch die starre
Rotationspflicht ~ fur  Revisionsgesellschaften
wirde ein firmenspezifisches Abwéagen von Vor-
und Nachteilen einer langjahrigen Beziehung mit
der Revisionsstelle abgeschafft.

Die Effizienz von Kapitalmarkten hangt auch
davon ab, dass verlassliche Informationen tber
den Zustand von bérsenkotierten Unternehmen
verfigbar sind. Aus diesem Grund sind diese
verpflichtet, auf ihre Kosten unabhangige
Revisoren mit der Priifung der Jahresrechnungen
zu betrauen. Dabei missen die professionellen
Wirtschaftsprufer ihre objektive, unabhéngige und
externe Meinung kundtun, ob die Zahlen
vertrauenswirdig sind resp. ob die
Rechnungslegungsvorschriften eingehalten
wurden. Revisionsgesellschaften dienen den
Aktiondren,  Obligationdren  und  anderen
Stakeholdern, damit diese den veréffentlichen
Zahlen trauen kdnnen. Nun missen Revisoren
zudem Uber strittige Themen zwischen Revisoren
und Management berichten (,Key Audit Matters®).
Die Wichtigkeit der Unabhangigkeit der
Revisionsstelle wird nicht zuletzt deswegen weiter
an Relevanz gewinnen.

3.5 Stimmrechtsvertreter: Eine unbekannte Macht

Dem Aktionar wurde mit Annahme der
«Abzocker»-Initiative mehr Befugnisse
Ubertragen (u.a. die jahrliche Einzelwahl der
Verwaltungsrate und Vergitungsabstimmungen).
An Bedeutung gewonnen hat aber auch die
Stellung des unabhangigen
Stimmrechtsvertreters. Da das Organ- und
Depotstimmrecht abgeschafft wurde, ist er heute
die einzige Moglichkeit der Willenséusserung der
Aktionare ohne physische Teilnahme an der
Generalversammlung (GV). Er muss jahrlich von
den Aktionaren gewahlt werden, aber tber seine
Person ist meistens nicht viel bekannt.

Hohe Bedeutung des

Stimmrechtsvertreters

unabhéangigen

Im Vorfeld von GVs wird jeweils viel Uber die
verschiedenen Traktanden und die Stimmung
unter den Aktionaren diskutiert. Nur noch die
wenigsten Aktionare jedoch nehmen persdnlich
an der GV teil. An der diesjahrigen GV von
Novartis beispielsweise waren nur rund 7 % der
vertretenen Stimmen durch Aktionare vertreten.
Die grosse Mehrheit von 93 % der Stimmrechte
wurde durch den unabhéngigen
Stimmrechtsvertreter reprasentiert (rund 40 %
aller Stimmrechte wurde aber gar nicht erst
eingetragen und befanden sich im Dispo). Es sind
also effektiv nur ganz wenige in persona am
Versammlungsort.
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Abbildung 19: Unabhangiger Stimmrechtsvertreter vereint die Mehrheit der Stimmen
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Die physische Teilnahme an GVs hat denn auch
an Reiz verloren. Die grossen
Meinungsverschiedenheiten zwischen Aktionéren
und Verwaltungsraten werden oft bereits vorher
ausdiskutiert und die Voten bieten héchstens noch
eine Bihne, um Statements prominent zu
platzieren. Entschieden wird auch deshalb vorher,
weil die Instruktionen an den unabhangigen
Stimmrechtsvertreter wie im Fall von Novartis 4
Tage vorher brieflich oder elektronisch Gbermittelt

Abbildung 20: Ablauf Stimmrechtsausiibung

2017

OAnteil unabh. Stimmrechtsvertreter

werden missen (siehe Abbildung 20). Unter
Umstanden kann der Stimmrechtsvertreter jedoch
auch bereit sein, bis 1 Tag vor der GV
Instruktionen oder Anderungen zu akzeptieren. In
der Regel empfangt der Stimmrechtsvertreter die
Stimmrechtskuverts, sortiert die Formulare und
sendet sie dann an das Aktienregister zur
Auswertung. Dies und einiges anderes wird
jedoch von den Stimmrechtsvertretern sehr
unterschiedlich gehandhabt.

o - e = e
= 45 Tage Frist Stimmrechtsinstruktion an
I unabh. Stimmrechtsvertreter
Traktandierungsfrist Einladung GV Pall
|‘ __________ =20 Tage | “ - >t
I | mmm e N
=1-2 Tage
i el e B e e i --- -
{ 6 Monate [Publikation Publikation
= Entscheide Protokoll
— Publikation - iTag_e ——
Ende Geschaftsjahr Geschaftsbericht Schiiessung

Aktionarsregister

* Traktandierungsfrist: Aktionarsantrage (Standard: 45 Tage vor GV)
= Einladung GV: Spatestens 20 Tage vor der GV muss Einladung versendet werden

= Schliessung Aktienregister: Periode wahrend derer das Aktienregister geschlossen

ist. Davor muss Aktie eingetragen werden

= Frist Stimmrechtsinstruktion: Letzter Tag um Instruktionen an Stimmrechtsvertreter

ZU senden

Der Aktionar trifft deshalb  schon vor
Kenntnisnahme von Erlauterungen durch den
Verwaltungsrat oder durch Aktiondre die
Entscheidung. Dies ist vor allem dann
problematisch, wenn der Verwaltungsrat bei
Aktionarsantragen auf die Veroffentlichung der

Meinung des Aktionérs verzichtet, was leider oft
vorkommt. Nicht nur eine hohe
Traktandierungshirde oder eine lange
Traktandierungsfrist stellen aktiven Aktionaren
also Steine in den Weg. 64 % aller von uns
untersuchten Unternehmen publizieren den
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Geschaftsbericht nach der Traktandierungsfrist.
Aktionare missten also Traktandierungsbegehren
vor Studium des Geschéaftsberichts stellen.

Unabhangigkeit und des

Stimmgeheimnisses

Wahrung

Der Aktionar, welcher abstimmen mochte, aber
nicht extra die Zeit fur die persdnliche Teilnahme
aufbringen mdochte, bevollmachtigt mit dem
Stimmbogen durch ankreuzen den unabhéngigen
Stimmrechtsvertreter und  erteilt zumindest
generelle  Weisungen fur die  Antrage
(Ja/Nein/Enthaltung). Offen ist die Frage, wie sich
der unabhangige Stimmrechtsvertreter bei
Zusatz- oder Anderungsantragen verhalt, die sich
offensichtlich im Sinne des Aktiondrs bewegen,
z.B. wenn die Vergltung an die GL unwesentlich
gesenkt werden soll. Dem bevollmé&chtigten

Vertreter muss der Aktiondr also grossen
Vertrauen entgegenbringen. Seine
Unabhangigkeit ist deshalb essenziell. Das
Gesetz stellt daher daran die gleichen
Anforderungen wie an die Revisionsstelle. Die
Unabhangigkeit des unabhangigen

Stimmrechtsvertreters darf weder tatsachlich noch
dem Anschein nach beeintréchtigt sein. Ein
unabhangiger Stimmrechtsvertreter darf keine
Entscheidfunktion in der Gesellschaft austiben
oder in einem arbeitsrechtlichen Verhaltnis mit der
Gesellschaft stehen. Er darf keine Beteiligung an
der Gesellschaft halten. Er darf nicht in einer
engen Beziehung mit einem Mitglied des
Verwaltungsrates, mit einer Person mit
Entscheidfunktion oder einem bedeutenden
Aktionar stehen. Die Funktion darf nicht zu einer
wirtschaftlichen Abhéangigkeit fuhren und er darf
keine beratende oder forensische Tatigkeit fir die
Gesellschaft ausfiihren.

Obwohl an die  Unabhangigkeit  hohe
Anforderungen gestellt wird, missen
Stimmrechtsvertreter ihre Unabhangigkeit nicht
belegen. Eine kurze Beschreibung dieser
wichtigen Institution (Funktion, Person,
Unabhangigkeit) im Corporate Governance-Teil
des Geschaftsberichts wéare jedoch sehr
begriissenswert.

Da der Aktionar trotz der wichtigen Stellung des
unabhangigen Stimmrechtsvertreters sehr wenig
Uber ihn weiss, haben wir deshalb einen
Fragebogen an die sich zur Wahl stehenden
Stimmrechtsverterter verschickt (siehe Tabelle 7).
Der Stimmrechtsvertreter kann eine natlrliche

oder eine juristische Person sein. In den meisten
Fallen wird ein Anwalt als natirliche Person mit
Nennung des Namens vorgeschlagen, aber in
gewissen Fallen kann auch eine juristische
Person gewahlt werden. Die grosse Mehrheit der
Stimmrechtsvertreter nimmt nur ein Mandat an
und nur 1.8 % haben mehr als vier Mandate.

Tabelle 7: Fragebogen

Fragebogen 168
Stimmrechtsvertreter 112
Antworten 73
Stimmrechtsvertreter mit 1 Mandat 75.9%
Stimmrechtsvertreter mit 2 Mandaten 16.1%
Stimmrechtsvertreter mit 3 bis 4 Mandaten 6.3%
Stimmrechtsvertreter mit mehr als 4 Mandaten 1.8%

Auf unsere Fragen zur Unabhéngigkeit wurde
diese von den Stimmrechtsvertretern bejaht
(siehe Tabelle 8). Bei der Frage, ob im Auftrag von
Aktionaren Voten verlesen oder Antrage gestellt
werden, obwohl dies so nicht vorgesehen ist,
herrschte noch die grosste Unsicherheit.
Insbesondere auch das Stimmgeheimnis muss
gewdhrleistet sein. Der Verwaltungsrat soll nicht
wissen, welche Aktionéare (z.B. eigene Mitarbeiter)
wie abgestimmt haben. Aber genau dort ist
zumindest zu bezweifeln, ob Verwaltungsrate im
Vorfeld nicht Uber die Stimmung im Bilde sind. Der
Verdacht liegt nahe, dass Verwaltungsrate vor
allem bei strittigen Traktanden gerne schon vorher
wissen wollten, wie die Stimmung ist, um sich auf
das entsprechende Ergebnis schon
vorzubereiten. Er koénnte sich also an den
unabhangigen Stimmrechtsvertreter wenden, um

herauszufinden, wie die bisherige
Willensausserung ist. 88 % der
Stimmrechtsvertreter haben verneint, dass

Indikationen Uber das bisherige Stimmverhalten

(wahrend der Rulcklaufphase) an den
Verwaltungsrat abgegeben werden. Es gibt
jedoch auch Stimmrechtsvertreter, die auf

Wunsch Ruckmeldung geben oder Kritik der
Aktionare an den Verwaltungsrat weiterleiten. Bei
einer frheren Umfrage haben noch 31 % mit Ja
geantwortet (jedoch bei nur insgesamt 28
Ruckmeldungen). Obwohl heute geméss eigener
Aussage keine Riuckmeldungen geben werden, ist
es dennoch zu bezweifeln, ob dies auch der
gelebten Praxis entspricht. Wirklich tberrascht
Uber Abstimmungsergebnisse scheinen jedenfalls
die wenigsten Verwaltungsrate zu sein
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Tabelle 8: Antworten von Stimmrechtsvertretern

1. Verfugen Sie bereits Uber aktuelle Auftrags- oder Arbeitsverhéltnisse mit

«Gesellschaft»?

2. Haben Sie in der Vergangenheit direkte oder indirekte Geschéftsbeziehungen mit

«Gesellschaft» oder einer ihrer Tochtergesellschaften unterhalten? Wenn Ja, welchen

Umfang in CHF hatte die Geschéftsbeziehung?

3. Haben Sie eine enge Beziehung zu einem Mitglied des Verwaltungsrats, zu einer

anderen Person mit Entscheidfunktion oder zu einem bedeutenden Aktionar der

Gesellschaft?
4. Gibt es andere potenzielle Interessenkonflikte?

5. Verlesen Sie im Auftrag von Aktionaren Voten oder stellen stellvertretend Antrage?

6. Informieren Sie den Verwaltungsrat wahrend der Ricklaufphase der

Stimmrechtsvollmachten mit Indikationen zum Stimmverhalten der bisher retournierten

Aktienstimmen?

Vielleicht/

Ja Wenig Nein
0.0% 2.7% 97.3%
0.0% 4.1% 95.9%
0.0% 1.4% 98.6%
0.0% 1.4% 98.6%
4.1% 6.8% 89.0%
8.2% 4.1% 87.7%

Ein solches Verhalten kann angenommen
werden, wenn ein Traktandum plétzlich
zuruickgezogen wird, wie dies bei Gategroup im
letzten Sommer der Fall war. So hat Gategroup an
der kontroversen letztjahrigen GV kurzerhand die
Abstimmung zur GL-Vergitung von der
Traktandenliste gestrichen. Es steht im Raum,
dass unter Umstanden gewisse Indikationen tber
das Abstimmungsverhalten der Aktionare
vorgdngig dem Verwaltungsrat abgegeben
werden.

Die Unabhangigkeit kdnnte auch in Frage gestellt
werden, wenn eine Uberméssige Entschadigung
ausbezahlt wirde. Die Honorare werden von der
Gesellschaft bezahlt und orientieren sich
Ublicherweise an den Anwaltstarifen im jeweiligen
Kanton und nach Stundenaufwand. Bei 12 bis 24
Stunden Aufwand kommen so Vergitungen im
Bereich von CHF 5'000 bis 12'000 zusammen.

Der Abstimmungsprozess: Eine Blackbox

Aktiondre sind angehalten, ihre Meinung an der
GV Zu aussern. Der eigentliche
Abstimmungsprozess wird jedoch sehr
unterschiedlich gehandhabt und es hat noch
einiges an Verbesserungspotenzial, wenn man

die Aktionarsdemokratie starken will. Vom Kauf
der Aktie bis zur Willensausserung an der GV gibt
es etliche potenzielle Problemfelder. Zu oft ist
erheblicher administrativer Aufwand nétig, damit
der Aktionér die wesentlichen Dokumente (z.B.
Einladung) und die Login-Informationen fir die
elektronische Fernabstimmung erhélt. Dabei
kénnen magliche Fehlerquellen beim
Aktienregister, der Depotbank, der IT-Schnittstelle
dazwischen, dem Online-Voting-Provider oder
sogar selbst bei der Post liegen. Es ist weder
moglich zu garantieren, dass die Instruktionen
angekommen sind noch ob tatsachlich so
abgestimmt wurde.

Neben der Mdglichkeit, dass der
Stimmrechtsvertreter den Verwaltungsrat vorab
informiert, muss in Zukunft auch der technische
Sicherheitsaspekt beriicksichtigt werden. Weder
der Stimmrechtsvertreter noch das Aktienregister
haben heute die Mdglichkeit, die Unterschrift auf
Echtheit zu Uberprifen. Im Aktienregister sind
keine personalisierten Informationen hinterlegt,
welche eine eindeutige Identitatsprifung erlauben
wirde. Aber auch Manipulationen des
Abstimmungsresultats ~ durch ~ Hackerangriffe
hatten schwerwiegende Folgen.
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4 Methodik und Ergebnisse

Durch die Delegation von
Entscheidungskompetenzen vom Principal
(Auftraggeber) an den Agent (Beauftragter) kann
es zu Interessenkonflikten kommen. Der Agent
verfigt Uber diskretionare Handlungsspielraume
und kann Entscheidungen treffen, die nicht im
Sinne des Principals sind. Dieser
Beziehungsmechanismus betrifft in kotierten
Gesellschaften vor allem den Aktionar (Principal)
und das Management (Agent). Es gilt aber zu
beachten, dass Aktionare nicht als Gruppe mit
einheitlichen, homogenen Interessen handeln. Ein

4.1 Bewertung der Corporate Governance

zRating bewertet die Corporate Governance der
Schweizer Publikumsgesellschaften mit einem
Scoring-Modell anhand von 58 quantitativen und
gualitativen Kriterien aus vier Kategorien. zRating
identifiziert dabei potenzielle
Unternehmensrisiken aus Sicht der Corporate
Governance, die auf den Unternehmenswert
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 Glaubwurdigkeit
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 Kriterienkatalog informieren wir friihzeitig und
transparent. Die Datenerfassung erfolgt manuell.
Dabei bilden der Geschéftsbericht, die aktuellen
Statuten sowie die Beschlussprotokolle
vergangener Generalversammlungen die
wichtigsten Datenquellen.

Die  empirische  Untersuchung unterliegt
Einschréankungen. Es konnen nur Kriterien
verwendet werden, von denen dffentlich

zugangliche 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

Grossaktionar kann beispielsweise andere
Interessen verfolgen als der Minderheitsaktionar.
Ebenso verhalt es sich bei den Filhrungsorganen.
Der Verwaltungsrat und die Geschaftsleitung
kénnen unterschiedlich gelagerte Interessen
verfolgen.  Verschiedene Instrumente und
Mechanismen kdnnen diese Interessenkonflikte
beheben oder mildern. zRating greift diese auf
und erméglicht eine ganzheitliche Betrachtung der
Principal-Agent-Problematik zwischen
Aktionaren, Verwaltungsrat und Geschaftsleitung.

Zusammensetzung der
ergeben kbénnen.

Fuhrungsgremien

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

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

In einem zweiten Schritt wird der Punktwert mittels
eines Scorings der unterschiedlich gewichteten
Kriterien ermittelt. Die Qualitdt der Corporate
Governance kann mit einer Skala zwischen 0 und
100 Punkten gemessen werden.

Abbildung 21: Zweistufiger Prozess

( Kriterienkatalog\ ( Scoring \
/

- 4 Kategorien - Gewichtung und

- 58 Kriterien Scoring
- quantitativ und - 1-7 Punkte pro
qualitativ Kriterium
- 20-30 Punkte pro
Kategorie

- -
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Des Weiteren kann der Erfillungsgrad auf

einzelne  Kategorien und  Sub-Kategorien
heruntergebrochen werden, um ein
differenzierteres Bild der
unternehmensspezifischen Corporate

Governance zeigen zu kodnnen. Die Kriterien
werden in vier Kategorien aufgeteilt. Unter den
Principal-Punkten werden die Punkte der
Kategorie 1 Aktionariat und Kapitalstruktur und
Kategorie 2 Mitwirkungsrechte der Aktionare und
unter den Agent-Punkten die Punkte der
Kategorie 3 Zusammensetzung VR/GL und
Informationspolitik und Kategorie 4
Entschadigungs- und Beteiligungsmodelle VR/GL
zusammengefasst.

Abbildung 22: Principal und Agent im zRating

Principal-Punkte Agent-Punkte
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20 Punkte
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Mitwirkungsrechte der
Aktionare

25 Punkte

o AN S
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In den beiden Kategorien Principal und Agent
kénnen maximal je 50 Punkte erzielt werden.

Principal-Punkte

Die Principal-Punkte zeigen auf, welche Rechte
den Aktionaren eingeraumt werden und ob die
Aktionare diese Rechte, zum Beispiel das
Stimmrecht, auch tatsachlich wahrnehmen. In
Unternehmen mit hohen Principal-Punkten

kdnnen Aktionare mitentscheiden, wie die
Fuhrungsgremien besetzt und die
Entschadigungen ausgestaltet werden.

Ist beispielsweise die Entschadigung

unverhéltnisméssig hoch, jedoch die Principal-
Punktzahl gut, spricht dies fir eine
stillschweigende Akzeptanz durch die Aktionare.

Agent-Punkte

Die Agent-Kriterien fassen die Zusammensetzung
des Verwaltungsrates und der Geschéftsleitung
sowie deren Entschadigungen und Beteiligungen
zusammen. Ausserdem fallen Kriterien, die direkt
in der Entscheidungsgewalt des Verwaltungsrates

und der Geschéftsleitung liegen, ebenfalls in diese
Kategorie. Dazu gehoren Kriterien wie die
Publikation des Geschéftsberichts und der
Statuten auf der Webpage oder generell die
Bewertung der Informationspolitik.

Sind die Principal-Punkte in einem Unternehmen
tief, jedoch die Agent-Punkte hoch, spricht dies
dafir, dass trotz Einschrankung der Demokratie
ein gutes Ergebnis bei der Ausgestaltung der
Fuhrungsgremien und den Entschadigungen wie
auch in der Informationspolitik erzielt werden
kann. In diesem Fall hat der Grossaktionar oftmals
einen positiven Einfluss.

