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Vorwort

Eine gute Unternehmung zeichnet sich durch «gute
Governance» aus, und damit durch unabhangige so-
wie auf die Sache orientierte Verwaltungsrate: durch
ein Vergitungssystem der oberen Fihrungskrafte, das
fur Interessenkongruenz mit den Aktionaren sorgt,
durch ein effektives Kontrollsystem und durch Trans-
parenz. Erfolgreiche Unternehmungen verfiigen Uber
ein Set von Regeln.

Transparenz und Kontrollinstrumente, kurz solide
unternehmerische Institutionen, sollten Problemfélle
und Skandale verhindern. Nach Auftreten von Bilanz-
manipulationen, Bereicherungs- und Betrugsvorféllen
auf der Ebene des Managements oder systemati-
schem Umgehen regulatorischer Anforderungen und
anderen negativen Vorfallen wird regelméssig eine
verstarkte Governance und damit Kontrolle gefordert.
Gute Governance sollte all dies vermindern oder sogar
verhindern kénnen. Und damit liessen sich Riickschla-
ge in der Geschéftsentwicklung, wie sie bei Unterneh-
mungen auftreten, die langer mit Problemen und
Skandalen zu kdmpfen haben, typischerweise verhin-
dern. Ist deshalb eine «gute» Governance ein zuver-
lassiger Indikator fur einen Gberdurchschnittlich erfolg-
reichen Geschéftsgang und damit auch fiir eine tber-
durchschnittliche Aktienperformance?

Im Rahmen von Anlageentscheiden wird Governance
als einer von potentiell zahlreichen «nicht-finanziellen
Indikatoren» gesehen. Die Integration in den Anlage-
prozess und -entscheid erfolgt damit haufig mittels
eines Indikators: Governance-Kriterien kénnen auch in
einem einzigen Indikator zusammengefasst werden.
Einen solchen Governance-Indikator ermittelt zRating
fur Schweizer Unternehmungen. Typischerweise ba-
sieren Governance-Ratings auf Indikatoren, die von
«Ratern» erfasst und bezlglich eines vorgegebenen
Massstabs eingestuft werden, die Kriterien werden in
Gruppen zusammengefasst (beispielsweise Subrating
beziglich  Vergitungssysteme, Zusammensetzung
Verwaltungsrat etc.) und aggregiert. Die Aggregation
kann gewichtet oder ungewichtet erfolgen. Gute
Governance ist auch eine Frage der Messung.

Messresultate hangen an der Messmethode: Was wird
wie von wem gemessen? Untersuchungen zeigen,
dass unterschiedlich Messende (Rating-Agenturen) zu
unterschiedlichen Resultaten kommen. Das ist kontra-
intuitiv, wird doch oft davon ausgegangen, dass die
erhdhte und verbreiterte Berichterstattung von Unter-
nehmungen dazu fuhrt, dass Governance und andere
nicht-finanzielle Indikatoren zu einem Gemeingut wiir-
den. Doch es scheint eher umgekehrt zu sein: Erwei-
terte Berichterstattung fiihrt zu steigenden Differenzen,
gerade bei der Governance-Beurteilung. Zwischen den
Rating-Agenturen bestehen bei der «Messung» der
Governance Unterschiede und die Resultate sind nicht
deckungsgleich. Die Unterschiede fallen bei der

Governance hoher aus, als bei anderen nicht-
finanziellen Indikatoren. Selbst auf der Ebene der
Einzelindikatoren kénnen die Korrelationen zwischen
den Rating-Agenturen tief ausfallen. Es gibt damit
Messeffekte durch die Festlegung der Indikatoren und
der Gewichte. Es ist sehr schwierig, einen komplexen
Sachverhalt, wie es die Governance einer Unterneh-
mung ist, in einem einzigen Indikator zu verdichten.

Ist ein gutes Governance-Rating einer Unternehmung
nun also ein Indikator fiir die Bewertung und kinftige
besonders hohe Bewertungssteigerung der Unterneh-
mung auf den Finanzméarkten? Die Untersuchungen
dazu weisen unterschiedliche Evidenzen dafur auf. Die
Resultate zur Prognosekraft von Governance-
Indikatoren sind heterogen. Das bezieht sich auch auf
Teilindikatoren. Governance scheint kein allgemeingul-
tiger zuverlassiger Indikator fir ausserordentliche
Aktienperformance zu sein. Der Einfluss flr einzelne
Faktoren oder aber auch Indizes auf die Unterneh-
mensbewertung ist je nach Stichprobe (z. B. Unter-
nehmensgrissen, Industrien, Lander, Zeitraume) je-
doch belegt. So gibt es Evidenz dafir, dass in Landern
mit hohem Rechtsstandard unterschiedliche Beurtei-
lungen der Governance einer Unternehmung die Be-
wertungen beeinflussen kdnnen: Unterschiedliche
Beurteilungen bedeuten Unsicherheit und damit hdhe-
re Risiken — das erfordert eine Risikoprédmie. Doch
Governance und damit Regeln reichen nicht aus, um
den Unternehmens- und Anlageerfolg sicher zu stellen,
sie kénnen jedoch helfen, potenzielle Risiken zu identi-
fizieren.