4.2 Anderungen gegeniiber dem Vorjahr

Einige Anpassungen haben wir dieses Jahr im
zRating vorgenommen, ohne jedoch die
Gewichtung oder die Stossrichtung massgeblich
zu verandern:

- Faktische Stimmenmehrheit: Neues Scoring

- Grandfathering: Integration

- Stimmrechtsbeschrankung: Neues Scoring

- Mandatsdauer Revisionsstelle: Neues Kriterium

- Grosse VR: Neues Scoring

- Kompetenzen VR: Neues Kriterium

- Unabhangigkeit VR: Aktionarsvertreter neu ab 3 %
Stimmrechte

- Angaben Sitzungsteilnahme: Neues Kriterium

- Informationsgehalt Protokoll: Neues Kriterium

- CEO Vergiitung und Performance: Neues Kriterium
- Transparenz Vergiitungsbericht: Neues Scoring

- Verstandlichkeit Vergtitungsbericht: Neues Scoring

Die Auswirkungen auf die Punktezahl der
Anpassungen sehen sie in Abbildung 23 und
Abbildung 24.
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Abbildung 24: Punkteverteilung 2015
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4.3 Stichprobe

Dieses Jahr umfasst die Stichprobe 168
Unternehmen. Infolge von Neukotierungen resp.
Dekotierungen sowie aufgrund von
Kundennachfrage gab es dieses Jahr folgende
Zu- und Abgange in unserer Stichprobe (siehe
Tabelle 9).

Tabelle 9: Zu- und Abgéange

Leclanché Accu

Spice Private Equity Altin

VAT Group Charles Vogele
gategroup
Kuoni Reisen
Micronas

Die Verteilung tber die Industrien widerspiegelt
die Zusammensetzung des SPI, wobei
Industrieunternehmen und Finanzdienstleister
den Grossteil der Unternehmen ausmacht.

Abbildung 25: Industrieverteilung der
Stichprobe
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4.4 Gewinner der Studie

Das beste zRating im Geschéftsjahr 2016 hat der
Vorjahreszweite Ascom erreicht. Auf Platz 2 liegt
Inficon mit ebenfalls 79 Punkten. Inficon hat sich
um 21 Rénge verbessert. Platz 3 geht an Sunrise
Communications mit 78 Punkten. Auf den Platzen
4 bis 9 folgen Schaffner (77), Orior (76), PSP
Swiss Property, Luzerner Kantonalbank, Valiant
und Swisscom (je 75). Tabelle 10 zeigt die
Gesamtrangliste fur das Geschéaftsjahr 2016.
Haben zwei Unternehmen dieselbe Punktzahl, ist
jene Unternehmung besser klassiert, die in der
Kategorie «Mitwirkungsrechte der Aktionare»
gefolgt von «Aktionariat und Kapitalstruktur» die
bessere Punktzahl aufweist.

Die Besten

Ascom, die Gewinnerin der Studie, erreicht
sowohl die hdchste Agent- als auch eine solide
Principal-Punktzahl. Trotz eines grossen
Punkteverlustes von sechs Zahlern bei den
Principal-Punkten, konnte sich Ascom noch
dank einem Punktegewinn im Bereich
Vergutungs- und Beteiligungsmodelle VR/GL
an der Spitze behaupten. Die Griinde fur den
Verlust der Principal-Punkte liegt daran, dass
die Bilanzrelation weniger adaquat beurteilt
wurde und gewisse Kriterien leicht anders
gewichtet wurden.

Das zweitplatzierte Unternehmen Inficon
konnte sich durch den Gewinn von zwei
Punkten um 21 Range verbessern.
Gemeinsam mit zehn anderen Gesellschaften
weist Inficon die héchste Punktzahl in der
Kategorie Aktionariat und Kapitalstruktur auf.
Die Grundlage «one share — one vote» ist
umgesetzt.

Das drittplatzierte Unternehmen Sunrise
Communications konnte gegeniber dem
Vorjahr 27 Range gutmachen. Durch einen
Punkteanstieg von 5 Punkten in der Kategorie
Aktionariat und Kapitalstruktur konnte sich
Sunrise Communications ebenfalls auf dem
Podest platzieren. Hierzu beigetragen hat vor
alem die neu offengelegte, solide
Teilnahmequote an der Generalversammliung.
Wahrend Sunrise Communications bei den
Principal-Punkten auf dem 5. Platz rangiert,
findet sich Sunrise Communications bei den

Anant Diinlsta ainf dam 11 Qehhiicerann
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Die Schlechtesten

Pargesa bildet wie im Vorjahr das Schlusslicht
des Ratings mit einem Abstand von 6 Punkten
zum zweitletzten Platz. Pargesa weist die
niedrigste Agent-Punktzahl und die
zweitniedrigste Principal-Punktzahl auf. Durch
zu hohe Vergiitungen und ein intransparentes
und nur schwer verstandliches
Entschadigungs- und Beteiligungsmodell lasst
Pargesa viele Punkte liegen.

Schindler klassiert sich mit 40 Punkten auf
dem zweitletzten Platz. Im Vergleich zum
Vorjahr verlor Schindler 10 Punkte, davon 7
bei den Agent-Punkten. Besonders die Grosse
und Unabhangigkeit im Verwaltungsrat fihren
Zu einer tiefen Bewertung der
Zusammensetzung VR/GL. Auch weist das
Vergutungsmodell eine tiefe Transparenz aus,
was die hohen Vergitungen schwer
verstandlich macht.

Lindt & Springli liegt mit 43 Punkten auf dem
drittletzten Platz. Uber alle Kriterien hinweg
befindet sich Lindt & Springli mindestens
unter den 30 letztplatziertesten
Gesellschaften. In der Principal-Wertung
befindet sich Lindt & Spriingli daher auf dem
funftletzten Rang. Hierzu tragen die
Umstande, dass im ungenugend
unabhangigen Verwaltungsrat potenzielle
Interessenkonflikte vorhanden sind und die
Vergutungen an die Geschéftsleitung sehr
hoch sind, bei.

Abbildung 26: Risk-Spider: Gewinner vs.
Verlierer
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4.2 1.1 Klausel und der statutarischen Grundlage fir
Konkurrenzverbote von mehr als 12 Monaten
biisst Pargesa viele Punkte im Bereich
Angebotspflicht und Kontrollwechsel / Auditor
(2.2) gegenuber Ascom ein. Wahrend sich der
Verwaltungsrat von Ascom durch eine adaquate
Grdsse und sowohl eine gute Unabh&ngigkeits-
und Frauenquote im Gegensatz zu Pargesa
3.2 2.1 auszeichnet, ist bei Pargesa der

Verwaltungsratsprasident ebenfalls der CEO und

Ubt ausserdem eine grosse Anzahl Drittmandate

aus. Im Bereich der Entschadigungs- und

4.1 1.2

# 22 Beteiligungsmodelle fir den VR/GL wird
ersichtlich, dass Pargesa sehr hohe Vergitungen

Ascom (79/100) ausbezahlt und das  Vergutungsmodell

I Pargesa (34/100) ungenigend transparent und schwer zu verstehen

ist. Ascom hingegen verfugt dber ein gut

Abbildung 26 zeigt die Punkteverteilung des konzipiertes Vergitungsmodell,  welches im
Gewinners und des Verlierers der diesjahrigen Vergutungsbericht transparent und verstandlich
Studie. Daraus wird als Gemeinsamkeit €rlautert wird. Der grosste Unterschied in der

erkenntlich, dass sich Ascom und Pargesa im Kategorie Aktionariat und Kapitalstruktur resultiert
Bereich Mitwirkungsrechte (2.1) nicht stark daraus, dass Ascom uber eine (Einheits-
voneinander unterschieden, da unter anderem bei )Namenaktie verfigt, wahrend bei Pargesa zwei
beiden Gesellschaften weder Eintragungs- noch ~ Aktienkategorien (Namen- und Inhaberaktien)
Stimmrechtsbeschrankungen vorhanden sind und ~ vorhanden  sind.  Ausserdem weist Pargesa
eine tiefe Traktandierungshirde vorhanden ist. aufgrund von bedingtem und genehmigtem
Vvon dieser Gemeinsamkeit abgesehen Kapital eine hohere potenzielle
unterscheiden sich die Unternehmen enorm (16 Kapitalverwéasserung auf.

Principal-, 29 Agent-Punkte). Mit der Opting Out-

Tabelle 10: Rangliste zRating

Rang Gesellschaft Index Industrie
1 Ascom SPI Extra Technologie 79 18 17 28 16 84
2 Inficon SPI Extra Industrieunternehmen 79 23 14 24 18 77
3 Sunrise Communications SPI Extra Telekommunikation 78 22 18 23 15 75
4 Schaffner SPI Extra Industrieunternehmen 77 21 16 23 17 78
5 Orior SPI Extra Verbrauchsgtter 76 22 17 21 16 79
6 PSP Swiss Property SPI Extra Finanzdienstleistungen | 75 23 19 18 15 80
7 Luzerner Kantonalbank SPI Extra Finanzdienstleistungen | 75 20 15 22 18 76
8 Valiant SPI Extra Finanzdienstleistungen | 75 19 15 26 15 75
9 Swisscom SMI Telekommunikation 75 19 14 28 14 76
10 VZ Holding SPI Extra Finanzdienstleistungen | 74 21 20 18 15 78
11 APG SPI Extra Verbraucherservice 74 21 18 18 17 74
12 Orell Fussli SPI Extra Verbraucherservice 74 23 17 19 15 77
13 Geberit SMI Industrieunternehmen 74 21 16 26 11 84
14 mobilezone SPI Extra Verbraucherservice 73 21 18 19 15 79
15 Coltene SPI Extra Gesundheitswesen 73 23 17 16 17 77
16 Comet SPI Extra Industrieunternehmen 73 23 16 19 15 78
17 Komax SPI Extra Industrieunternehmen 73 18 13 25 17 71
18 Straumann SPI Extra Gesundheitswesen 72 21 19 21 11 78
19 Lonza Group SPI Extra Gesundheitswesen 72 20 18 23 11 78
20 Kardex SPI Extra Industrieunternehmen 72 23 16 17 16 74
21 Givaudan SMI Grundstoffe 72 21 16 23 12 77
22 Forbo SPI Extra Industrieunternehmen 71 22 20 15 14 79
23 Goldbach SPI Extra Technologie 71 19 17 20 15 76
24 Adecco SMI Industrieunternehmen 71 17 17 26 11 77
25 Cembra Money Bank SPI Extra Finanzdienstleistungen | 71 17 14 26 14 75
26 Actelion SMI Gesundheitswesen 70 18 16 23 13 74
27 Sonova SPI Extra Gesundheitswesen 70 21 10 28 11 70
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28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53

55
56
57
58
59
60
61

63
64
65
66

68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
8l
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96

Emmi

Mikron

SGS

Swiss Re

Valora

Calida
LafargeHolcim
Implenia

Arbonia

Allreal

St.Galler Kantonalbank
Bucher

HOCHDORF

BB Biotech

SFS

Burckhardt Compression
Romande Energie
Clariant

Swissquote
Temenos

Cham Paper Group
UBS

Swiss Prime Site
Zurich Insurance Group
ABB

LEM

Rieter

Bergb. Engelberg-Titlis
Julius Bar
Jungfraubahn

CPH Chemie + Papier
Syngenta

Kihne + Nagel
LifeWatch

Mobimo

Galenica
Huber+Suhner
Belimo

Starrag Group

Barry Callebaut
Tecan

Burkhalter

Tamedia

Autoneum

Bank Cler

Siegfried

Vontobel

Flughafen Zirich
Georg Fischer
Berner Kantonalbank
GAM

Logitech

u-blox

Meyer Burger
Hypothekarbank Lenzburg
Bobst
Schmolz+Bickenbach
Feintool

Hugli

DKSH

HIAG Immobilien

Bell

Baloise

Ypsomed

Novartis

Bachem

Roche

BCV

Sulzer

SPI Extra
SPI Extra
SMI

SMI

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
SMI

SMI

SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SMI

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
SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra
SMI

SPI Extra
SMI

SPI Extra
SPI Extra

Verbrauchsguter
Industrieunternehmen
Industrieunternehmen
Finanzdienstleistungen
Verbraucherservice
Verbrauchsgulter
Industrieunternehmen
Industrieunternehmen
Industrieunternehmen
Finanzdienstleistungen
Finanzdienstleistungen
Industrieunternehmen
Verbrauchsgtter
Gesundheitswesen
Industrieunternehmen
Industrieunternehmen
Versorger

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

69
69
69
69
69
69
68
68
68
68
68
68
68

68
68
67
67
67
67
67
67
67
67
67
67

66
66

66
65
65
65

65
65
65
64
64
64
64
64
64
64
64
64
64
64
64
63
63
63
63
63

62
62
62
62
62
62
62
62
62
62
61
61
61

21
21
19
18
16
23
20
16
20
20
23
19
19
22
21
19
20
22
21
19
19
17
17
18
17
22

22
15

23
18
18
20

16
21
21
21
17
19
23

20
15
14
20
20
15
21

16
16
12
16
19
16
17
14
23
19
19
15
21
19
16
12
21
18

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

16
13
10

20
20
16

14
13
10
19
19
16
15
15
14
14
14
13
11
11

18
15
14
14
13
10
17
15
14
13
13
11
11
10
10
10
19
15
15

16
15
19
22
25
20
21
21
17
16
17
17
23
21
20
21
14
19
17
23
15

20
25
25
21

14
25
17
21
20
19
13

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

13
15
13
11
12
12

13
14
15
12
17
13
14
16
18
14

12

16
10
14

10
10

14
13
19
13

16

13
15
13
10
12
11
13
10
17
16
15

14
14
15

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

10
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76
78
74
71
75
67
74
75
66
69
73
75
66
75
71
69
72
73
7
65
7
75
7
67
74
73
70
69
67
65
68
76
69
69
78
69
66
72
78
69
7
73
58
69
61
69
66
70
69
68
73
65
69
67
68
66
67
64
61
67
68
71
60
64
68
57
63
69
64



97

98

99
100
101
102
103
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

Bossard

Swiss Life

IVF Hartmann

VAT Group

BKW

Evolva

Dormakaba

Aryzta

OC Oerlikon

Walter Meier

Nestle

Datwyler

Cicor

Zuger Kantonalbank
Pax Anlage
Intershop

HBM Healthcare
Zehnder

Panalpina

Ziblin Immobilien
EFG International
Castle Private Equity
Energiedienst
Private Equity Holding
Schweiter Technologies
EMS-Chemie
Schlatter

Agta Record

Credit Suisse
Tornos

Warteck Invest
Leonteq

Gurit

Adval Tech

Basilea

Edisun Power Europe
Vaudoise Assurances
Transocean
Molecular Partners
ALSO

Bellevue

Santhera Pharmaceuticals
Conzzeta

Richemont
Vetropack

Zug Estates

Phoenix Mecano
Aevis Victoria
Looser

Partners Group
Dufry

Leclanché

nebag

Swiss Finance & Property
Helvetia

MCH Group
ImmoMentum

Plazza

Alpiq

Valartis Group
Myriad Group
Interroll

Kudelski

Metall Zug

Sika

Swatch Group

Spice Private Equity
Von Roll

BFW Liegenschaften

SPI Extra
SMI

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

SPI Extra
SPI Extra
SPI Extra

Industrieunternehmen
Finanzdienstleistungen
Gesundheitswesen
Industrieunternehmen
Versorger
Gesundheitswesen
Industrieunternehmen
Verbrauchsgiiter
Industrieunternehmen
Industrieunternehmen
Verbrauchsgtiter
Industrieunternehmen
Industrieunternehmen
Finanzdienstleistungen
Finanzdienstleistungen
Finanzdienstleistungen
Finanzdienstleistungen
Industrieunternehmen
Industrieunternehmen
Finanzdienstleistungen
Finanzdienstleistungen
Finanzdienstleistungen
Versorger
Finanzdienstleistungen
Industrieunternehmen
Grundstoffe
Industrieunternehmen
Industrieunternehmen
Finanzdienstleistungen
Industrieunternehmen
Finanzdienstleistungen
Finanzdienstleistungen
Grundstoffe
Industrieunternehmen
Gesundheitswesen
Versorger
Finanzdienstleistungen
Erdol und Erdgas
Gesundheitswesen
Technologie
Finanzdienstleistungen
Gesundheitswesen
Industrieunternehmen
Verbrauchsglter
Industrieunternehmen
Finanzdienstleistungen
Industrieunternehmen
Gesundheitswesen
Industrieunternehmen
Finanzdienstleistungen
Verbraucherservice
Verbrauchsguter
Finanzdienstleistungen
Finanzdienstleistungen
Finanzdienstleistungen
Industrieunternehmen
Finanzdienstleistungen
Finanzdienstleistungen
Versorger
Finanzdienstleistungen
Technologie
Industrieunternehmen
Technologie
Verbrauchsguter
Industrieunternehmen
Verbrauchsgtiter
Finanzdienstleistungen
Industrieunternehmen
Finanzdienstleistungen

61
61
61
61
61
60
60
60
60
60
60
59
59
59
59
59
59
59
59
58
58
58
58
58
58
58

57
57
57
57
57
57
57

56
56
56
56

56
56
56
55
55
55
55

54
54
53
53
53
53
53

52
52
51
51
51
51
50
50
49
48
48
44
44

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

13
13
20
19
18
14
17

19
10
17
14
20
18
17

13
14
13
13
15
17
18
18

20
11
19
19
20
12
20
15
19
18
11
13
10
10
15

12

15
13
12
12
11
16
14
14
13
11
11
16
15
15
12
12
12
12
11
16
16
14
12
12
12
11

17
16
15
15
13
13
12

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

17
17
15
15
10
13
12
12
14
14
13
11
17
11

13
12
13
10

15
13
10
17
15
14
12
10

14

15
12
15
13
17
13
17
10
15
10
14
15
17
12
10

14

12
11
11
15
17

12
12

14
10
11
11

12
13
13
11
15

10
12
12
10
11
12
12

14

11
12

10
14
10
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71
65
60
NA
71
70
65
63
69
67
63
65
62
67
65
65
64
63
59
62
57
64
65
56
64
73
66
60
64
66
67
61
67
58
61
66
63
55
62
64
69
61
60
56
64
57
66
66
59
57
63
NA
48
55
61
62
55
61
57
63
61
62
55
57
60
49
NA
55
50



166 Lindt & Sprungli
167 Schindler
168 Pargesa

Die Auswertung zeigt, dass die Unternehmen im
Durchschnitt 62 Punkte im Gegensatz 67 Punkte
im Vorjahr erzielen (siehe Tabelle 11). Dieser
Punkteunterschied ist durch Anderungen am
Kriterienkatalog und dementsprechender
Gewichtung der Kriterien bedingt. Die Corporate
Governance hat sich gegenuber dem Vorjahr nur
geringfugig verandert. In der Tendenz stellen wir
fest, dass die Vergutungshéhen sowohl in den
Geschéftsleitungs- und Verwaltungsratsgremien

SPI Extra Verbrauchsgtter

43 11 9 14 9
SPI Extra Industrieunternehmen 40 13 6 14 7
SPI Extra Finanzdienstleistungen | 34 9 10 10 5

gestiegen sind, obwohl keine héhere Performance
gegenuber dem Vorjahr vorhanden ist. Exzesse
sind aber auch dieses Jahr ausgeblieben. Jedoch
ist die Unabhangigkeit des Verwaltungsrates
leicht gesunken. Vertreter von Grossaktionaren
(neu ab 3 % des Aktienkapitals als solche
eingestuft), die wir ebenfalls als abhéngig
taxieren, haben zur tieferen Unabhéngigkeit
beigetragen.

Tabelle 11: zRating Punktzahlen in den vergangenen Jahren

Geschéaftsjahr

Durchschnitt 67 68
Hochster 86 83
Tiefster 43 42

2013
68 67 67 62
84 84 84 79
43 41 42 34

Innerhalb des SMis sind die Unterschiede
markant. Am oberen Ende der Rangliste fungieren
Swisscom und Geberit mit 75, beziehungsweise
74 von 100 Punkten. Richemont und Swatch
befinden sich am wunteren Ende mit 48,
beziehungsweise 55 Punkten. Bei der Mehrzahl
der Kategorien — Aktionariat/Kapitalstruktur,
Zusammensetzung VR/GL und Informationspolitik
sowie Vergitungs- und Beteiligungsmodell VR/GL
— weisen Swisscom und Geberit bedeutend
bessere Resultate als Richemont und Swatch vor.
Bei den Mitwirkungsrechten ist die Bilanz
durchmischt.

Richemont und Swatch verlieren bei der Kategorie
Aktionariat und Kapitalstruktur Punkte, da sie
keine Einheitsaktien haben. So halt Johann
Rupert via Compagnie Financiére Rupert 50 % der
Stimmen, jedoch nur 9.1 % des Kapitals. Der
Hayek-Pool besitzt 40.1 % der Stimmen,
kontrolliert jedoch nur 22.34 % des Kapitals. Von
den vier Unternehmen erhdlt Richemont die
schlechteste Note in der Kategorie
Zusammensetzung VR/GL und
Informationspolitik. Insbesondere erscheint der
Verwaltungsrat mit 19 Mitgliedern sehr gross.
Zudem st letzterer mit 32 % ungenigend
unabhangig. Sowohl Richemont wie auch Swatch
verlieren Punkte in der Kategorie Vergiitungs- und
Beteiligungsmodell VR/GL, mitunter auch weil die
Vergutungsmodelle nicht gentigend verstandlich
sind. Richemont schneidet bei der Kategorie

Mitwirkungsrechte von den vier Unternehmen am
besten ab. Vorbildlich zum Beispiel ist Richemont
mit einer Zeitspanne von 63 Tagen zwischen
Publikationsdatum Geschéftsbericht und
Traktandierungsfrist. Im Vergleich dazu lauft bei
Geberit die Traktandierungsfrist 23 Tage vor der
Publikation des Geschaftsberichts ab. Swisscom
verliert in dieser Kategorie Punkte aufgrund der
Eintragungsbeschrankung. Swatch rangiert auch
hier am unteren Teil der Rangliste aufgrund der
Opting Up Klausel.

Die erreichte HoOchstpunktzahl liegt bei 79
Punkten, die Tiefstpunktzahl bei 34 Punkten.
Dabei ist jedoch festzuhalten, dass sich unser
Analyseuniversum gegeniiber dem Vorjahr mit
171 auf 168 Unternehmen leicht verkleinert hat.
Das zRating von SMI-Unternehmen ist im
Durchschnitt von 69 auf 65 Punkten gesunken. Im
Grossen und Ganzen blieben bedeutende
Verbesserungen aus. Erwdhnenswert bleibt
jedoch die Streichung der Opting Out-Klausel aus
den Statuten bei Allreal und die Einfilhrung von
Einheitsnamenaktien bei der Valartis Group.
Gegeniber diesen Highlights aus Corporate
Governance Perspektive steht die Einfihrung
einer Opting Up-Klausel bei Leclanché. Erfreulich
ist ebenso die Senkung der Traktandierungshirde
bei Calida und die Verkirzung der
Traktandierungsfrist bei Sunrise Communications.
Demgegenuber steht eine verlangerte
Traktandierungsfrist bei Metall Zug.
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Tabelle 12: zRating Punktzahlen nach Indizes und Industriezugehérigkeit

Index/Industrie Mittelwert Y EIET Kat. 1 Kat. 2 Kat. 3

SMI 65 67 17 16 23 10
SPI Extra 62 62 18 14 17 13
Industrieunternehmen 63 63 18 14 18 13
Finanzdienstleistungen 60 59 17 14 17 12
Gesundheitswesen 64 62 18 14 19 12
Verbrauchsguter und -service 63 64 17 15 18 12
Technologie 63 63 18 15 19 11
Andere 64 64 19 15 17 12

Tabelle 12 bildet die Punktzahlen des zRatings
nach Indizes und Industriezugehérigkeit ab. Es
wird ersichtlich, dass im Durchschnitt die SMI-Titel
besser als die Titel des SPI Extra abschliessen.
Dies ist durch das markant bessere Abschneiden
in der Kategorie Zusammensetzung VR/GL und
Informationspolitik  bedingt sein. Bei der
Auswertung nach Industriesektoren fallt auf, dass
das zRating bei den Finanzdienstleistungen
4.5 Auswertung der einzelnen Kategorien

Die vier Kategorien im zRating zeigen auf, wie die
Unternehmen in den einzelnen Disziplinen der
Corporate Governance abschneiden.

Tabelle 13 zeigt fur die einzelnen Kategorien
jeweils die durchschnittlich erreichte Punktezahl
inklusive Erreichungsgrad von der
Maximalpunktzahl als auch die hdchste und tiefste
Wertung. Hierbei wird erkenntlich, dass in der
Kategorie Aktionariat und Kapitalstruktur im
Durchschnitt der hdchste Erreichungsgrad erzielt

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.

wird, aber auch die Unterschiede zwischen den
erreichten Punktzahlen am grossten sind.

Aus Tabelle 14 gehen die Unternehmen hervor,
welche in den jeweiligen Kategorien jeweils die
drei héchsten und tiefsten Wertungen erzielt
haben. Hervorzuheben ist dabei, dass in der
Kategorie Entschadigungs- und
Beteiligungsmodelle VR/GL keine Unternehmen
des SMI oder SMIM an der Spitze sind. Des
Weiteren schneiden viele Unternehmen sehr gut
in der Kategorie Aktionariat und Kapitalstruktur ab.

Tabelle 13: Punkteverteilung in den vier Kategorien

Kategorie Punkte Erreichungs- Hochste NESE Maximale |
grad Punkte
Aktionariat und Kapitalstruktur 72 %
Mitwirkungsrechte der Aktionare 1 56 %
Zusammensetzung VR/GL und o
Informationspolitik 18 60 % 28 6 30
Entschadigungs- und 13 65 % 19 4 20

Beteiligungsmodelle VR/GL

Tabelle 14: Gesellschaften mit den drei héchsten und tiefsten Punktzahlen pro Kategorie

Kategorie 2 Punkte Kategorie 3 Punkte | Kategorie 4 Punkte
DKSH 23 Forbo 20 Ascom 28 Jungfraubahn 19
St.Galler KB 23 VZ Holding 20 Swisscom 28 Bachem 19
Calida 23 Syngenta 20 Sonova 28 Inficon 18
Burkhalter 23 Kihne+Nagel 20 Luzerner KB 18
CPH 23 Burckhardt C. 18
Comet 23
PSP 23
Orell Fussli 23
Kardex 23
Coltene 23
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Inficon 23 .
Sika

. 8 . .

Leclanché 9 Partners Group 8 ImmoMentum 8 Dufry 5
Pargesa 9 Berner KB 8 Valartis Group 8 Pargesa 5
Von Roll 6 Schindler 6 nebag 6 GAM 4

Kategorie 1: Aktionariat und Kapitalstruktur

In der Kategorie «Aktionariat und Kapitalstruktur»
wurden durchschnittlich 18 der 25 Punkte erreicht.
Sie zeigt inshesondere auf, ob die Gesellschaft
von einem oder mehreren Grossaktionaren
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 Kapitalverwésserung durch
genehmigtes oder bedingtes Kapital mdglich ist.
Wird die Gesellschaft von einem faktischen oder
tatsachlichen Mehrheitsaktionar kontrolliert, wird
sich der potenzielle Investor mit den Absichten
und Interessen des Grossaktionars
auseinandersetzen muissen, 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 14 von 25
moglichen Punkten erlangt. Diese Kategorie
wurde im Zusammenhang mit der Umsetzung der
VeguV stark Uberarbeitet. Mitwirkungsrechte
eroffnen dem Investor Mdoglichkeiten, das
Unternehmen mitzugestalten. Eintragungs- und
Stimmrechtsbeschrankungen zeigen, ob ihnen
diese Mitwirkungsrechte im Rahmen ihres
finanziellen Engagements eingerdumt werden
oder ob diese Rechte eingeschrankt werden.

Kategorie 3: Zusammensetzung VR/GL und
Informationspolitik

In der dritten Kategorie «Zusammensetzung
VR/GL und Informationspolitik» wurden im Schnitt
18 der 30 moglichen Punkte erreicht. Somit

besteht hier Uber alle Gesellschaften betrachtet
das grosste  Verbesserungspotenzial. Die
Zusammensetzung des Verwaltungsrates und der
Geschaftsleitung gibt Informationen {ber die
Fihrung des Unternehmens. Bei einem
mehrheitlich ~ unabhdngigen  Verwaltungsrat
durften die Interessen ausgeglichen sein. In
Unternehmen, in denen ein Aktionar die Mehrheit
der Verwaltungsratssitze besetzt, kdonnten die
Interessen dieses Aktionars im Vordergrund
stehen. In diesem Fall sollte sich ein potenzieller
Aktiondr informieren, wie diese dominante
Stellung zu Stande gekommen ist.

Kategorie 4. Entschadigungs- und

Beteiligungsmodelle VR/GL

In der vierten Kategorie «Entschadigungs- und
Beteiligungsmodelle VR/GL» wurden wie im
Vorjahr durchschnittlich 13 von 20 mdbglichen
Punkten erreicht. Die Entschadigungs- und
Beteiligungsmodelle sagen einiges uber die
Motivation der Fihrungsgremien aus. Erhalten
Verwaltungsrat und Geschéftsleitung
Uberdurchschnittliche  Entschadigungen ohne
langfristige Komponenten und sind sie zudem
nicht am Unternehmen beteiligt, deutet dies auf
kurzfristige Interessen hin. Hingegen durfte die
Bindung zum Unternehmen bei hoher Beteiligung
und langfristiger Entschadigung starker sein. In
dieser Kategorie muss ein potenzieller Aktionar
abschatzen, ob das Entschadigungsmodell zum
Geschéaftsmodell des Unternehmens und seinem
persénlichen Investitionsstil passt.
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5 Kriterienkatalog

Principal-Punkte Pkt
5.1 Aktionariat und Kapitalstruktur 25
5.1.1 Aktionar mit faktischer Mehrheit oder Stimmenmehrheit 2
5.1.2 Prasenz an Generalversammlung 3
5.1.3 Zuldssigkeit von Nominee-Eintragungen 1
5.1.4 Beschrankung von Nominee-Eintragung und transparente Handhabung 1
5.1.5 Aktienkategorien 7
5.1.6 Offenlegung Dispobestands 1
5.1.7 Dispobestand 1
5.1.8 Potenzielle Kapitalverwasserung 3
5.1.9 Statutarische Ungleichbehandlung der Aktionare oder héhere Beschlussquoren als gesetzlich vorgesehen 2
5.1.10 Wandel- oder Hybridkapital sowie Fremdkapital mit Eigenkapitalcharakter 2
5.1.11 Adaquate Bilanzrelation 2
5.2 Mitwirkunasrechte der Aktionare 25
5.2.1 Eintragungs- oder Stimmrechtsbeschrankung 6
5.2.2 Traktandierungshurde 2
5.2.3 Zeitspanne zwischen Publikationsdatum Geschéftsberichts und Traktandierungsfrist 1
5.2.4 Einberufungshiirde einer a.0. GV 1
5.2.5 Genehmigungsverfahren fir Vergitungen VR/GL 2
5.2.6 Dekotierungskompetenz bei Generalversammlung 3
5.2.7 Opting Up/Opting Out 4
5.2.8 Statutarische Grundlage fir Konkurrenzverbote 2
5.2.9 Kontrollwechselklauseln sowie Abgangsentschadigungen 1
5.2.10 Amtsdauer der Revisionsstelle 1
5.2.11 Audit Fees im Verhaltnis zu Non-Audit Fees 1
5.2.12 Unabhangigkeit des unabhangigen Stimmrechtsvertreters sowie separierter Riicklaufkanal 1
Aaent-Punkte

5.3 Zusammensetzung VR/GL und Informationspolitik 30
5.3.1 Grosse des Verwaltungsrates 2
5.3.2 Kompetenzen im Verwaltungsrat 3
5.3.3 Frauenanteil im Verwaltungsrat 1
5.3.4 Anzahl Komitees/Ausschiisse 1
5.3.5 Limitierung der Gremiumsgrosse 1
5.3.6 Limitierung von Drittmandaten (VR) 2
5.3.7 Limitierung von Drittmandaten (GL) 2
5.3.8 Unabhangigkeit des Verwaltungsrates 4
5.3.9 Unabhangigkeit des Présidenten vom Vergiitungsausschuss 1
5.3.10 Drittmandate des Verwaltungsratsprasidenten 1
5.3.11 Anzahl Sitzungen des Verwaltungsrates 1
5.3.12 Angaben iber Sitzungsteilnahme 1
5.3.13 Sanktionsentscheide der SIX Exchange Regulation 1
5.3.14 Statuten auf der Website 1
5.3.15 Code of Conduct auf der Website 1
5.3.16 Organisationsreglement auf der Website 1
5.3.17 GV-Beschlussprotokoll auf der Website 2
5.3.18 Personalunion des VRP und des CEO 2
5.3.19 Drittmandate des CEO 2
54 Vergitunags- und Beteiligungsmodelle VR/GL 20
5.4.1 Gesamtvergitung des Verwaltungsrats in CHF 0
5.4.2 Variable Komponente des Verwaltungsrates 0
5.4.3 Gesamtvergutung Verwaltungsratsprasident in CHF 2
5.4.4 Gesamtvergitung der Geschaftsleitung in CHF 0
5.4.5 Variable Komponente der Geschaftsleitung 1
5.4.6 Gesamtvergitung CEO in CHF 4
5.4.7 Vergitung CEO im Vergleich zur Performance 1
5.4.8 Aktienbeteiligung pro Mitglied VR/GL 1
5.4.9 Klassisches Aktienprogramm fiir VR 1
5.4.10 Relative oder absolute Vergutungsobergrenzen 1
5.4.11 Beteiligungsprogramm fur GL 2
5.4.12 Exotische Vergiitungskomponenten 1
5.4.13 Langfristige Ausrichtung des Vergiitungsmodell 1
5.4.14 Gesamtvergitung des VR/GL in Relation zum EBITDA 1
5.4.15 Transparenz des Vergutungsmodells 2
5.4.16 Verstandlichkeit des Vergiitungsmodells 2
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5.1 Aktionariat und Kapitalstruktur

5.1.1 Aktionar mit faktischer Mehrheit oder Stimmenmehrheit

Definition

Interpretation

Scoring

Auswertung

Massgebend fur die Beurteilung dieses Kriteriums ist der kumulierte Stimmen- und
Kapitalanteil eines Grossaktionars.

Bei breit gestreutem Aktionariat entfallt oftmals die Eigentiimerkontrolle, womit die
Principal-Agent Problematik entsteht. Ein Aktion&r mit mehr als 25 % der Stimmen kann
als «faktischer Mehrheitsaktiondr» bezeichnet werden. Zum einen hat dieser finanzielle
Anreize eine wichtige Kontrollfunktion zu Ubernehmen. Davon kdnnen auch
Minderheitsaktionare profitieren. Zum anderen reichen solche Beteiligungen aufgrund
hoher Dispobestdnde und der Indolenz der Aktionare an der Generalversammlung
teilzunehmen héufig aus, um die Gesellschaft zu kontrollieren oder Uber eine
Sperrminoritét fur wichtige Beschliisse zu verfiigen. Dies kann negative Konsequenzen
fur Minderheitsaktiondre haben, umso mehr als z.B. bei Stimmrechtsaktien der
Stimmanteil nicht dem Kapitalanteil entspricht. Mehrheitsaktiondre sind nicht per se
negativ. Es sind aber auch Risiken damit verbunden. Eine ungeklarte
Nachfolgeregelung beispielsweise kann das Unternehmen destabilisieren. Eine
objektive Beurteilung, ob ein Grossaktionar im Sinne eines langfristigen
Unternehmertums engagiert ist, gestaltet sich schwierig.

Aktionar mit 0 bis 10 % der Stimmrechte = 0 Punkte

Aktionar mit 10 bis 25 % der Stimmrechte = 2 Punkte

Aktionar mit >25 % der Stimmrechte = 1 Punkt

Aktionar mit >25 % der Stimmrechte, aber weniger Kapitalrechte = 0 Punkte

55 % aller Gesellschaften verfligen Uber einen «faktischen Mehrheitsaktionar» mit mehr
als 25 % der Stimmen, wovon bei 43 % sich die Stimm- und Kapitalrechte im Einklang
befinden und bei 12 % die Kapitalrechte kleiner sind als die Stimmrechte. 45 % der
Schweizer Publikumsgesellschaften haben keinen «faktischen Mehrheitsaktionar» (27
% haben einen Aktionar mit einem Anteil von 10 bis 25 % der Stimmrechte und 18 %
mit einem Anteil von 0 bis 10 % der Stimmen).

Abbildung 27: Aktionar mit faktischer Mehrheit oder Stimmenmehrheit

@ Aktionar mit 0 bis 10 % der Stimmrechte
DO Aktionar mit 10 bis 25 % der Stimmrechte
B Aktionar mit > 25 % der Stimmrechte

DO Aktionar mit > 25 % der Stimmrechte - aber weniger Kapitalrechte

Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Um den Minderheitenschutz der Publikumsaktiondre adaquat und ausgewogen sicherstellen zu kénnen,
kommt der Unabhangigkeit des Verwaltungsrates eine hohe Bedeutung zu. Einem Aktionar mit
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faktischer Mehrheit oder Stimmenmehrheit gilt deshalb grésste Aufmerksamkeit. Trotz seines
berechtigten Anspruchs auf Einsitz im Verwaltungsrat, soll das Gesamtgremium mindestens zur Halfte
aus unabhéngigen Mitgliedern bestehen. Ein Mitglied oder Kandidat gilt als objektiv abhangig, wenn es
sich um einen Aktionar mit mehr als 3 % des Kapitals und/oder Stimmen handelt bzw. er einen solchen
Aktionar vertritt.

5.1.2 Préasenz an Generalversammlung

Definition Stimmenprasenz im Verhaltnis zu den am Stichtag der GV im Handelsregister
eingetragenen Aktien. Grosse Eigenbestdnde («Treasury Shares») konnen
gegebenenfalls bertcksichtigt 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
Generalversammlung ist nebst der physischen Prasenz nur noch Uber die Vertretung
des unabhéngigen Stimmrechtsvertreters oder eines anderen Aktionars maoglich. Je
grosser die Prasenz der Aktiondre an der Generalversammlung, desto starker ist die
Legitimation der getroffenen Beschllisse. Grossaktiondare sind meistens im
Verwaltungsrat vertreten und kodnnen sich durch ihre Mitarbeit einbringen.
Publikumsaktionare hingegen sind auch mitverantwortlich fur die Weiterentwicklung der
Corporate Governance ihres Unternehmens, weshalb die aktive Wahrnehmung ihrer
Stimmrechte an der Generalversammlung wichtig ist. Durch die Indolenz der Aktionare
sowie hohen Dispobestanden werden die Stimmrechte zusatzlich aufgewertet. Der
revidierte Swiss Code animiert die Unternehmen dazu, die Abstimmungsresultate so
rasch als moglich, spétestens 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 Entgegen den Vorjahren ist die durchschnittliche Prasenz an Generalversammlungen
nicht mehr gestiegen. Sie verharrt bei ungefahr 66 %.

Abbildung 28: GV-Présenz
100 %

80 %

60 %
40 %
20 % H H
0%

2012 2013 2014 2015 2016 2017

——1Dispobestand in %

I GV-Prasenz (Kein Aktionar mit faktischer Mehrheit oder
Stimmenmehrheit)
mmmm GV-Prasenz (Aktionar mit faktischer Mehrheit oder Stimmenmehrheit)

=== G\V-Prasenz

Auswirkung auf die Stimmempfehlung
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zRating stimmt Anderungen oder Ergdnzungen der Statuten zu, wenn Nominee-Eintragungen
beschréankt oder unbeschrankt zugelassen werden, ohne dass der Verwaltungsrat Ausnahmen
gewahren kann. Ebenfalls unterstiitzt zRating statutarische Bestimmungen, welche eine elektronische
Teilnahme an der Generalversammlung erméglichen oder geeignet sind die Teilnahmequoten an
Generalversammlungen zu erhéhen.

5.1.3 Zulassigkeit von Nominee-Eintragungen

Definition Als Nominees werden Personen oder Organisationen bezeichnet, unter denen
Namenaktien 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 ausgelibt werden, desto besser kommt der Wille der Aktionare
an der Generalversammlung zum Ausdruck. Da die Eintragung von Aktien in der
Schweiz, insbesondere fur auslandische Investoren, einen hohen birokratischen
Aufwand bedeutet, nehmen diese oft nicht an der Generalversammlung teil. lhre Aktien
werden so zu Dispoaktien und sind nicht im Aktienbuch eingetragen, womit das
Stimmrecht nicht ausibbar ist. Nominees sind ein gutes Instrument, um diese
Aktionarsstimmen unburokratisch an der Generalversammlung teilnehmen zu lassen.

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

Auswertung 45 % aller Gesellschaften beschranken die Eintragung von Nominees gegeniiber von
46 % im Vorjahr.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

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

5.1.4 Beschrénkung von Nominee-Eintragung und transparente Handhabung

Definition Das Unternehmen legt offen, unter welchen Bedingungen Nominees eingetragen
werden konnen. Die Handhabung wird bei den Unternehmen als intransparent
bezeichnet, bei denen der Verwaltungsrat Uber die Eintragung von Nominees
entscheiden kann. Meistens werden Nominee-Eintragungen auf wenige Prozente des
Aktienkapitals begrenzt.

Quelle Aktueller Geschaftsbericht, Statuten

Interpretation  Durch eine transparente Handhabung der Nominee-Eintragungen wird gewabhrleistet,
dass alle Aktiondre gleichbehandelt werden. Die Beschrankung von Nominee-
Eintragungen limitiert die Aktionarsrechte.

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

Auswertung 33 % der Unternehmen mit einer Beschréankung weisen eine transparente Handhabung
bei den Nominee-Eintragungen auf. Die Auswertung zeigt ausserdem, dass 47 % der
Gesellschaften mit einer Eintragungsbeschrankung fiir Nominees diese nur bis zu 2 %
oder darunter zulassen.
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Abbildung 29: Beschrankung von Nominees und transparente Handhabung
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

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

5.1.5 Aktienkategorien

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

Quelle SIX Swiss Exchange

Interpretation Bei Namenaktien fuhrt das Unternehmen ein Aktienbuch, in dem sich die Eigentiimer
der Aktien eintragen lassen kdnnen. Bei Inhaberaktien kennt das Unternehmen die
Aktieninhaber nicht. Diese mussen 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 hdheren Stimmenanteil
enthalten, als ihnen aufgrund des Kapitals zustehen wiirde. Das Prinzip «one share —
one vote» bzw. der Gleichlauf zwischen Aktienkapital und Stimmkraft wird ausgehebelt.
Die Kenntnis der Aktionére ist eine wesentliche Voraussetzung fir eine funktionierende
Aktionarsdemokratie, damit sich der Verwaltungsrat auch zwischen den
Generalversammlungen um den Kontakt mit den Aktionaren bemihen kann.
Inhaberaktien sind kein geeignetes Instrument und wirken wie Dispoaktien. Noch
weniger geeignet sind Partizipations- oder Genussscheine, da ihnen kein Stimmrecht
eingeraumt wird. Bei den Partizipationsscheinen kennt das Unternehmen die
Eigentimer nicht. Auch die bei Aktien geltenden Meldeschwellen haben fir
Partizipations- und Genussscheinen keine Giltigkeit.

Scoring (Einheits-)Namenaktien = 7 Punkte
Inhaberaktien = 1 Punkt
Partizipationsscheine = 0 Punkte
Genussscheine = 0 Punkte
Aktien mit unterschiedlichen Nennwerten (Stimmrechtsaktien) = 0 Punkte

Auswertung 82 % der Gesellschaften haben ausschliesslich Namenaktien ausgegeben. Damit ist
bei der Mehrheit die Grundlage fir eine gute Corporate Governance gelegt.
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Ausschliesslich Inhaberaktien haben 4 % der Gesellschaften. 14 % der untersuchten
Gesellschaften haben mehr als eine Aktiengattung, wobei die Variante mit 2
Namenaktien mit unterschiedlichen Nennwerten (Stimmrechtsaktien) mit 7 % am
haufigsten auftritt.

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 Uber
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
Abgeltung fur die Aufgabe des Stimmkrafthebels wird kategorisch abgelehnt.

5.1.6 Offenlegung Dispobestands

Definition Der Dispobestand bezeichnet den Anteil jener Aktien, die nicht im Aktienbuch registriert
sind. Es handelt sich um ein ausschliessliches Phadnomen von Namenaktien.
Massgebend 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.

Quelle Aktueller Geschéftsbericht oder Auskunft der Gesellschaft

Interpretation  Hintergrund fir die Existenz von Dispoaktien bildet die Aktienrechtsrevision von 1991
mit der Einfihrung einer gesetzlichen Meldepflicht der Verdussererbank im Falle einer
Verausserung von Aktien. Demgegeniber steht aber keine gesetzliche Meldepflicht der
Erwerberbank. Dispoaktien entstehen somit automatisch durch den Verkauf mit der
damit verbundenen Austragung aus dem Aktienbuch und dem vom Erwerber noch nicht
eingereichten Eintragungsgesuch. Dispoaktien fuhren zu einer Stdérung einer
funktionierenden Aktiondrsdemokratie. Einerseits wird das dem Dispoaktionar
zustehende Stimmrecht nicht wahrgenommen, andererseits werden die Stimmrechte
von eingetragenen Aktiondren aufgewertet.

Scoring Dispobestand wird offengelegt = 1 Punkt
Dispobestand wird nicht offengelegt = 0 Punkte
Inhaberaktien = 0 Punkte
Partizipations- oder Genussscheine = 0 Punkte

Auswertung 17 % der Gesellschaften legten den Dispobestand weder im Geschéftsbericht noch auf
Anfrage uber E-Mail offen.

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

5.1.7 Dispobestand

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

Quelle Aktueller Geschéftsbericht oder Auskunft der Unternehmen

Interpretation Wir  erachten  Dispobestande Uber 20% als deutlich zu  hoch.
Vgl. Kriterium «5.1.7 Dispobestand »

Scoring <20 % =1 Punkt
> 20 % = 0 Punkte
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Auswertung

keine Angabe = 0 Punkte
Inhaberaktien = 0 Punkte
Partizipations- oder Genussscheine = 0 Punkte

Der durchschnittliche Dispobestand der Unternehmen mit Namenaktien, welche diesen
offenlegen, lag im Geschéftsjahr 2016 bei 22.3 %. Dieser nahm damit gegeniber dem
Vorjahr leicht ab

Abbildung 30: Entwicklung des durchschnittlichen Dispobestands

24 %

23 %

22%
21%
19%

2011 2012 2013 2014 2015 2016

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

5.1.8 Potenzielle Kapitalverwésserung

Definition

Quelle

Interpretation

Beim genehmigten Kapital erméchtigt die Generalversammlung den Verwaltungsrat,
das Aktienkapital innerhalb von zwei Jahren zu erhéhen. Beim bedingten Kapital raumt
die Generalversammlung in den Statuten den Glaubigern von Wandelobligationen das
Recht zum Bezug neuer Aktien ein. Das gleiche Recht kann den Mitarbeitern fir
Wandel- und Optionsrechte eingerdaumt werden. Das Aktienkapital erhdht sich erst,
wenn die Rechte ausgelbt werden. Das genehmigte und das bedingte Kapital diirfen
jeweils héchstens die Halfte des bisherigen Aktienkapitals betragen.

SIX Swiss Exchange unter Bericksichtigung allfélliger Beschlisse an der
Generalversammlung der Gesellschaften.

Die Generalversammlung gibt beim genehmigten Kapital die Einwilligung zur Erhéhung
des Kapitals, ohne die Verwendung dafir zu kennen. Dies entspricht einer
Kapitalerhbhung auf Vorrat. Das Unternehmen kann genehmigte Aktien fir
Akquisitionen einsetzen, 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 bestehenden Aktienkapitals zur Folge.

Weil Unternehmen bei interessanten Akquisitionen oder &ahnlichen Vorhaben das
Kapital auch von einer ausserordentlichen Generalversammiung erhalten kénnen, ist
solches «Vorratskapital» nicht notwendig. Dennoch raumen wir den Gesellschaften
eine gewisse Flexibilitdt ein. In geringem Ausmass, beispielsweise fur langfristige
Managemententschadigungsmodelle, kann Zusatzkapital Flexibilitat geben. Daher wird
nicht das blosse Vorhandensein von diesem Kapital beurteilt, sondern das Ausmass.
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Da fir die Kapitalbeschaffung von weniger als 10 % des Aktienkapitals kein
Kotierungsprospekt erstellt werden muss, wird fiir eine Verwasserung 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 Uber 30 % des Kapitals = 0 Punkte

Auswertung Bei 60 % der Gesellschaften liegt die potenzielle Kapitalverwésserung unter 10 % des
Kapitals. Lediglich 13 % der analysierten Unternehmen wiesen eine potenzielle
Verwasserung des Kapitals von tiber 30 % auf. Das hdchste genehmigte und bedingte
Kapital wies im Geschéftsjahr 2016 Private Equity Holding mit etwa 109 % des
Aktienkapitals auf.

Abbildung 31: Potenzielle Kapitalverwéasserung
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating analysiert im Hinblick auf eine genehmigte oder bedingte Kapitalerhéhung die gesamte
potenzielle Kapitalverwasserung. Sie sollte 20 % des gesamten ordentlichen Kapitals nicht Gibersteigen.
In begriindeten Ausnahmeféllen behalt sich zRating vor, von diesem Grundsatz abzuweichen,
insbesondere bei Bilanz- oder Restrukturierungsmassnamen, geplanten oder noch zu vollziehenden
(bekannten) Ubernahmen. Ebenfalls darunter fallen Gesellschaften mit ausgesprochen grossem
Wachstumspotenzial oder mit geschaftsmodellbedingten «Cash-Burn-Rates», wie z.B.
Biotechnologiefirmen. Darliber hinaus kann zRating Antrdge zur Kapitalerh6hung ablehnen, wenn
verschiedene Aktienkategorien vorhanden sind, welche den Gleichlauf von Kapital- und Stimmkraft
verletzen oder der Verwendungszweck fir Verglitungsmodelle bestimmt ist, dessen H6he im Lichte der
Aktionarsinteressen zu hoch erscheint.

Antrage zur Kapitalreduktion konnen abgelehnt werden, wenn dadurch die potenzielle
Kapitalverwasserung durch genehmigtes oder bedingtes Kapital passiv erhdht wird und 20 % Ubersteigt
oder die Mitwirkungsrechte geschmalert werden.

5.1.9 Statutarische Ungleichbehandlung der Aktionare oder héhere Beschlussquoren als
gesetzlich vorgesehen

Definition Die Statuten sehen vor, dass die Bedingungen zur Eintragung eines Aktionars ins
Aktienbuch oder fir die Stimmberechtigung nicht fur alle Aktionare gleich sind. Hohere
Beschlussquoren liegen dann vor, wenn die Statuten abweichend zu den gesetzlichen
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Quoren fur wichtige Beschliisse hdhere Quoren vorsehen, die nicht im Interesse des
Publikumsaktionars sind.

Quelle Aktuelle Statuten

Interpretation Damit Besitzer von Namenaktien ihre Stimmrechte ausiiben kdnnen, missen sie sich
ins Aktienbuch eintragen lassen. Liegt eine Eintragungsbeschrankung vor, entscheidet
teilweise der Verwaltungsrat Uber die Zulassung der Eintragung («Kann-Klausel»). Der
Verwaltungsrat wird so zum «Schleusenwarter» des Aktienbuchs, was zu willkirlichen
Entscheiden fuhren kann. Umgekehrt kann der Verwaltungsrat ausgewdahlte Aktionare
von der Stimmrechtsbeschrankung befreien. Grandfathering-Klauseln schitzen die
Rechte von einzelnen Begunstigten, obwohl die Rechtssituation fiir andere Aktionére
verschieden geregelt wird. Beispielsweise sind urspriingliche Aktionare von einer spater
eingefuhrten Eintragungs- oder Stimmrechtsbeschrankung nicht betroffen. Eine
ahnliche Wirkung entfalten Klauseln, wonach fur einen Aktiondr nach einer gewissen
Haltedauer die Stimm- oder Eintragungsbeschrankung gelockert wird. Nur
Gesellschaften mit Stimmrechts- oder Eintragungsbeschrankungen verfiigen allenfalls
Uber Grandfathering-Klauseln. Dies fuhrt zu einer Ungleichbehandlung der Aktionare.
Hoéhere Beschlussquoren als gesetzlich vorgesehen erschweren Veranderungen in den
Statuten. Je nach Ausgestaltung kann ein einzelner Aktionar Uber eine Sperrminoritat
verflgen.

Scoring Keine = 2 Punkte
Der Verwaltungsrat kann gewisse Aktionére bevorzugen = 0 Punkte
Es gelten hdhere Beschlussquoren als gesetzlich vorgesehen = 0 Punkte

Auswertung 47 % der Gesellschaften sehen weder eine statutarische Ungleichbehandlung der
Aktionare noch hdhere Beschlussquoren vor. 24 % der analysierten Unternehmen
weisen eine Ungleichbehandlung der Aktionare auf und 47 % haben hdohere
Beschlussquoren. Bei 18 % der Unternehmen sind beide Elemente anzutreffen.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating stimmt Anderungen oder Erganzungen der Statuten zu, wenn Eintragungs- oder
Stimmrechtsbeschrankungen 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 fiir die Beseitigung von statutarischen Beschrankungen ein.

zRating stimmt Anderungen oder Ergéanzungen der Statuten zu, wenn Beschlussquoren auf das
gesetzliche Minimum von Art. 704 Abs. 1 OR reduziert werden, die keinen Schutz der
Publikumsaktionare vorsehen.

5.1.10 Wandel- oder Hybridkapital sowie Fremdkapital mit Eigenkapitalcharakter

Definition 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 zurtickbezahlt. Hybride
Anleihen machen einen Spagat zwischen Fremd- und Eigenkapital. Einerseits
qualifizieren sie sich aus gesetzlicher und statutarischer Sicht als Fremdkapital.
Andererseits weisen sie eindeutige Wesensmerkmale von Eigenkapital auf. Neben der
ewigen Laufzeit sind dies die umfassende Subordination oder die an die Ausschittung
von Dividenden 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 ausgeltst wird. Bei
Banken und Versicherungen werden auch nachrangige Anleihen beriicksichtigt.

Quelle Aktueller Geschéftsbericht
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Interpretation

Scoring

Auswertung

Falls das Wandlungsrecht ausgelibt oder das Hybridkapital in Eigenkapital
umgewandelt wird, erhéht sich das Aktienkapital. Fur die bestehenden Aktionare
bedeutet dies eine Verwasserung ihrer Beteiligung. Die oftmals héhere Verzinsung oder
Ausschuttung zugunsten des Hybridkapitals kann zudem die Dividendenausschittung
belasten.

Das Emissionsvolumen wird ins Verhaltnis zum ausgewiesenen Eigenkapital gesetzt.
Betragt das Emissionsvolumen weniger oder gleich 15 % des ausgewiesenen
Eigenkapitals, 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
Hybridanleihen auf. Von diesen Unternehmen wiesen 71 % 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
Finanzierungsform gewahlt wurde. Der mdgliche Verwasserungseffekt, allfallige Risiken und die
«Verpflichtung» zu Zinszahlungen an den Eigenkapitalgeber (Hybridkapital) muss beachtet werden.

5.1.11 Ad&aquate Bilanzrelation

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Die Bilanz muss adéquat zur Geschéftsstrategie und zum Geschéaftsmodell sein. Das
Unternehmen soll keine finanziellen Risiken eingehen, die das Geschéaftsmodell nicht
ertragt oder gefahrdet. Ein negatives «Tangible Equity» (Eigenkapital abziiglich
Goodwill und sonstigen immateriellen Werten), Dividendenzahlung trotz Verlust, eine
sehr hohe Fremdfinanzierung bzw. tiefe Eigenkapitalquote, tiefe Zinsdeckungsgrade
sowie hohe Aufwertungen von Anlagevermdgen oder ungeniigende Fristenkongruenz
kénnen Indizien fir 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 zuriickgreifen.

Die Bilanz ist sehr gut strukturiert = 2 Punkte
Die Bilanz ist gut strukturiert = 1 Punkt
Die Bilanz birgt Risiken fur die Aktionare = 0 Punkte

Gemass Beurteilung der verantwortlichen Analysten verfiigen 43 % der Gesellschaften
Uiber eine sehr gute und 46 % Uber eine gute Bilanzqualitat. 11 % der Gesellschaften
erfullten die Anforderungen an eine adaquate Bilanzrelation nicht.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Eine adaquate Bilanz ist eines der wichtigsten Steuerungsinstrumente des Verwaltungsrates. zRating
kann die Entlastung der Organe oder einzelner Mitglieder ablehnen oder den Jahresbericht nicht
genehmigen, wenn die Bilanz erhebliche Risiken aufweist.
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5.2 Mitwirkungsrechte der Aktionare

521

Eintragungs- oder Stimmrechtsbeschrénkung

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Eine Eintragungsbeschrankung begrenzt den Eintrag einer Person oder Gruppe im
Aktienbuch auf einen bestimmten Prozentsatz. Eine Stimmrechtsbeschrankung limitiert
die maximal auszulbenden Stimmrechte bei einem bestimmten Prozentsatz des
gesamten Aktienkapitals. Die Wirkung der beiden Beschrankungen ist de facto gleich.

Aktuelle Statuten

Eine Eintragungs- oder Stimmrechtsbeschrénkung schrankt die direkten
Mitwirkungsrechte der Aktiondre neben den Stimmrechtsaktien am starksten ein.
Unternehmen, die solche Restriktionen kennen, verhindern eine Aktionarsdemokratie.
Das wirkt abschreckend auf potenzielle Investoren und kann eine effiziente Preishildung
der Aktie behindern. Grdssere Aktionare tragen ein héheres finanzielles Risiko, dirfen
aber nicht entsprechend das Geschehen im Unternehmen mitgestalten.

Weder Eintragungs- noch Stimmrechtsbeschrankung = 6 Punkte
Eintragungs- oder Stimmrechtsbeschrankung (= 15 %) = 2 Punkte
Eintragungs- oder Stimmrechtsbeschrankung (5 bis 15 %) = 1 Punkt
Eintragungs- oder Stimmrechtsbeschrankung (bis 5 %) = 0 Punkte

Ein Grossteil der betrachteten Gesellschaften (75 %) verfligt weder Uber Eintragungs-
noch Stimmrechtsbeschréankungen. 2 % der Unternehmen sehen eine Beschrankung
von Uber 15 %, 20 % eine Beschrankung zwischen 5 und 15 % und 3 % eine
Beschrankung von lediglich bis 5 % vor.

Abbildung 32: Eintragungs- und Stimmrechtsbeschrankungen
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating stimmt Anderungen oder Erganzungen der Statuten zu, wenn Eintragungs- oder
Stimmrechtsbeschrankungen 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 Eintragungs- oder Stimmrechtsbeschrankungen ein.

5.2.2

Traktandierungshirde

Definition

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

Interpretation

Scoring

Auswertung

Aktueller Geschaftsbericht, Statuten

Die Traktandierung von Themen an der Generalversammlung ermdglicht den
Aktionaren, Ideen einzubringen und Denkanstdsse fur Anderungen zu geben. Dieses
Instrument gestattet die aktive Mitwirkung durch Aktionare. Die Traktandierungshirde
sollte deshalb tief angesetzt werden. Besonders stdrend sind Traktandierungshirden,
die Uber der geltenden Eintragungs- oder Stimmrechtsbeschrankung liegen. In diesem
Fall kbnnen die Aktiondre das Mitwirkungsrecht gar nicht austiben.

Traktandierungshirde < 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 1.9 % des
Aktienkapitals ein Verhandlungsgegenstand traktandiert werden kann. Bei 37 % der
analysierten Unternehmen kdnnen Aktiondre und Aktionarinnen mit einem Aktienanteil
von unter 1 % Verhandlungsgegensténde traktandieren.

Abbildung 33: Ubersicht iiber die Traktandierungshiirden
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating stimmt Anderungen oder Erganzungen der Statuten zu, wenn Traktandierungshiirden reduziert
werden. Antrage zur Kapitalreduktion kénnen abgelehnt werden, wenn die Traktandierungshirden
dadurch passiv erhéht werden.

5.2.3 Zeitspanne zwischen Publikationsdatum Geschéaftsberichts und Traktandierungsfrist

Definition

Quelle

Interpretation

Die Zeitspanne zwischen dem Publikationsdatum des Geschéftsberichts und dem
spatest mdoglichen Datum zur Einreichung von Traktandierungsbegehren
(Traktandierungsfristen). Wird der Geschéaftsbericht nach der Traktandierungsfrist
publiziert, resultiert eine negative Zeitspanne. Wird der Geschéftsbericht vor Ablauf der
Traktandierungsfrist 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 fur die Austbung des
Traktandierungsrechts zu spat. Es st deshalb wichtig, dass das
Traktandierungsbegehren so friilh wie mdéglich beim Verwaltungsrat eingeht. Das
geltende Gesetz sieht diesbeziglich keine Frist vor. Es macht daher Sinn, diese Frist
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Scoring

Auswertung

vorausgehend bekannt zu geben und in den Statuten festzulegen. Auch der «Swiss
Code of Best Practice for Corporate Governance» empfiehlt das Datum der
Traktandierungsfrist bekannt zu geben und dieses so nah wie mdglich am Datum der
Generalversammlung festzulegen. Zudem soll der Geschéftsbericht vor Ablauf der
Traktandierungsfrist publiziert werden. Dieser ist ein zentrales Kommunikationsmittel
far die wichtigsten Anspruchsgruppen. Der Inhalt belegt den wirtschaftlichen Erfolg,
zeigt die aktuelle Lage der Gesellschaft und enthalt wichtige Angaben zur Corporate
Governance und zur Vergutungspraxis des Managements. Die Meinungsbildung des
Aktionars, mitunter durch die Kenntnisnahme und dem Studium des Geschéftsberichts,
stellt eine wichtige Voraussetzung fir die allféalige Wahrnehmung des
Traktandierungsrechts dar. Dies wird verunmdoglicht, wenn der Geschéaftsbericht
publiziert wird, nachdem die Traktandierungsfrist bereits abgelaufen ist.

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

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

25 % der untersuchten Gesellschaften lassen dem Aktionar mindestens 5 Tage nach
der Publikation des Geschaftsberichts Zeit, ein Traktandierungsbegehren einzureichen.
Die grosse Mehrheit von 120 Gesellschaften (64 %) publiziert den Geschéftsbericht erst
nach Ablauf der Traktandierungsfrist.

Abbildung 34: Zeitspanne zwischen Publikation des GV und Ablauf der Traktandierungsfrist

80 %

60 %

40 %

20 %

in % der Unternehmen

0%

HIHHI Wl [miwl |

> 5 Tage <5 Tage; >0 Tage Nach Ablauf der
Traktandierungsfrist

02012 m2013 ©D2014 02015 m2016

Auswirkung auf die Stimmempfehlung
zRating stimmt Anderungen oder Erganzungen der Statuten zu, wenn Traktandierungsfristen
konkretisiert werden.

5.2.4 Einberufungshurde einer a.0. GV

Definition

Quelle

Interpretation

Der notwendige Prozentsatz des Aktienkapitals, der die Einberufung einer a.o.
Generalversammlung erlaubt.

Aktueller Geschaftsbericht, Statuten

Falls im Unternehmen wéhrend des laufenden Geschéftsjahres gravierende Ereignisse
auftauchen, kénnen Aktiondre mit der Einberufung einer a.o. Generalversammiung
reagieren. Besonders stdrend sind Einberufungshiirden, die Uber der geltenden
Eintragungs- oder Stimmrechtsbeschrankung liegen. In diesem Fall kénnen die
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Scoring

Auswertung

Aktionare kein Mitwirkungsrecht austiben. Daher sollte dieses Instrument den
grésseren Aktionaren jedes Unternehmens zur Verfligung stehen. Die gesetzliche
Hurde liegt bei 10 %.

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

Wie bereits in den drei Jahren zuvor liegt der Median bei 10 %. Lediglich 9
Gesellschaften haben freiwillig eine tiefere als die gesetzliche Hiirde fur die Einberufung
einer ausserordentlichen Generalversammlung gewdhlt. Dies sind Allreal (1 %),
Geberit, Starrag Group, Sunrise Communications (je 3 %), Lonza Group, Mobimo,
Romande Energie, Vetropack (je 5 %) und Galenica (7 %).

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating stimmt Anderungen oder Erganzungen der Statuten zu, wenn Einberufungshiirden fir
ausserordentliche Generalversammlungen reduziert werden. Antrdge zur Kapitalreduktion kénnen
abgelehnt werden, wenn die Einberufungshiirden passiv erhéht werden.

5.2.5 Genehmigungsverfahren fur Vergitungen VR/GL

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Abstimmungen Uber Vergltungen des Verwaltungsrates und der Geschéftsleitung
durfen gemass VeguV retrospektiv, prospektiv oder in Mischformen vollzogen werden.
Alle Varianten sind jahrlich, bindend und fiir die Mitglieder des Verwaltungsrates und
der Geschéftsleitung getrennt durchzufiihren. Die Unternehmen miissen die Details in
den Statuten regeln und festhalten, was bei einer Ablehnung der vorgeschlagenen
Vergutungen zu tun ist.

Statuten, Einladung zur ordentlichen Generalversammlung

Obwohl in der VegV nicht zwischen fixer und variabler Vergitung unterschieden wird,
erachten wir eine Differenzierung als sinnvoll. Eine retrospektive Genehmigung erlaubt
es, die variable Vergitungshdhe basierend auf bekannten Leistungen zu beurteilen.
Des Weiteren ermdglicht diese Variante eine hodhere Flexibilitdét bei unerwarteten
Anderungen in den geschéftlichen oder regulatorischen Entwicklungen. Die
vermeintlich hdhere 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 Performancezielen, was sehr schwierig ist und geschéftliche
Interessen unterlaufen kdnnte.

fixe Komponenten / variable Komponenten

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

Rund die Halfte der Gesellschaften lassen prospektiv Uber die fixen und variablen
Vergitungskomponenten abstimmen und garantieren dabei eine nachtragliche
Konsultativabstimmung tber den Vergutungsbericht. 15 % lassen prospektiv tGber die
fixen und variablen Vergitungskomponenten abstimmen ohne dabei eine
Konsultativabstimmung Uber den Vergitungsbericht zuzusichern. Das der
Generalversammlung folgende Geschéftsjahr ist dabei die am verbreitetste
Referenzperiode. 29 % lassen prospektiv tber die fixen und retrospektiv tber die
variablen Vergitungskomponenten abstimmen. Die Unternehmen Arbonia, Burkhalter,
EMS-Chemie, Luzerner Kantonalbank und Tamedia wenden ein retrospektives
Verfahren sowohl fir die fixen als auch variablen Vergitungskomponenten an.
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating unterstiitzt prospektive Genehmigungen fur fixe Lohnkomponenten und retrospektive
Genehmigungen fiur die variablen Lohnkomponenten. Weicht der Genehmigungsmechanismus davon
ab und konnen glaubhafte Grinde fur die Abweichung aufgefuihrt werden, kann zRating zustimmen,
wenn Uber den Vergitungsbericht nachtraglich konsultativ abgestimmt werden kann. Eine Zusicherung
auf eine nachtragliche Konsultativabstimmung in den Statuten wird von uns klar bevorzugt. Allerdings
berlcksichtigen wir auch schriftliche oder miindliche Zusicherung seitens des Verwaltungsrates. Daher
muss der Aktionar Uber die Ziele und Perfomanceindikatoren angemessen informiert werden.

Langfristige Aktienbeteiligungsprogramme, bei denen die beginstigten Personen wahrend der
gesamten Laufzeit dem unternehmerischen Risiko ausgesetzt sind, kdnnen prospektiv genehmigt
werden. Ebenfalls unterstiitzt zRating Statutenbestimmungen, die es dem Verwaltungsrat erlauben,
einen adaquaten Zusatzbetrag fir fixe Vergitungskomponenten von Mitgliedern der Geschéftsleitung
zu zusprechen, die nachtraglich ernannt werden.

5.2.6 Dekotierungskompetenz bei Generalversammlung

Definition Ein Beschluss zur Dekotierung der entsprechenden Beteiligungsrechte fallt in den
Zustandigkeitsbereich der Generalversammlung.

Quelle Statuten

Interpretation 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 pruft dabei lediglich die Rechtmassigkeit des Gesuchs und darf den letzten
Handelstag bestimmen. Der Zeitraum zwischen Ankiindigung und letztem Handelstag
betragt grundsatzlich mindestens drei und langstens 12 Monate. Die SIX Swiss
Exchange bericksichtigt in ihrem Entscheid Uber die Dekotierung den Free Float sowie
das Handelsvolumen der betroffenen Unternehmung. Ein ausserbdrslicher Handel
muss nicht mehr sichergestellt werden.

Im geltenden Aktienrecht fallt eine Dekotierung nicht in den Zustandigkeitsbereich der
Aktionare. In die Kompetenz der Generalversammlung fallen nur Beschlisse uber
gesetzliche oder statutarisch vorgesehene Gegenstéande. Auch das Boérsenrecht
aussert sich nicht zur Kompetenzfrage. Ist auch in den Statuten keine Mitbestimmung
der Aktiondre vorgesehen, entscheidet der Verwaltungsrat. Durch den wegfallenden
Borsenhandel kann der Aktionar geschadigt werden.

Scoring GV entscheidet Gber Dekotierung = 3 Punkte
GV entscheidet nicht tber Dekotierung = 0 Punkte

Auswertung Als nach wie vor einzige Gesellschaft liegt bei Mikron die Kompetenz zur Dekotierung
der Beteiligungsrechte bei der Generalversammlung.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating stimmt Anderungen oder Ergénzungen der Statuten zu, wenn sie eine Verbesserung der
Corporate Governance erwarten lassen oder die Rechte aller Aktionare starken (wo regulatorisch
maglich).

5.2.7 Opting Up/Opting Out

Definition Der ordentliche Grenzwert fir die Auslosung der Angebotspflicht von 33 75 % der
Stimmrechte wird ausser Kraft gesetzt (Opting Out) oder bis auf maximal 49 % erhoht
(Opting Up).

Quelle SIX Swiss Exchange
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Interpretation

Scoring

Auswertung

Eine Beteiligung von einem Drittel entspricht faktisch der Mehrheit. Ein Investor, der die
faktische Mehrheit an einem Unternehmen erwirbt und damit das Geschehen im
Unternehmen bestimmen kann, sollte mit einem 6ffentlichen Ubernahmeangebot den
Ubrigen Investoren die Mdglichkeit geben, zu entscheiden, ob sie die Rolle als
Minderheitsaktionar auch beim Vorhandensein eines Mehrheitsaktiondrs ausiiben
wollen oder nicht.

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

Opting Up mit Grossaktionar > 33 V3 % der Stimmrechte, sofern das Investment
weniger als 10 % vom Opting Up entfernt ist = 2 Punkte

Opting Up-Klausel = 1 Punkt

Opting Out-Klausel = 0 Punkte

71 % der untersuchten Gesellschaften weisen weder eine Opting Up- noch eine Opting
Out-Klausel auf. Bei rund 22 % der Unternehmen findet sich eine Opting Out-Klausel.
Ungefahr 7 % der Unternehmen verfligen tber eine Opting Up-Klausel. Abbildung 35
verdeutlicht, dass solche Klauseln vor allem bei Unternehmen mit Aktiondren, welche
die faktische oder stimmenmassige Mehrheit austben, auftreten.

Abbildung 35: Anteil an Opting Out/Up-Klauseln
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating stimmt Anderungen oder Erganzungen der Statuten zu, wenn bestehende Opting Out- oder
Opting Up-Klauseln, die keine Schutzfunktion fir den Publikumsaktionar entfalten, abgeschafft werden.
zRating lehnt Antrage zur Anderung oder Erganzungen der Statuten insbesondere ab, wenn die
nachtragliche Einfihrung einer Opting Up-Klausel beantragt wird, die keine Schutzfunktion fur den
Publikumsaktionér entfaltet. zRating lehnt Antrage zur Anderung oder Ergidnzungen der Statuten
insbesondere dann ab, wenn die nachtragliche Einfiihrung einer Opting Out-Klausel beantragt wird.

5.2.8 Statutarische Grundlage fir Konkurrenzverbote

Definition

Quelle

Interpretation

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

Statuten

Arbeitnehmer sind Wissenstrager. Dieses Wissen kdnnen sie zum Nutzen der
Unternehmung, aber auch gegen deren Interesse einsetzen. Um sich vor diesem Risiko
zu schitzen, koénnen Konkurrenzverbote vereinbart werden. Der Arbeitnehmer
verpflichtet sich dabei gegeniber dem Arbeitgeber, nach Beendigung des
Arbeitsverhaltnisses sich jeder konkurrenzierenden Tatigkeit zu enthalten. Dieses
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Verbot ist nach Ort, Zeit und Gegenstand angemessen zu begrenzen. Die Praxis zeigt,
dass es fast unmdoglich ist, ein Konkurrenzverbot durchzusetzen. Die Gerichte finden
fast immer einen Grund, ein Konkurrenzverbot einzuschrédnken oder es gleich fir
ungultig zu erklaren. Die Chancen fir eine Durchsetzung verbessern sich erheblich,
wenn flr die Zeit des Konkurrenzverbotes 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 allerdings nicht dazu missbraucht werden, verbotene
Abgangsentschadigungen zu umgehen. Sachlich gerechtfertigte und marktgerechte
Vergltungen als Gegenleistung fir das Versprechen zur Einhaltung von
Konkurrenzverboten sind demnach zuléssig. Verpflichtet sich ein Organ beispielsweise
wahrend zweier Jahre nach Vertragsbeendigung fur keinen Konkurrenten des
Arbeitgebers tétig zu werden, erscheint eine Karenzentschadigung im Umfang einer
Jahresvergitung als klar zulassig. Unserer Meinung nach gilt ein Konkurrenzverbot
nicht generell als Abgangsentschadigung, weil eine Leistung dafur erbracht wird,
namlich der Verzicht auf eine konkurrenzierende Téatigkeit. Dies gilt aber nur, wenn die
Entschédigung in einem verniinftigen Verhaltnis zum Wert dieser Leistung steht und
sich im brancheniiblichen Rahmen bewegt. Dies ist dann der Fall, wenn die Zahlung
klar unter der normalen Vergitung liegt.

Scoring Kein Konkurrenzverbot = 2 Punkte
Konkurrenzverbot zulassig = 1 Punkt
Konkurrenzverbot unzulassig = 0 Punkte

Auswertung 57 % der untersuchten Gesellschaften weisen keine Grundlage fiir Konkurrenzverbote
in ihren Statuten auf. Rund 13 % der Unternehmen sehen fir die Entschadigung im
Zusammenhang mit dem Konkurrenzverbot auch variable Vergitungskomponenten
vor. Rund 17 % der Unternehmen weisen Konkurrenzverbote auf, die langer als 12
Monate andauern. Neben den 5 % der Gesellschaften, welche eine Kann-Klausel in
ihren Statuten zum Thema Konkurrenzverbote aufweisen, verfiigen 8 % der
Unternehmen Uber ein gemass den Kriterien von zRating zuldssiges Konkurrenzverbot.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating kann Anderungen oder Ergéanzungen der Statuten ablehnen, wenn Konkurrenzverbote langer
als 12 Monate dauern oder die damit verbundene Entschadigung auch variable
Vergutungskomponenten umfasst und sich nicht im branchenublichen Rahmen bewegt. Ausserdem
sollite das Konkurrenzverbot nicht auf nicht-exekutive Verwaltungsrate angewendet werden.

5.2.9 Kontrollwechselklauseln sowie Abgangsentschadigungen

Definition Verwaltungsrate und Geschéftsleitungsmitglieder erhalten im Falle eines
Kontrollwechsels  Leistungen (z.B. Abgangsentschédigung, Einzahlung in
Pensionskasse, etc.) die hoher als die tUblichen Entschadigungen sind oder kdnnen
gesperrte Aktien und Optionen sofort ausiiben (Vesting-Klausel).

Quelle Aktueller Geschéftsbericht

Interpretation  Kontrollwechselklauseln dienen in erster Linie als Schutz fur die Firma und deren
Management vor einer unfreundlichen Ubernahme, da in einem solchen Fall hohe
Zahlungen fallig werden. Unter Umstanden kénnen derartige Klauseln einen Anreiz
schaffen, das Unternehmen in einen Verkaufsprozess zu fihren. Fuhrungsorgane
brauchen keine Kontrollwechselklauseln, da sie arbeitsmarktfahig sein sollten. Die
Motivation zum Eingehen einer solchen Klausel muss hinterfragt werden. In
Kombination mit einem Grossaktiondr kann eine Kontrollwechselklausel als
Misstrauensvotums des Managements an den Hauptaktionar interpretiert werden.
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Kontrollwechselklauseln sind arbeitsvertragliche Regelungen und widersprechen dem
Wahlprinzip von Verwaltungsraten. Uberlange Arbeitsvertrage oder Konkurrenzverbote
sind nicht mehr zeitgemass und kénnen zum Bumerang fir die Gesellschaft werden.
Eine Vesting-Klausel ist beim Vorhandensein von Optionen oder optionsahnlichen
Beteiligungsprogramm zwar verstandlich, diese kdnnte jedoch mit einem klassischen
Aktienprogramm umgangen werden, da Aktien kein Verfallsdatum haben.

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

Auswertung In 2 % der Unternehmen sind fir den Verwaltungsrat oder die Geschaftsleitung
Kontrollwechselklauseln oder Abgangsentschadigungen vorgesehen. 31 % haben eine
Vesting-Klausel, das heisst die Mdglichkeit, gesperrte Beteiligungspapiere sofort
auszuuben. Diese richten sich meist an die Geschéftsleitungsmitglieder. Rund 67 % der
Gesellschaften sieht weder Kontrollwechselklauseln noch Abgangsentschadigungen
fir die Geschéftsleitung oder den Verwaltungsrat vor.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating unterstitzt Antrage und Initiativen zur Aufhebung von Kontrollwechselklauseln. Eine Einfiihrung
von Kontrollwechselklauseln oder (Uberlangen Konkurrenzverboten bei Mitgliedern des
Verwaltungsrates und der Geschéftsleitung wird nicht akzeptiert und fihrt zu einer Nicht-Wahl oder
Ablehnung einer Wiederwahl der entsprechenden Verwaltungsratsmitglieder. Im Extremfall behélt sich
zRating vor, die Entlastung zu verweigern.

5.2.10 Amtsdauer der Revisionsstelle

Definition Amtsdauer seit der erstmaligen Wahl der Revisionsstelle.
Quelle Aktueller Geschéftsbericht

Interpretation Die Revisionsstelle muss unabhéngig sein und sich ihr Prifungsurteil objektiv bilden.
Die Unabhéangigkeit darf weder tatsachlich noch dem Anschein nach beeintrachtigt sein.
Der leitende Prufer darf keine enge Beziehung zu einem Mitglied des Verwaltungsrates,
zu einer anderen Person mit Entscheidfunktion oder zu einem bedeutenden Aktionar
unterhalten. Eine langjahrige geschéftliche Verbundenheit zwischen der
Prufgesellschaft und dem Unternehmen kann die Unabhangigkeit gefahrden.

Scoring Revisionsstelle ist < 10 Jahre im Amt = 1 Punkt
Revisionsstelle ist > 10 Jahre im Amt = 0 Punkte

Auswertung Die Auswertung zeigt, dass bei rund 38 % der untersuchten Gesellschaften die
Revisionsstelle seit 10 oder weniger Jahren im Amt ist. Bei der Mehrheit der
Unternehmen ist die Revisionsstelle seit langerer Zeit im Amt. Besonders lange
Amtsdauern weisen die Revisionsstellen der folgenden Gesellschaften auf: Dormakaba
(110 Jahre), Siegfried (97 Jahre), Conzzeta (78 Jahre), Datwyler (59 Jahre), Schlatter
(54 Jahre) und Hugli (51 Jahre).

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating kann die Wahl der Revisionsstelle ablehnen, wenn der Revisionsstelle konkrete und relevante
Fehler nachgewiesen werden kdnnen, das Mandat sehr lang besteht oder kein Nachweis Uber den
Wechsel des leitenden Revisors in den letzten sieben Jahren erbracht wurde.

5.2.11 Audit Fees im Verhaltnis zu Non-Audit Fees

Definition Unter Audit Fees werden Revisionshonorare und revisionsnahe Aufwendungen
verstanden. Non-Audit Fees sind Honorare fiur weitere Dienstleistungen wie z.B. Steuer-
, Transaktions- und Unternehmensberatung.
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Quelle Aktueller Geschéftsbericht

Interpretation Die Revisionsstelle muss unabhéngig sein und sich ihr Prufungsurteil objektiv bilden.
Die Unabhangigkeit darf weder tatsachlich noch dem Anschein nach beeintrachtigt sein.
Diese Unabhangigkeit kann dann in Frage gestellt werden, wenn neben dem
eigentlichen Revisionsauftrag noch zusatzliche Auftrage ibernommen werden, die zur
wirtschaftlichen Abhéangigkeit der Revisionsstelle fuhren konnten. Der moégliche
Interessenkonflikt ist besonders bei Dienstleistungen im Bereich Corporate Finance
(M&A, Kapitalmarkttransaktionen) und Steuerberatungen ausgepragt. Des Weiteren
sollen zusatzliche Non-Audit Fees detailliert offengelegt werden. Die Margen sind bei
zusatzlichen Auftragen deutlich hodher als bei Revisionsdienstleistungen. Die
Revisionsgesellschaft hat ein legitimes Interesse an der Weiterfiihrung dieser lukrativen
Auftrage. Es ist deshalb wichtig, dass die zusatzlichen Non-Audit Fees nicht ein
Verhaltnis von 70 % der Audit Fees Uberschreiten.

Scoring Non-Audit Fees Ubersteigen 70 % der Audit Fees = 0 Punkte
In allen tbrigen 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 89 % der Unternehmen der Fall. Lediglich 4 % der
SPI Extra-Gesellschaften befinden sich im Bereich von 50 bis 70 % und 7 % im Bereich
von Uber 70 %.

Abbildung 36: Non-Audit Fees im Verhaltnis 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 kdnnen oder das Mandat mehr als sieben Jahre besteht und kein
Nachweis tiber den Wechsel des leitenden Revisors erbracht wurde. Dartber hinaus lehnt zRating die
Wahl der Revisionsstelle ab, wenn die zusétzlichen, nicht das Revisionsmandat betreffenden Fees
(«Non-Audit Fees») 70 % der Audit Fees Ubersteigen.

5.2.12 Unabhangigkeit des unabhangigen Stimmrechtsvertreters sowie separierter
Rucklaufkanal

Definition Die Unabhangigkeit des unabhangigen Stimmrechtsvertreters darf weder tatsachlich
noch dem Anschein nach beeintréachtigt sein und richtet sich nach den aktienrechtlichen
Unabhangigkeitsbestimmungen der Revisionsstelle. Nach Inkrafttreten der Verordnung
gegen Ubermassige Vergutungen bei borsenkotierten Aktiengesellschaften (VeguV) ist
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Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

die Organ- und Depotstimmrechtsvertretung nicht mehr zulassig. Die einzige noch
zulassige Form der institutionellen Stimmrechtsvertretung erfolgt durch den
unabhéngigen Stimmrechtsvertreter, der zwingend von der Generalversammlung
gewahlt werden muss.

Anfrage an unabhangigen Stimmrechtsvertreter

Zur Amtsausiibung und Amtsauslegung darf der unabhangige Stimmrechtsvertreter
keine wesentlichen direkten oder indirekten Geschaftsbeziehungen mit der Gesellschaft
oder einer ihrer Tochtergesellschaften unterhalten. Des Weiteren ist zentral, dass
wahrend der Ricklaufphase keine Indikationen Uber das Stimmverhalten an den
Verwaltungsrat gelangen, weshalb ein separierter Riicklaufkanal wichtig ist.

Unabhangig und separierter Ricklaufkanal = 1 Punkt
Nicht unabhéangig oder kein separierter Riicklaufkanal = 0 Punkte

Alle vorgeschlagenen Stimmrechtsvertreter waren unabhangig, jedoch verfugten in
der vergangenen GV-Saison 3 % der analysierten Gesellschaften Gber keinen
separierten Ricklaufkanal.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating kann die Wahl des unabhangigen Stimmrechtsvertreters und dessen Stellvertreter ablehnen,
wenn Anhaltspunkte fir Zweifel an der Unabhéngigkeit vorliegen oder er keine Informationen zur
Beurteilung seiner Unabhangigkeit offenlegen will. Zudem kann die Wahl abgelehnt werden, wenn das
Stimmgeheimnis verletzt wurde.

5.3 Zusammensetzung VR/GL und Informationspolitik

5.3.1 Grosse des Verwaltungsrates

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Anzahl Mitglieder im Verwaltungsrat.
Aktueller Geschéftsbericht unter Berticksichtigung 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 kénnen.

5 bis 9 resp. 12 (SPI Extra resp. SMI) Mitglieder = 2 Punkte
weniger als 5 Mitglieder oder mehr als 9 resp. 12 Mitglieder (SPI Extra resp. SMI) =0
Punkte

Der Ubliche Verwaltungsrat (Median) umfasst seit 2011 7 Mitglieder. 9 Gesellschaften
verfigen mit 3 Gremiumsmitgliedern tber die kleinsten Gremien. Das grosste Gremium
stellt Richemont mit 19 Mitgliedern, gefolgt von Pargesa mit 15 Mitgliedern.
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Abbildung 37: 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
Gesellschaften des SMI sollte das Gremium aus maximal 12 Mitglieder bestehen. Ist die Unabhéngigkeit
des Gesamtgremiums vor der Wahl bereits gegeben, kann zRating Wahlen zwecks Vergrosserung tber
den zuvor genannten Maximalgrdssen ablehnen.

5.3.2 Kompetenzen im Verwaltungsrat

Definition Vorhandensein von folgenden Kompetenzen im Verwaltungsrat: Industrieerfahrung,
CEO Erfahrung, internationale Erfahrung, Erfahrung in Schwellenlandern,
Finanzwissen, juristische Ausbildung, Erfahrung in M&A, Erfahrung in Digitalisierung.

Quelle Aktueller Geschéftsbericht, andere Quellen

Interpretation  Der Verwaltungsrat hat eine wichtige strategische Rolle. Aus diesem Grund sollte er mit
Personen besetzt sein, welche unterschiedliche Fachkompetenzen in das Gremium
einbringen.

Scoring Alle Kompetenzen vorhanden = 3 Punkte
Fehlen von 1 Kompetenz = 2 Punkte
Fehlen von 2 Kompetenzen = 1 Punkt
Fehlen von mehr als 2 Kompetenzen = 0 Punkte

Auswertung Geméass Einschatzung von zRating verfigen lediglich 14 %  der
Verwaltungsratsgremien Uber alle Kompetenzen. Am haufigsten (40 %) fehlt dem
Verwaltungsrat nur eine Kompetenz, wahrend 2 Kompetenzen bei 28 % der
Verwaltungsrate fehlen. Bei etwas weniger als jedem flinften Verwaltungsratsgremium
fehlen mehr als 2 Kompetenzen. Generell lasst sich festhalten, dass zumeist die
Kompetenzen juristische Ausbildung, Erfahrung in Digitalisierung und Erfahrung in
Schwellenléandern in den Gremien fehlen.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Zur Besetzung des Verwaltungsrates verlangt zRating Fach- und Sozialkompetenz, Erfahrung,
Lernbereitschaft, Leistungsausweis und genigend verfigbare Zeit. Die Informationen uber die
Kandidierenden mussen den Aktionaren rechtzeitig vorliegen. zRating vertraut im Normalfall auf die
Arbeitsweise des Nominationsausschusses. Zur Besetzung des Verwaltungsrates beurteilt zRating die
Auswirkungen der Wahl nach folgenden Prioritaten: Unabhangigkeit des Verwaltungsrates, Grosse des
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Verwaltungsrates und Fachkompetenz. Das Gesamtgremium sollte mit Mitgliedern besetzt sein, welche
unterschiedliche Fachkompetenzen in das Gremium einbringen.

5.3.3

Frauenanteil im Verwaltungsrat

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

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

Dem Verwaltungsrat sollen weibliche und mannliche Mitglieder angehéren. Ohne
freiwillige Beriicksichtigung eines Frauenanteils im Verwaltungsrat besteht die Gefahr,
dass entsprechende Verpflichtungen auf dem Gesetzesweg erlassen werden. Das
Scoring orientiert sich am letztjahrigen Durchschnittswert der SMI-Gesellschaften.

Frauenanteil =2 20 % = 1 Punkt
Frauenanteil < 20 % = 0 Punkte

Es lasst sich allgemein beobachten, dass der Frauenanteil im Verwaltungsrat seit 2013
immer gestiegen ist. Besonders hervorzuheben ist, dass die Anzahl der Gesellschaften,
welche mindestens eine Frau im Verwaltungsrat haben von 49 % im Jahr 2013 auf 60
% im Jahr 2016 gestiegen ist. Im Durchschnitt weisen Unternehmen des SMI einen
Frauenanteil von 22 %, diejenigen des SPI Extra von 12 % auf.

Abbildung 38: Frauenanteile im Verwaltungsrat
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Zur Besetzung des Verwaltungsrates verlangt zRating Fach- und Sozialkompetenz, Erfahrung,
Lernbereitschaft, Leistungsausweis und genigend verfigbare Zeit. Die Informationen udber die
Kandidierenden mussen den Aktionaren rechtzeitig vorliegen. zRating vertraut im Normalfall auf die
Arbeitsweise des Nominationsausschusses. Zur Besetzung des Verwaltungsrates beurteilt zRating die
Auswirkungen der Wahl nachfolgenden Prioritaten: Unabhangigkeit des Verwaltungsrates, Grésse des
Verwaltungsrates, Fachkompetenz und Diversitat. Das Gesamtgremium soll einer angemessenen
Vertretung beider Geschlechter innerhalb des Gremiums Rechnung tragen.

5.3.4 Anzahl Komitees/Ausschiisse

Definition

Quelle

Anzahl eingesetzte Ausschusse oder Komitees des Verwaltungsrates.

Aktueller Geschaftsbericht
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Interpretation

Scoring

Auswertung

In Verwaltungsratsausschiissen werden bestimmte Sach- oder Personalbereiche
vertieft analysiert und dem Gesamtgremium im Rahmen seiner Aufsichts- und
Kontrollfunktion zum Entscheid vorgelegt. Mit dem Inkrafttreten der VeguV wird nun
zwingend die Errichtung eines Vergiutungsausschusses vorgeschrieben. Der Swiss
Code empfiehlt den Einsatz eines Prufungsausschusses, eines
Entschadigungsausschusses und eines Nominierungsausschusses. Oft verfiigen
grosskapitalisierte Gesellschaften tber weitere Ausschisse. Zu viele Ausschisse
entwerten aber die Position des Gesamtgremiums und der Mitglieder ausserhalb der
Ausschusse. Die Bedeutung des Gesamtgremiums reduziert sich, weil viele Entscheide
qguasi bereits in den Ausschiissen getroffen wurden. Diese Entwertung ist nicht im
Interesse einer guten Corporate Governance, weil das Gesamtgremium seiner
Verantwortung nur bedingt nachkommen kann. Fir Fehlleistungen im Bereich der
unibertragbaren und unentziehbaren Kompetenzen bleibt das Gesamtgremium
verantwortlich, auch wenn gewisse Aufgaben an einen Ausschuss libertragen werden
kdnnen.

Bis 3 Ausschiisse = 1 Punkt
Mehr als 3 Ausschiisse = 0 Punkte

Die durchschnittliche Anzahl an Ausschiissen in Schweizer Publikumsgesellschaften
bewegt sich zwischen 2 bis 3 Komitees und der Median befindet sich bei 2
Ausschissen. Wahrend die SMI-Gesellschaften einen Durchschnitt von 3.7
Ausschiissen aufweisen, haben Unternehmen des SPI Extra einen Durchschnittswert
von 2.5 Komitees.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Zur Besetzung des Entschéadigungsausschusses oder eines anderen funktionsgeméassen Ausschusses
beurteilt zRating den Unabhangigkeitsstatus des Prasidenten oder Vorsitzenden. Dieser darf nicht
objektiv abhangig sein.

5.3.5 Limitierung der Gremiumsgrgsse

Definition
Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Die Statuten sehen eine maximale Anzahl von Mitgliedern im Verwaltungsrat vor.
Aktueller Geschéaftsbericht, Statuten

Die Limitierung der Gremiumsgrdsse beschrankt die maximale Anzahl von Mitgliedern
des Verwaltungsrates. Sofern diese Limite ausgeschopft ist, verhindert das
Unternehmen, dass Aktiondare einen neuen Verwaltungsrat zur Wahl vorschlagen
kénnen. Nach Inkrafttreten der VeguV missen Verwaltungsréate neu jahrlich und einzeln
gewahlt werden. Dies erlaubt den Aktiondren mehr Gestaltungsfreiraum fir die
Besetzung des Verwaltungsrates. Eine Limitierung der Gremiumsgrosse ist unter dem
Aspekt der Auswirkungen eines zu grossen Verwaltungsrates positiv zu werten. Es
besteht aber nach wie vor die Moglichkeit dieses Instrument als Defense-Instrument
einzusetzen, es sei denn es kommt das Pluralitatsprinzip zum Einsatz. Dieses besagt,
dass wenn bei einer Generalversammlung mehr Kandidierende antreten als die
Statutarische Limite zuldsst, diejenigen Personen gewahlt sind, welche die meisten
Stimmen auf sich vereinigen.

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

52 % der Gesellschaften weisen keine Limitierung der Gremiumsgrésse auf. Bei 32 %
besteht eine Limitierung auf 9 oder weniger Mitglieder und bei 17 % der Unternehmen
eine Limitierung auf Giber 9 Mitglieder.
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Abbildung 39: Limitierung der Anzahl Verwaltungsratsmitglieder
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating unterstiitzt Antrage zur Anderung der Statuten insbesondere dann, wenn die Gremiumsgrosse
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
Abstimmungsergebnis (Pluralitéatsprinzip) fur die Besetzung des Gremiums ausschlaggebend ist.

5.3.6 Limitierung von Drittmandaten (VR)

Definition
Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Anzahl zulassige Drittmandate von Mitgliedern des Verwaltungsrates.
Statuten

Gemass VeguV missen die Statuten zwingend Bestimmungen uber die maximale
Anzahl zulassiger Drittmandate von Mitgliedern des Verwaltungsrates beinhalten. Der
Zusatzbericht halt dabei fest, dass die Anzahl Mandate bestimmt oder bestimmbar sein
muss. Eine zwingende Differenzierung der Wesentlichkeit von Mandaten ist nicht
vorgesehen. Einzige Bedingung ist, dass es sich beim Mandat um ein Leitungs- oder
Verwaltungsorgan von Rechtseinheiten handelt, die verpflichtet sind, sich ins
Handelsregister oder ein entsprechendes auslandisches Register eintragen zu lassen.
Neben Fach- und Sozialkompetenz, Erfahrung und Lernbereitschaft achtet zRating bei
der Besetzung des Verwaltungsrates auf genligend verfiigbare Zeit. Der Beurteilung
der Wesentlichkeit eines Drittmandats kommt deshalb eine hohe Wichtigkeit zu, um den
damit verbundenen Aufwand und die zeitliche Beanspruchung abzuschétzen.

< 10 Drittmandate, davon maximal 5 in borsenkotierten Unternehmen = 2 Punkte
> 10 Drittmandate und/oder mehr als 5 in boérsenkotierten Unternehmen = 0 Punkte

Im Durchschnitt dirfen Schweizer Verwaltungsrate 15 Mandate austiben, wovon
maximal 5 bei borsenkotierten oder revisionspflichtigen Gesellschaften sein durfen.
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Abbildung 40: Anzahl erlaubter Drittmandate (VR) bei bérsenkotierten Unternehmen
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating unterstiitzt Antrage zur Anderung und Ergénzung der Statuten wenn die Anzahl der zuléssigen,
wesentlichen Drittmandate fiur Mitglieder des Verwaltungsrates in den obersten Leitungs- oder
Verwaltungsorganen von Rechtseinheiten die verpflichtet sind, sich ins Handelsregister oder in ein
entsprechendes auslandisches Register eintragen zu lassen, im Normalfall auf maximal funf
Drittmandate  beschrankt werden. Mandate in Vereinen, gemeinnitzigen Stiftungen,
Personalfiirsorgestiftungen oder Verbdnden gelten nicht als wesentlich. Mandate in eigenen
Rechtseinheiten werden nicht als Drittmandat gez&hlt. Mehrere Mandate in verschiedenen
Rechtseinheiten von Drittfirmen, die unter gleicher wirtschaftlicher Kontrolle stehen, gelten als ein
Drittmandat. zRating kann Ausnahmen gewéahren sofern glaubhafte Grinde fir eine hohere
Mandatsbegrenzung aufgeftihrt werden. Werden Statutenanderungen nicht nach Themen bzw. nach
deren Gestaltungsfreiheit aufgeteilt, wagt zRating fallweise die Interessen ab.

5.3.7 Limitierung von Drittmandaten (GL)
Definition Anzahl zuldssige Drittmandate von Mitgliedern der Geschéftsleitung.
Quelle Statuten

Interpretation Gemadass VeguV missen die Statuten zwingend Bestimmungen Uber die maximale
Anzahl zuléssiger Drittmandate von Mitgliedern der Geschéftsleitung beinhalten. Der
Zusatzbericht halt dabei fest, dass die Anzahl Mandate bestimmt oder bestimmbar sein
muss. Eine zwingende Differenzierung der Wesentlichkeit von Mandaten ist nicht
vorgesehen. Einzige Bedingung ist, dass es sich beim Mandat um ein Leitungs- oder
Verwaltungsorgan von Rechtseinheiten handelt, die verpflichtet sind, sich ins
Handelsregister oder ein entsprechendes auslandisches Register eintragen zu lassen.
Ein Geschéftsleitungsmitglied sollte sich vollumfanglich seiner operativen Aufgabe
widmen. Ein Drittmandat kann aber auch eine wertvolle Erfahrung sein.

Scoring 0 oder 1 borsenkotiertes Drittmandat = 2 Punkte
= 2 borsenkotierte Drittmandate = 0 Punkte

Auswertung Im Durchschnitt darf ein Geschéftsleitungsmitglied 7 Mandate austiben, wovon maximal
2 bei bdrsenkotierten oder revisionspflichtigen Gesellschaften sein durfen. Im
Gegensatz zur Limitierung von Drittmandaten beim VR sind bei der GL weniger
Mandate sowohl allgemein als auch bei borsenkotierten Gesellschaften erlaubt.
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Abbildung 41: Anzahl erlaubter Drittmandate (GL) bei bérsenkotierten Unternehmen
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating unterstiitzt Antrage zur Anderung und Erganzung der Statuten wenn die Anzahl der zul&ssigen,
wesentlichen Drittmandate fur Mitglieder der Geschéftsleitung in den obersten Leitungs- oder
Verwaltungsorganen von Rechtseinheiten die verpflichtet sind, sich ins Handelsregister oder in ein
entsprechendes ausléandisches Register eintragen zu lassen, im Normalfall auf maximal ein Drittmandat
beschrankt wird. Mandate in Vereinen, gemeinnitzigen Stiftungen, Personalfiirsorgestiftungen oder
Verbanden gelten nicht als wesentlich. Mandate in eigenen Rechtseinheiten werden nicht als
Drittmandat gezahlt. Mehrere Mandate in verschiedenen Rechtseinheiten von Drittfirmen, die unter
gleicher wirtschaftlicher Kontrolle stehen, gelten als ein Drittmandat. zRating kann Aushahmen
gewahren sofern glaubhafte Griinde fur eine héhere Mandatsbegrenzung aufgefthrt werden. Werden
Statutendnderungen nicht nach Themen bzw. nach deren Gestaltungsfreiheit aufgeteilt, wagt zRating
fallweise die Interessen ab.

5.3.8 Unabhéangigkeit des Verwaltungsrates

Definition zRating unterscheidet drei verschiedene Status der Unabhangigkeit. Folgende
Auspragungen sind mdglich: «objektiv abhangig», «subjektiv abhangig» oder
«unabhangig».

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

a.) er gleichzeitig der Geschéaftsleitung angehort;

b.) es sich um einen Aktionar mit mehr als 3 % des Kapitals oder der Stimmen
handelt;

c.) es sich um einen Vertreter eines Aktionars mit mehr als 3 % des Kapitals oder der
Stimmen handelt;

d.) er mit der Grinderfamilie 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 Aktiondre des Unternehmens wahrnimmt (Vertreter
anderer Stakeholder bspw. Arbeitnehmervertreter).

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

Interpretation

Scoring

Auswertung

a.) er einen Interessenkonflikt mit einem anderen Mandat bei einer anderen
Gesellschaft hat;

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

c.) er Partner der amtierenden Revisionsstelle war;

d.) er neben dem Mandat wesentliche direkte oder indirekte Geschéaftsbeziehungen mit
der Gesellschaft oder einer ihrer Tochtergesellschaften unterhalt. Bei der
Beurteilung der Wesentlichkeit von Geschéaftsbeziehungen berucksichtigt zRating
das Volumen und den Umfang der Transaktionen sowie ob diese im Rahmen der
ordentlichen Geschéaftstatigkeit liegen;

e.) vermutet werden muss, dass die finanzielle und soziale Unabhangigkeit nicht
sichergestellt ist.

Aktueller Geschéaftsbericht und andere verfiigbare Quellen unter Beriicksichtigung von
Neu- und Wiederwahlen

Der Verwaltungsrat sollte mehrheitlich aus unabhéangigen Mitgliedern bestehen, damit
er unbefangen agieren kann. zRating kann jederzeit eine Neubeurteilung des
Unabhangigkeitsstatus in Erwagung ziehen. Dies ist insbesondere dann der Fall, wenn
die Gesellschaft darlegen kann, dass der Umfang von allfélligen Geschéftsbeziehungen
unwesentlich ist. Des Weiteren soll ein unabhéangiger Verwaltungsrat seinen Status
nicht verlieren, wenn er fur den spezifischen Fall einer Ubergangslosung, wéhrend
maximal 12 Monaten interimistisch die exekutive Fiihrung tlbernommen hat.

Mehr als 75 % der Verwaltungsratsmitglieder sind unabhéngig = 4 Punkte
66 % bis 75 % der Verwaltungsratsmitglieder sind unabhéngig = 3 Punkte
50 % bis 66 % der Verwaltungsratsmitglieder sind unabhéngig = 2 Punkte
Weniger als 50 % der Verwaltungsratsmitglieder sind unabhéngig = 0 Punkte

Im Geschéaftsjahr 2016 wurde eine durchschnittliche Unabhangigkeit im
Verwaltungsrat von ungeféhr 57 % erreicht. Dieser Wert ist tiefer als in den Vorjahren
(2015: 60 %, 2014: 63 %; 2013: 64 %). Dieser tiefere Wert ist primar dem Umstand
geschuldet, dass Vertreter neu bereits ab 3 % des Aktienkapitals als solche
klassifiziert werden. Der Anteil an Unternehmen, welche einen tiberwiegend
unabhéngigen Verwaltungsrat haben sank von 83 % im Jahr 2013 auf 71 % im Jahr
2016.

Abbildung 42: Unabh&ngigkeit im Verwaltungsrat
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung
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Zur Besetzung des Verwaltungsrates verlangt zRating Fach- und Sozialkompetenz, Erfahrung,
Lernbereitschaft, Leistungsausweis und gentgend verflighare Zeit. Kandidierende werden, wo eine
individuelle Beurteilung dies zulasst, nach ihrer Eignung innerhalb des Verwaltungsrates der
betreffenden Gesellschaft beurteilt. Die Informationen tber die Kandidierenden miissen den Aktionéren
rechtzeitig vorliegen. zRating vertraut im Normalfall auf die Arbeitsweise des Nominationsausschusses.

Zur Besetzung des Verwaltungsrates beurteilt zRating die Auswirkungen der Wahl nach folgenden
Prioritaten:

Unabhéngigkeit des Verwaltungsrates

Grosse des Verwaltungsrates

Fachkompetenz

Diversitat

Anzahl wesentliche Drittmandate und Teilnahme an Sitzungen
Zugehorigkeit in relevanten Ausschiissen

Amtsdauer und Alter

Noos~whR

Mindestens die Halfte der Verwaltungsratsmitglieder sollte unabhdngig sein. Grossaktiondre missen
adaquat im Gremium vertreten sein. Auch ein Grossaktiondr soll sich in einer funktionierenden
Aktionarsdemokratie einbringen. Zudem hat dies fir die Publikumsaktionare 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
Verwaltungsrates. Nur in besonderen Fallen 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.

5.3.9 Unabhangigkeit des Préasidenten vom Vergutungsausschuss

Definition Unabhangigkeitsstatuts des Prasidenten oder Vorsitzenden des
Vergiltungsausschusses («Compensation Committee»).

Quelle Aktueller Geschaftsbericht unter Beriicksichtigung von Neu- und Wiederwahlen

Interpretation Die VeglV sieht keine Anforderungen beziiglich Unabhéngigkeit der Mitglieder vor. Der
Swiss Code empfiehlt den Unternehmen unabhéngige Mitglieder zur Wabhl
vorzuschlagen. Verwaltungsratsmitglieder, die bedeutende Aktionére sind oder einen
solchen vertreten, sollen nur als Mitglied tatig sein. Mitglieder des
Vergitungsausschusses sind Interessenkonflikten mit den
Geschéaftsleitungsmitgliedern oder exekutiven Verwaltungsratsmitgliedern ausgesetzt,
da ihre Aufgabe darin besteht, die Vergutungen festzulegen. Der Unabhéngigkeit des
Vorsitzenden kommt somit eine grosse Wichtigkeit zu.

Scoring Unabhéngig = 1 Punkt
Subjektiv abhéngig = 1 Punkt
Objektiv abhangig = 0 Punkte

Auswertung In 73 % der untersuchten Falle wurde der Vorsitzende des Vergitungsausschusses
gemass unserer Abstimmungsrichtlinie als unabhangig oder subjektiv abhéngig
beurteilt.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Zur Besetzung des Vergitungsausschusses oder eines anderen funktionsgemassen Ausschusses
beurteilt zRating den Unabhangigkeitsstatus des Prasidenten oder Vorsitzenden. Dieser darf nicht
«objektiv abhangig» sein. Ein Grossaktionar kénnte gegeniiber den Publikumsaktionaren aber auch zu
den Mitgliedern der Geschaftsleitung zu hohe eigene Interessen geltend machen. zRating kann die
Wahl von Kandidaten in den Vergitungsausschuss ablehnen, wenn der Kandidat der Geschaftsleitung
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eines anderen Unternehmens angehdrt, in dem Mitglieder des Verwaltungsrates der Geschéftsleitung
der betroffenen Unternehmung angehoren (Uberkreuzverflechtung).

5.3.10 Drittmandate des Verwaltungsratsprasidenten

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Es gelten nur wesentliche Drittmandate von Unternehmen und Joint Ventures.
Stiftungsratsmandate oder Verbandstatigkeiten werden nicht beriicksichtigt. Ebenfalls
werden keine Drittmandate beriicksichtigt, die von Amtes wegen bzw. auf Anweisung
der Gesellschaft ausgelibt werden, bspw. bei Tochtergesellschaften. Zudem fallt die
Verwaltungsratstatigkeit bei der «lch-AG» nicht darunter. Mit Inkrafttreten der VegiV
muss eine maximale Anzahl an Drittmandaten fur Mitglieder des Verwaltungsrates und
der Geschaftsleitung in den Statuten geregelt werden.

Aktueller Geschaftsbericht unter Einbezug von weiteren Quellen

Die Verwaltungsrate haben gemass OR Art. 716a die Oberleitung der Gesellschaft als
unubertragbare Aufgabe zu Ubernehmen. Daflr braucht es engagierte Personen mit
ausreichenden Kompetenzen und mit gentigend verfligharer Zeit. Bei unerwartet
auftretenden Ereignissen muss insbesondere der Verwaltungsratsprasident (VRP)
seine Funktion mit vollem Einsatz und entsprechend hoher zeitlicher Belastung
ausuben konnen. Personen, die mehrere Verwaltungsratsmandate innehaben und
beruflich bereits stark eingebunden sind, kénnen in solchen Fallen kaum die
notwendigen Ressourcen aufbringen.

VRP hat mehr als 2 zusétzliche, wesentliche Drittmandate = 0 Punkte
VRP hat 2 oder weniger zusatzliche, wesentliche Drittmandate = 1 Punkt

Wahrend bei SMI-Unternehmen die Verwaltungsratsprasidenten zu 45 % mehr als zwei
Drittmandate ausiiben, sind es bei den Gesellschaften des SPI Extra knapp 53 %. Im
Durchschnitt halten Prasidenten von SMI-Gesellschaften 2.7 Drittmandate und von SPI
Extra-Gesellschaften 3.1 Drittmandate.

Abbildung 43: Drittmandate des Verwaltungsratsprasidenten
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating unterstutzt Antrdge oder Ergdnzungen der Statuten, wenn die Anzahl der zulassigen,
wesentlichen Drittmandate der Mitglieder des Verwaltungsrates auf maximal funf Drittmandate
beschrankt wird. zRating kann die Wahl von Kandidierenden fiir das Prasidialamt ablehnen, wenn der
Kandidierende Uber zu viele wesentliche Drittmandate verfiigt. Diese sollten nicht tber finf liegen.
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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 tUber das Geschehen im Unternehmen informiert sein,
um die Umsetzung der Strategie zu definieren und das Handeln der Geschéftsleitung
Uberwachen zu kdnnen. Dafiir muss das gesamte Gremium in engem Kontakt mit der
Geschéftsleitung stehen. Um dies zu gewahrleisten, sollten mindestens sechs
Verwaltungsratssitzungen pro Geschéftsjahr stattfinden. Der Swiss Code empfiehlt
Unternehmen mindestens vier Sitzungen durchzuftihren.

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

Die neue Berechnungsmethode der Sitzungen auf ganze Tage, hat die Anzahl
Sitzungen durchschnittlich auf etwas weniger als 6 ganztdgige Sitzungen des
Verwaltungsrats pro Gesellschaft gesenkt. Mit lediglich einer ganztdgigen Sitzung
belegt Spice Private Equity den letzten Platz, gefolgt von Castle Private Equity, DKSH,
HIAG Immobilien und IVF Hartman mit jeweils 1.5 ganztagigen Sitzungen. Am meisten
Sitzungen wies Ascom mit 20, gefolgt von Credit Suisse mit 18.5 und Cicor mit 14
ganztagigen Sitzungen aus. Aufgrund der differenzierten Erfassung nach
Sitzungsstuden fur das letzte Geschéftsjahr sind die Ergebnisse fiir das Jahr 2016 tiefer
als in den Vorjahren.

Abbildung 44: 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
entsprechender Komitees nicht im Verhaltnis zu den strategischen oder operativen Herausforderungen
steht. Eine ungenigende Sitzungsteilnahme einzelner Mitglieder kann ebenfalls zu einer Ablehnung

fuhren.

5.3.12 Angaben uber Sitzungsteilnahme

Definition

Der Geschéftsbericht enthéalt Angaben Uber die individuelle Sitzungsteilnahme der
Verwaltungsrate.
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Interpretation Verwaltungsrate muissen genilgend Zeit zur Verfugung haben, um ihren
Verwaltungsratspflichten nachzukommen. Sind Verwaltungsrate bei Sitzungen oft
abwesend, so nehmen sie ihre Aufgaben nur ungentigend wahr. Aktionédre sollten daher
Uber die individuelle Sitzungsteilnahme informiert werden.

Quelle Aktueller Geschéftsbericht

Scoring Angaben Uber Sitzungsteilnahmen vorhanden = 1 Punkt
Keine Angaben Uber Sitzungsteilnahmen vorhanden = 0 Punkte

Auswertung Nur 23 % aller Gesellschaften weist im Geschéaftsbericht die individuelle
Sitzungsteilnahme ihrer Verwaltungsrate aus.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Zur Besetzung des Verwaltungsrates verlangt zRating Fach- und Sozialkompetenz, Erfahrung,
Lernbereitschaft, Leistungsausweis und genigend verfigbare Zeit. Die Informationen u(ber die
Kandidierenden missen den Aktionaren rechtzeitig vorliegen. zRating vertraut im Normalfall auf die
Arbeitsweise des Nominationsausschusses. Zur Besetzung des Verwaltungsrates beurteilt zRating die
Auswirkungen der Wahl nach folgenden Prioritaten: Unabhangigkeit des Verwaltungsrates, Grosse des
Verwaltungsrates, Fachkompetenz, Diversitat, Anzahl wesentliche Drittmandate und Teilnahme an
Sitzungen. Verfugt ein Verwaltungsrat Giber eine hohe Anzahl wesentlicher Drittmandate und hat er eine
tiefe Teilnahmequote an Sitzungen, kann zRating seine Wiederwahl ablehnen.

5.3.13 Sanktionsentscheide der SIX Exchange Regulation

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

Quelle SIX Exchange Regulation

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

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

Auswertung  Waéhrend der letzten drei Jahre wurden die untersuchten Gesellschaften Credit Suisse,
LifeWatch, nebag und UBS 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 untbertragbaren Aufgaben des Verwaltungsrates, bzw. der
Geschéaftsleitung, angelastet werden kdnnen. Ebenfalls méglich ist die Verweigerung der Entlastung,
wenn die kommunizierten Zielsetzungen nicht erfillt werden kénnen.

5.3.14 Statuten auf der Website
Definition Die Statuten des Unternehmens werden auf der Website publiziert.
Quelle Website der Unternehmung

Interpretation Die Statuten bilden das Grundgesetz einer Firma. Sie sind sowohl fir
Aktiengesellschaften wie auch fur andere Gesellschaftsformen gesetzlich
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Scoring

Auswertung

vorgeschrieben und miissen einen gewissen Mindestinhalt aufweisen. Die Aktionare
und insbesondere potenzielle Aktionare kénnen sich jederzeit Uber die geltenden
statutarischen Regeln im Unternehmen 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

96 % der analysierten Gesellschaften publizieren die Statuten auf der Website. Alle
untersuchten SMI-Gesellschaften haben ihre Statuten auf der Website publiziert. Von
den analysierten 148 Gesellschaften des SPI Extra legten 6 die Statuten nicht auf der
Website offen.

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 zugénglich sind.

5.3.15 Code of Conduct auf der Website

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Der Code of Conduct (Verhaltenskodex) des Unternehmens wird auf der Website
publiziert.

Website der Unternehmung

Die Aktionare und insbesondere potenzielle Aktionare kdnnen sich jederzeit Gber die
ethischen Massstébe im Unternehmen informieren. Der Code of Conduct beschreibt
diese Grundsatze und Werte und bildet damit ein wichtiges Dokument einer
Nachhaltigkeitsstrategie.

Code of Conduct wird auf der Website publiziert = 1 Punkt
Code of Conduct wird auf der Website nicht publiziert = 0 Punkte

Bei 69 % der untersuchten Unternehmen ist der Zugriff auf den Code of Conduct Uber
die Website moglich. 95 % der SMI Gesellschaften und rund 66 % der SPI Extra
Unternehmen legten den Code of Conduct auf der Website offen.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Normalerweise keine direkten Auswirkungen.

5.3.16 Organisationsreglement auf der Website

Definition
Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Das Organisationsreglement wird auf der Website publiziert.
Website der Unternehmung

Nach den Statuten bildet das Organisationsreglement ein wichtiges Dokument, wo alle
Themen insbesondere fir die oberste Flihrungsebene geregelt werden kénnen, welche
nicht in die Statuten integriert werden missen. Der Verwaltungsrat muss Aktionare auf
Anfrage hin schriftlich Uber die Organisation der Geschéaftsfihrung informieren.

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

Das Organisationsreglement ist lediglich bei rund 51 % (Vorjahr: 47 %) der untersuchten
Gesellschaften auf der Website aufzufinden. Im Gegensatz zu leicht unter 48 % bei den
Unternehmen des SPI Extra, legen 70 % der SMI Gesellschaften das
Organisationsreglement offen.
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Normalerweise keine direkten Auswirkungen.

5.3.17 GV-Beschlussprotokoll auf der Website

Definition Das ausfuhrliche Beschlussprotokoll der letztjahrigen Generalversammlung, in dem die
anwesenden und vertretenen Aktiondre in Prozent und absoluten Zahlen genannt
werden, kann auf der Homepage eingesehen werden. Jedes Traktandum sollte mit dem
detaillierten Abstimmungsergebnis in Prozent und absoluten Zahlen aufgeftihrt sein.

Quelle Website der Gesellschaft

Interpretation Die Aktiondre missen nachvollziehen kénnen, wie Beschlisse zu Stande gekommen
sind. Insbesondere zeigt ein ausfuhrliches Beschlussprotokoll auf, mit welchen Quoren
die Entscheide getroffen wurden. Der revidierte Swiss Code animiert die Unternehmen
dazu, die Abstimmungsresultate so rasch als moglich, spatestens nach Ablauf einer
Woche den Aktionaren zuganglich zu machen.

Scoring GV-Protokoll wird mit Abstimmungsergebnissen auf der Website publiziert = 2 Punkte
GV-Protokoll wird ohne Abstimmungsergebnisse auf der Website publiziert = 1 Punkt
GV-Protokoll wird nicht auf der Website publiziert = 0 Punkte

Auswertung Das Protokoll zur GV ist bei 83 % der analysierten Gesellschaften (SMI: 100 %; SPI
Extra: 81 %) auf der Website zu finden. Rund 54 % der Unternehmen publizieren die
Abstimmungsergebnisse in Prozenten auf ihrer Website.

Tabelle 15: Prozentuale Verflgbarkeit von wichtigen Dokumenten

Dokument 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Statuten 95.3% 94.7% 96.7% 98.8% 97.7% 96.4%
GV-Protokoll 75.3% 80.7% 84.0% 78.8% 82.5% 83.3%
Code of Conduct 65.3% 65.5% 67.3% 69.0%
Organisationsreglement 40.0% 47.4% 50.6%

Abbildung 45: Verfugbarkeit 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 Beschliisse einer Generalversammlung verfolgen kann, ohne dass ein informatives
Beschlussprotokoll elektronisch zuganglich ist.
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5.3.18 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
Bilanzstichtag

Um die gegenseitige Kontrolle zu ermdglichen, sollte die Leitung des Unternehmens auf
die beiden Organe Verwaltungsrat und Geschéftsleitung aufgeteilt sein. Der
Verwaltungsrat ist als oberstes Organ des Unternehmens unter anderem zur aktiven
Uberwachung der Geschéftsleitung verpflichtet. Eine Personalunion beider Funktionen
ist fur die dem Verwaltungsrat zustehende Funktion nicht forderlich. Der
Verwaltungsratsprasident und gleichzeitig Vorsitzender der Geschéftsleitungen hat
einen sehr starken Einfluss auf die Gesellschaft und den Verwaltungsrat. Da der
Verwaltungsratsprasident fir die Informationsversorgung des Gesamtgremiums sorgt,
wird es fur die Ubrigen Mitglieder schwierig, ein Gegengewicht zu bilden, auch wenn ein
Lead Director vorhanden ist. Als Ubergangslosung 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 = 2 Punkte
Personalunion VRP/CEO = 0 Punkte

In nur noch ca. 6 % der Unternehmen hat der Verwaltungsratsprasident zugleich das
Amt des CEO inne. Dieser Wert hat das tiefste Niveau der letzten 6 analysierten
Geschéftsjahre erreicht. Allerdings kommen exekutive VR-Prasidenten haufiger vor.

Abbildung 46: Personalunion VRP/CEO
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Grundsatzlich beurteilt zRating die Wahl des Verwaltungsratsprasidenten losgelést vom
Unabhangigkeitsstatus des Kandidierenden. zRating begrusst eine getrennte Wahl der Mitgliedschafts-
und Prasidentenfunktion an der Generalversammlung.

5.3.19 Drittmandate des CEO

Definition

Anzahl Drittmandate des amtierenden CEO. Es gelten nur Mandate von Unternehmen
und Joint Ventures. Stiftungsratsmandate oder Verbandstatigkeiten werden nicht
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Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

berlcksichtigt. Ebenfalls werden keine Mandate bertiicksichtigt, die von Amtes wegen
ausgeibt werden, bspw. bei Tochtergesellschaften. Zudem fallt die
Verwaltungsratstatigkeit bei der «Ich-AG» nicht darunter.

Aktueller Geschéftsbericht 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
Verwaltungsratsprasidenten. Unterstitzt die Gesellschaft des CEO das Mandat zu
Ausbildungszwecken, halten wir es fiir angebracht, dieses Honorar der Gesellschaft zu
erstatten.

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

53 % (Vorjahr: 63 %) der CEO Uben keine zuséatzlichen Drittmandate aus. 30 % (Vorjahr:
23 %) Uben 1 zusétzliches Mandat und 8 % (Vorjahr: 6 %) mehr als 2 zusatzliche
Mandate aus. Damit hat die durchschnittliche Anzahl Drittmandate der CEO von ca.
0.63 auf 0.81 Drittmandate zugenommen und den hochsten Wert der letzten 6
Geschéftsjahre erreicht.

Abbildung 47: Anzahl Drittmandate des CEO
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating unterstitzt Antrage zur Anderungen oder Erganzung der Statuten, wenn die Anzahl der
zulassigen, wesentlichen Drittmandate der Mitglieder der Geschéftsleitung auf maximal ein Mandat
beschrankt wird (ohne Tochtergesellschaften und «Ich-AG»). Ebenfalls unterstiitzt zRating
Statutenbestimmungen die darauf abzielen, dass die mit der zusatzlichen Tatigkeit von Mitgliedern der
Geschéftsleitung erworbene Vergitung an die Gesellschaft riickerstattet wird.

5.4 Vergutungs- und Beteiligungsmodelle VR/GL

5.4.1 Gesamtvergitung des Verwaltungsrats in CHF

Definition

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

Scoring Keine Punkte. Es werden allerdings Punkte fur die Vergltung in Relation zum
EBITDA erteilt (vgl. «5.4.14 Gesamtvergutung des VR/GL in Relation zum EBITDA»).

Auswertung Die durchschnittliche Gesamtvergitung des Verwaltungsrates machte im Geschéaftsjahr
2016 bei den SMI-Gesellschaften ca. CHF 5'989'000 (Vorjahr: ca. CHF 5'606'400), bei
den SPI Extra-Gesellschaften ca. CHF 1'474'900 (Vorjahr: CHF 1'365'600) aus.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Antrage zur Vergltungspolitik (konsultativ oder bindend) kénnen abgelehnt werden, wenn die im
Vergutungsbericht dargelegten Informationen nicht transparent oder das Entschadigungsmodell nicht
verstandlich erklart wird. Darliber hinaus kann der Vergitungsbericht abgelehnt werden, falls dieser
nicht gesetzes- oder statutenkonform ist oder keinen absoluten oder relativen Grenzbetrag vorsieht. Der
Einsatz von Vergutungskomponenten 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 Verhaltnismassigkeit der Vergutungspolitik zur Ertragskraft der
Gesellschaft. Es findet eine ganzheitliche Betrachtung statt, wobei auch ein aus dem
Entschadigungsmodell entstandener oder potenzieller Reputationsschaden in die Uberlegungen
einfliessen kann.

5.4.2 Variable Komponente des Verwaltungsrates

Definition Darunter wird der Anteil der variablen Vergitungskomponenten an der
Gesamtvergitung des Verwaltungsrates verstanden. Vergutungen fir spezifische
Ausschusstétigkeiten werden als fixe Vergutungen beurteilt.

Quelle Aktueller Geschéftsbericht

Interpretation Die Vergitung von Verwaltungsratsmitgliedern steht vor dem Dilemma, dass sie
einerseits die Unabhéngigkeit nicht tangieren sollte, andererseits aber eine mdglichst
weitgehende Interessenkongruenz mit den Aktionaren sicherstellen muss. Es drangt
sich somit auf, dass Verwaltungsrate nur feste Vergitungskomponenten in bar oder
Aktienzuteilungen erhalten sollte. Der revidierte Swiss Code empfiehlt diese
Salarierung explizit.

Scoring keine Punkte

Auswertung Im SPI Extra sehen 11 % (2011: 30 %) und im SMI noch 10 % (2011: 41 %) der
Unternehmen variable Vergitungskomponenten fir Verwaltungsratsmitglieder vor. Der
Trend zu rein fixen Vergitungsmodellen des Verwaltungsrates halt weiterhin an, was
zu begrussen ist. Bei Vorhandensein variabler Vergitungskomponenten machen diese
durchschnittlich ca. 28 % der Gesamtvergitung aus.

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

5.4.3 Gesamtvergiitung Verwaltungsratsprasident in CHF
Definition Die Gesamtvergutung des Verwaltungsratsprasidenten.
Quelle Aktueller Geschéftsbericht

Interpretation Die Entschadigung sollte dem Arbeitsaufwand und dem Risiko des Amtes gerecht
werden. Die Grenze von CHF 300'000 bzw. CHF 500'000 wurde von zRating gewahlt,
weil das Team eine Entschadigung in dieser Hohe als angemessen beurteilt. Bei
Verwaltungsratsprasidenten, die zusatzlich in der Geschéftsleitung sind, wird die
Entschadigung — sofern vom Unternehmen keine Aufteilung angegeben wird — der
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Scoring

Auswertung

Geschéftsleitung zugerechnet. Als Gesamtvergitung des Verwaltungsratsprasidenten
wird dann die nachst hdhere Vergitung im Verwaltungsrat berlicksichtigt.

Gesamtvergitung VRP bis CHF 300°000 = 2 Punkte
Gesamtvergutung VRP zwischen CHF 300°000 und 500°000 = 1 Punkt
Gesamtvergutung VRP Uber CHF 500°000 = 0 Punkte

Unternehmen des SMI wiesen fir das vergangene Geschéaftsjahr bei der
Gesamtvergiitung des Vorsitzenden des Verwaltungsrates einen Median von CHF
1'821'900 (Vorjahr: CHF 1'487'900) auf, wéahrend dieser Wert bei den SPI Extra-
Gesellschaften um CHF 299'300 (Vorjahr: CHF 266'800) zu finden ist.

Abbildung 48: Median der Vergltungen an den Verwaltungsratsprasidenten
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Tabelle 16: Hochste Entschadigungen an Verwaltungsratsprasidenten

Gesellschaft Verwaltungsratsprasident Vergutung
UBS Axel Weber! 6'438'264
Roche Christoph Franz* 6'396'362
Nestle Peter Brabeck-Letmathe* 5'860'532
Temenos Andreas Andreades? 5'197'542
Swiss Re Walter B. Kielholz? 4'894'000
Dufry Juan Carlos Torres Carretero? 4'628'500
Galenica Etienne Jornod? 4'161'000
Credit Suisse Urs Rohner?! 3'980'929
Vontobel Herbert J. Scheidt 3'932'300
Swatch Group Nayla Hayek? 3'869'374
Novartis Jorg Reinhardt 3'804'336
Schindler Alfred N. Schindler? 3'570'000
Richemont Johann Rupert? 3'248'850
Forbo This E. Schneider? 2'964'562
Kuhne + Nagel Karl Gernandt? 2'292'000
Pargesa Gérald Frere? 2'258'197
Logitech Guerrino De Luca? 2'005'748
LafargeHolcim Beat Hess & Wolfgang Reitzle 1'903'825
Syngenta Michel Demaré 1'843'709
Zurich Insurance Group Tom de Swaan® 1'800'000

1 Vollamtlich, 2 Exekutiv, 3 Vize-Prasident und Delegierter, da Doppelmandat von Desmarais, : Aktienzuteilung Umrechnung
vom Steuerwert zum Marktwert, °: Inkl. Zusatzvergutung fir CEO ad interim Mandat

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

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

Quelle Aktueller Geschéaftsbericht

Scoring Keine Punkte. Es werden allerdings Punkte fir die Vergltung in Relation zum
EBITDA erteilt (vgl. «5.4.14 Gesamtvergitung des VR/GL in Relation zum EBITDA»).

Auswertung Im Durchschnitt wurde den Geschéftsleitungsmitgliedern der SMI-Gesellschaften eine
Entschadigung von CHF 37'863'600 (Vorjahr: CHF 36'243'900) zugesprochen. Das
Management bei den SPI Extra-Unternehmen erhielten im Schnitt CHF 6'023'800
(Vorjahr: CHF 5'642'800).

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Antrdge zur Vergutungspolitik (konsultativ oder bindend) kénnen abgelehnt werden, wenn die im
Vergutungsbericht dargelegten Informationen nicht transparent oder das Entschadigungsmodell nicht
verstandlich erklart wird. Darliber hinaus kann der Vergitungsbericht abgelehnt werden, falls dieser
nicht gesetzes- oder statutenkonform ist oder keinen absoluten oder relativen Grenzbetrag vorsieht. Der
Einsatz von Vergutungskomponenten 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 Verhaltnismassigkeit der Vergutungspolitik zur Ertragskraft der
Gesellschaft. Es findet eine ganzheitliche Betrachtung statt, wobei auch ein aus dem
Entschadigungsmodell entstandener oder potenzieller Reputationsschaden in die Uberlegungen
einfliessen kann.

5.4.5 Variable Komponente der Geschaftsleitung

Definition Darunter wird der Anteil der variablen Vergitungskomponenten an der
Gesamtvergitung der Geschaftsleitung verstanden.

Quelle Aktueller Geschéftsbericht

Interpretation  Zahlreiche Studien haben einen positiven Zusammenhang zwischen Leistungslohn und
Unternehmenserfolg ausgewiesen. Ein marktgerechtes Fixsalér soll — sofern es die
Unternehmensergebnisse 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.

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

Auswertung Die variablen Vergitungskomponenten machten bei den Gesellschaften des SMI im
Durchschnitt 53 % (Vorjahr: 59 %), bei denjenigen des SPI Extra 35 % (Vorjahr: 36 %)
der Gesamtvergitung aus.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Val. «5.4.4 Gesamtverglitung der Geschaftsleitung in CHF »

5.4.6 Gesamtvergitung CEO in CHF

Definition Die Gesamtvergutung des CEO. Bei Verwaltungsratsprasidenten, die zuséatzlich in der
Geschéftsleitung sind, wird die Entschadigung — sofern vom Unternehmen keine
Aufteilung angegeben wird — der Geschéftsleitung zugerechnet.
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Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

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
Vergitung in diesen Grossenordnungen als angemessen beurteilt. Betrifft die hochste
Entschadigung in der Geschéftsleitung nicht jene des CEO, wird die hdchste
ausgewiesene Entschadigung zur Beurteilung herangezogen.

Gesamtvergitung CEO kleiner als CHF 1°‘000°000 = 4 Punkte
Gesamtvergutung CEO zwischen CHF 1°‘000°000 und 2‘000°000 = 3 Punkte
Gesamtvergutung CEO zwischen CHF 2°‘000°000 und 3‘000°000 = 2 Punkt
Gesamtvergitung CEO zwischen CHF 3‘000°000 und 10°’000°000= 1 Punkte
Gesamtvergitung CEO grosser als CHF 10'000'000 = 0 Punkte

Der Median der Gesamtvergitung der CEO der SMI-Gesellschaften machte im
Geschéftsjahr 2016 CHF 7'746'500 (Vorjahr: CHF 6'932'900) aus. Bei den SPI Extra-
Unternehmen lag dieser Wert bei CHF 1'183'000 (Vorjahr: CHF 1'151'200).

Abbildung 49: Median der Vergitungen an den CEO
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Tabelle 17: Hochste Entschadigungen an den CEO

Gesellschaft CEO

Roche Severin Schwan*
UBS Sergio P. Ermotti
Zurich Insurance Group Mario Greco?
Novartis Joseph Jimenez
Nestle Paul Bulcke*
Credit Suisse Tidjane Thiam
ABB Ulrich Spiesshofer
Transocean Jeremy D. Thigpen
LafargeHolcim Eric Olsen
Richemont Richard Lepeu
Syngenta Erik Frywald?!
Dufry Julian Diaz Gonzalez
Lindt & Springli Ernst Tanner®
Logitech Bracken P. Darrell
Actelion Jean-Paul Clozel

Partners Group
Partners Group
Temenos
Swiss Re

André Frei?

Christoph Rubeli?
David Arnott

Christian Mumenthaler

SMI SPI SMI SPI SMI SPI
Extra Extra Extra

2014 2015 2016

Vergutung
15'640'240
13'703'758
12'000'000
11'989'448
11'783'814
10'240'000
9'284'614
8'988'240
8'956'308
8'896'886
8'370'093
7'516'000
7'415'000
7'311'598
7'122'928
7'116'000
7'116'000
7'106'299
6'555'237

80/89



Kudelski

André Kudelski 6'521'069

1 Inkl. Ersatzanspruche, 2. Co-CEOs, ® Doppelmandat, *: Aktienzuteilung Umrechnung vom Steuerwert zum Marktwert

Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Vgl. «5.4.4 Gesamtvergltung der Geschaftsleitung in CHF »

5.4.7 Vergutung CEO im Vergleich zur Performance

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Die Hohe der Vergitung des CEO wird anhand der Performance und unter
Berucksichtigung der Grosse und Komplexitdt des Unternehmens im Vergleich zu
anderen Unternehmen in einem Modell geschéatzt.

Aktuelle und vergangene Geschaftsberichte

In der Gesamtvergiitung des CEO sollte sich die Unternehmensleistung im Vergleich
zu anderen Unternehmen wiederspiegeln. Dies ist nicht der Fall, wenn die Vergitung
héher ist als es die Performance unter Beriucksichtigung  der
Unternehmenseigenschaften erwarten liesse.

Vergiltung CEO ist nicht héher als die erwartete Gesamtvergitung = 1 Punkt
Vergutung CEO ist hdher als die erwartete Gesamtvergitung = 0 Punkte

Bei 68 % der Unternehmen ist die Vergitung des CEO nicht h6her als die erwartete
Gesamtvergutung gemass Berechnung von zRating. Das zugrundeliegende
Regressionsmodell umfasst u.a. Wachstum von Gewinn pro Aktie und Total
Shareholder Return als unabhéangige Variablen.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Vgl. «5.4.4 Gesamtvergltung der Geschaftsleitung in CHF »

5.4.8 Aktienbeteiligung pro Mitglied VR/GL

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

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

Aktueller Geschaftsbericht

Gleich wie bei den  Verwaltungsraten steigert auch bei den
Geschéftsleitungsmitgliedern 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 26.8 % (Vorjahr:
23.5 %) des Aktienkapitals aus. Bei den Unternehmen des SMI belief sich die
Beteiligung auf 4.2 % und bei den Unternehmen des SPI Extra auf 29.9 %.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Normalerweise keine Auswirkungen

5.4.9 Klassisches Aktienprogramm fir VR

Definition

Quelle

Die Verwaltungsratsmitglieder erhalten im Rahmen eines Aktienprogramms einen Tell
der Entschadigung (fix oder variabel) Uber ein klassisches Aktienbeteiligungsprogramm
oder haben die Mdglichkeit, Aktien zu beziehen. Synthetische Aktienbeteiligungsplane
werden auch als klassische Aktienprogramme qualifiziert, wenn diese keinerlei
nachtraglichen Anpassungen oder Hebelwirkungen nach sich ziehen kénnen.

Aktueller Geschaftsbericht
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Interpretation

Scoring

Auswertung

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

Aktienprogramm fir Verwaltungsrate = 1 Punkt
Kein Aktienprogramm resp. ein Options- oder optionséhnliches Programm ftir
Verwaltungsrate = 0 Punkte

44 % der Unternehmen haben ein klassisches Aktienprogramm als Bestandteil der
Vergltung des Verwaltungsrates. Die Aktien kdnnen fix oder auch variabel in die
Gesamtentschadigung einfliessen.

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

5.4.10 Relative oder absolute Vergutungsobergrenzen

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

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

Statuten

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

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

Vorhanden = 1 Punkt
Nicht vorhanden = 0 Punkte

Bei SMI-Unternehmen weisen 95 % eine relative oder absolute Vergitungsobergrenze
auf. Bei Unternehmen des SPI Extra liegt dieser Wert bei 74 %.

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

5.4.11 Beteiligungsprogramme fur GL

Definition

Quelle

Interpretation

Die Geschéftsleitungsmitglieder erhalten im Rahmen eines klassischen
Aktienprogramms einen Teil der Entschadigung in Aktien ausbezahlt oder haben die
Mdglichkeit, Aktien zu beziehen. Synthetische Aktienbeteiligungsplane werden
ebenfalls als klassische Aktienprogramme qualifiziert, wenn diese keinerlei spateren
Anpassungen ermdglichen und keine starke Hebelwirkung nach sich ziehen. Die
Geschéftsleitungsmitglieder erhalten im Rahmen eines Options- oder optionséhnlichen
Beteiligungsprogramms einen Teil der Entschadigung (fix oder variabel) in solchen
Instrumenten oder haben die Mdglichkeit, diese zu beziehen.

Aktueller Geschaftsbericht

Wie die Verwaltungsrate haben auch die Geschéftsleitungsmitglieder als Aktionére ein
Interesse am langfristigen Erfolg des Unternehmens. Zudem stellen sich auch
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Geschéftsleitungsmitglieder mit dem Kauf von Aktien auf die gleiche Stufe wie ihre
Aktionare und bringen tendenziell mehr Verstandnis fir deren Anliegen auf. Die
Ausgestaltung von Optionen oder optionsahnlichen Beteiligungsprogrammen beinhaltet
oft eine Hebelwirkung und kann dadurch falsche Anreize fur die Mitglieder der
Geschéftsleitung setzen. Dies kénnte zum Streben eines kurzfristen Erfolgs des
Unternehmens fuhren, was nicht im Interesse des langfristig denkenden Aktionars ist.

Scoring Aktienprogramm = 2 Punkte
Beteiligungsprogramm mit Leistungszielen, aber ohne starke Hebelwirkung = 1 Punkt
Kein Aktienprogramm resp. ein Options- oder optionséhnliches Programm = 0 Punkte

Auswertung In 41 % der Unternehmen besteht im Untersuchungszeitraum kein Aktienprogramm
respektive ein Options- oder optionsahnliches Programm. Diese Optionsprogramme
werden zunehmen durch Aktienprogramme ersetzt.

In 59 % der Gesellschaften werden Beteiligungsprogramme mit Leistungszielen ohne
starke Hebelwirkung (32 %) oder lediglich einfache Aktienprogramme (27 %)
verwendet.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating empfiehlt den Gesellschaften den Einsatz von klassischen Aktienbeteiligungsprogrammen ohne
Hebelwirkungen, Befristung und Verfalldatum. Solche langfristigen Beteiligungsprogramme kdnnen
prospektiv genehmigt werden.

5.4.12 Exotische Vergltungskomponenten

Definition Darunter fallen weitere Leistungen wie beispielsweise Steuerberatung,
Ausbildungskosten  fur  Kinder, Dislozierungskosten,  Antrittspramien  und
Ersatzleistungen fur Anwartschaften fruherer Arbeitgeber etc. zu Gunsten von
Mitgliedern der Geschéftsleitung oder des Verwaltungsrates. Nicht darunter fallen
Ersatzleistungen fir Anwartschaften des frilheren Arbeitgebers, sofern statutarisch
erlaubt und von uns als solche qualifiziert.

Quelle Aktueller Geschéaftsbericht

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

Scoring Vorhanden = 0 Punkte
Nicht vorhanden = 1 Punkt

Auswertung 16 % der untersuchten Gesellschaften weisen im Geschéftsjahr 2016 exotische
Vergitungskomponenten auf. Darunter etwa die Ubernahme von Ausbildungskosten
der Kinder oder Steuerberatung.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Wir vertreten die Meinung, dass Mitglieder der Geschaftsleitung oder Verwaltungsrate solche
Aufwendung selber bezahlen sollen. Wir behalten uns vor, bei Vorliegen von exotischen
Vergutungskomponenten einzelne Vergitungsantrage abzulehnen.

5.4.13 Langfristige Ausrichtung des Vergutungsmodells

Definition Das Vergitungsmodell ist langfristig ausgerichtet. Bei Aktienprogrammen gilt eine
minimale Sperrfrist von drei Jahren. Bei Optionsprogrammen gilt eine minimale
Sperrfrist von funf Jahren.

Quelle Aktueller Geschaftsbericht

83/89



Interpretation

Scoring

Auswertung

Das Vergitungsmodell soll auf den nachhaltigen Erfolg ausgerichtet sein. Bei
kurzfristigen Anreizsystemen besteht die Gefahr, dass das System mit einseitigen
Optimierungsmassnahmen ausgehebelt werden kann. Als langfristig betrachten wir bei
Aktienprogrammen einen Zeithorizont von mindestens 3 Jahren, bei Optionen von
mindestens 5 Jahren. Performance Shares gehdren zu den synthetischen Aktien, die
Optionscharakter haben. Die Nachteile von Optionen haben wir in einem anderen
Kriterium (vgl. «5.4.11 Beteiligungsprogramme fiir GL») dargestellt. Beim vorliegenden
Kriterium beurteilen wir deren Langfristigkeit. Optionsprogramme werden ab einer
Laufzeit von mindestens 5 Jahren als langfristig beurteilt.

Langfristig ausgerichtet = 1 Punkt
Nicht langfristig ausgerichtet = 0 Punkte

Das Vergutungsmodell wurde in 58 % der Félle als langfristig ausgerichtet beurteilt. Die
Vergutungsmodelle der SMI-Gesellschaften wurden zu 70 % und diejenigen der SPI
Extra-Unternehmen zu 57 % als langfristig ausgerichtet beurteilt.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Vgl. «5.4.1 Gesamtvergutung des Verwaltungsrats in CHF und «5.4.4 Gesamtvergitung der
Geschéftsleitung in CHF »

5.4.14 Gesamtvergitung des VR/GL in Relation zum EBITDA

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Die Entschadigungen der Verwaltungsrate und Geschéaftsleitungsmitglieder 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 hoher die Ausschittung an
Fuhrungsverantwortliche ist, desto weniger Gewinn und somit Dividende fallt fur die
Aktionare an. Bei Banken wird anstelle des EBITDA der Bruttogewinn verwendet.
Grosskapitalisierte Firmen mit entsprechend héherem absoluten EBITDA werden bei
diesem Kriterium relativ bevorteilt. Dies wird allerdings durch die Berticksichtigung der
absoluten Entschadigungen von Verwaltungsratsprasident und CEO kompensiert. Vgl.
«5.4.3 Gesamtvergltung Verwaltungsratsprasident in CHF», «5.4.6 Gesamtvergutung
CEO in CHF».

Entschadigung weniger als 3 % des EBITDA = 1 Punkt
Entschadigung grésser als 3 % des EBITDA = 0 Punkte

Waéhrend die angesprochene Relation bei 95 % der SMI-Unternehmen unter 3 % ist,
erreicht dies lediglich 26 % der Gesellschaften des SPI Extra. Im Bereich von tiber 5 %
sind die SPI Extra-Unternehmen mit 43 % vertreten.
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Abbildung 50: Gesamtvergitung des VR/GL im Verhaltnis zum EBITDA
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Vgl. «5.4.1 Gesamtvergitung des Verwaltungsrats in CHF»

5.4.15 Transparenz des Vergutungsmodells

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

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

Aktueller Geschaftsbericht

Die Transparenz des Entschadigungs- und Beteiligungsmodells tragt zum besseren
Verstandnis des Unternehmens bei. Aktiondre missen wissen, fur welche Erfolge der
Verwaltungsrat und die Geschéftsleitung belohnt werden. Der Vergitungsbericht sollte
die wesentlichen Kriterien aufzeigen, welche fir die Bemessung der variablen
Vergutungskomponenten beigezogen wurden.

Hohe Transparenz = 2 Punkte
Mittlere Transparenz = 1 Punkt
Tiefe Transparenz = 0 Punkte

zRating stufte die Transparenz der Vergitungsmodelle bei 19 % der untersuchten
Gesellschaften als hoch, bei 52 % als mittel und bei 29 % als tief ein.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Vgl. «5.4.1 Gesamtvergitung des Verwaltungsrats in CHF» und «5.4.4 Gesamtvergitung der
Geschéaftsleitung in CHF .

5.4.16 Verstandlichkeit des Vergutungsmodells

Definition

Quelle

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

Aktueller Geschaftsbericht
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Interpretation Die Verstandlichkeit des Entschadigungs- und Beteiligungsmodells tragt zum besseren
Verstandnis des Unternehmens bei. Aktionare missen wissen, fur welche Erfolge der
Verwaltungsrat und die Geschéftsleitung belohnt werden. Das Entschadigungs- und
Beteiligungsmodell sollte fir den vertrauten Aktionar verstandlich sein.

Scoring Hohe Verstandlichkeit = 2 Punkte
Mittlere Verstandlichkeit = 1 Punkt
Tiefe Verstandlichkeit = 0 Punkte

Auswertung Im untersuchten Zeitraum wurden 23 % der Vergitungsmodelle mit einer hohen, 59 %
mit einer mittleren und 18 % mit einer tiefen Verstandlichkeit beurteilt. Gewisse Modelle
sind teilweise so kompliziert, dass sie selbst flr Finanzanalysten nicht nachvollziehbar
sind und auf vielen Seiten im Vergutungsbericht erklart werden mussen.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Vgl. «5.4.1 Gesamtvergitung des Verwaltungsrats in CHF» und «5.4.4 Gesamtvergitung der
Geschéftsleitung in CHF »
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