Christoph Muller

Verwaltungsratsprasident Inrate AG



Management Summary

Bereits zum elften Mal wird die zRating-Studie zur
Corporate Governance in Schweizer Publikumsgesell-
schaften prasentiert.

Sunrise behauptet sich an der Spitze und fuhrt die
diesjahrige Gesamtrangliste vor Swisscom und
Lonza an

zRating hat in diesem Jahr die Corporate Governance
von 174 borsenkotierten Schweizer Gesellschaften
anhand von 62 Kriterien analysiert. Dazu wurden die
Kriterien in einem Scoring-Modell gewichtet und mit
Punkten bewertet. Die Summe der Punkte betragt
maximal 100. Die hdchsten Punktzahlen erreichten
Sunrise  Communications (86 Punkte), gefolgt von
Swisscom (81 Punkte) und Lonza (78 Punkte). Sunrise
hatte schon im Vorjahr die Rangliste angefihrt.
Swisscom und Lonza waren beide im Vorjahr unter
den Top 10-Unternehmen und haben sich weiter ver-
bessert. Daneben verbesserten sich vor allem OC
Oerlikon um 54, DKSH um 52 und Julius Bar um 50
Range.

Aktionarsaktivismus in der Schweiz

Die Generalversammlungssaison 2019 war nicht zu-
letzt von Forderungen aktivistischer Aktionére gepragt.
Diese haben an mehreren Generalversammlungen
Aktionarsantrage vorgebracht und Unternehmensent-
scheide mitgepragt. Auffallend viele der vorgebrachten
Anderungen wurden umgesetzt. Aktivistische Investo-
ren scheuen keine offentlich ausgetragenen Konflikte
und steigen in der Regel aus dem Unternehmen aus,
wenn sie die gewiinschten Anderungen durchgesetzt
haben. Fur langfristigere Investoren ist es sinnvoll, ihre
Mitwirkungsrechte in einem sogenannten Engage-
ment-Pool zu biindeln, der optimalerweise Uber eine
lange Frist mit den Unternehmen in direktem Kontakt
steht und ein Vertrauensverhéltnis aufbauen kann.

Zustimmungsquoten von Verwaltungsraten an
Generalversammlungen rucklaufig

Aktionéare scheinen im Allgemeinen die Verwaltungs-
ratskandidaten zunehmend kritischer zu betrachten.
Seit 2016 nahm die durchschnittliche Zustimmungs-
quote bei einfachen Verwaltungsratswahlen (ohne
VRP-Wahlen) von 96.4 % auf 95.6 % ab. Ein &hnliches
Bild zeigt sich bei den VRP-Wahlen, wobei diese
schlechtere Zustimmungsraten vorweisen als regulére
Verwaltungsrate. Bei unabhéngigen Verwaltungsraten
bestehen hdhere Zustimmungsquoten als bei abhan-
gigen Mitgliedern des Verwaltungsrats. Weiter werden
Verwaltungsrate eher abgelehnt, wenn sie mehr als 12
Jahre im Amt sind oder gehauft Drittmandate inneha-
ben. Auch Kompetenzen haben einen Einfluss: Inrate
berlcksichtigt als erster und einziger Stimmrechtsbera-
ter seit 2017 systematisch die Kompetenzen der VR-
Mitglieder.

Aktionarseinfluss durch Engagement

Die Aktionare konnen ihr Mitspracherecht an der Ge-
neralversammlung geltend machen oder die Unter-
nehmensfihrung durch den Dialog auf ihre Anliegen
aufmerksam machen. Studien zeigen, dass der per-
sonliche wiederkehrende Kontakt zwischen Aktionar
und Unternehmen und die kulturelle Nahe den Erfolg
eines Engagements fordern. Inrate engagiert sich in
den Bereichen Environmental, Social, and Governance
(ESG) mit borsenkotierten Unternehmen in der
Schweiz im Auftrag ihrer Kunden (der “Responsible
Shareholder Group”, RSG). In den letzten Jahren
konnte bei gewissen Themen — die von der RSG ge-
fordert wurden — eine Verbesserung der Corporate
Governance festgestellt werden.

Betrachtung der SMI-Verwaltungsrate in der
Schweiz in den vergangenen 30 Jahre

Obwohl das schweizerische Aktienrecht in den ver-
gangenen 30 Jahren weitgehend unverandert blieb,
gab es erhebliche Veranderungen in den Gremien der
SMI-Unternehmen. Insbesondere gab es viele Veran-
derungen vor 2002 und somit vor der Einfihrung des
Swiss Code of Best Practice. Letzterer gilt als Mass-
stab des «Soft Laws» in der Schweiz. Wahrscheinliche
Grunde fir diese Veranderungen sind Spillover-Effekte
von anderen Unternehmen und L&ndern sowie der
Druck von Aktiondren und Stimmrechtsberatern. Dies
zeigt, dass der private Verhandlungsprozess zwischen
Unternehmensleitung und Aktion&ren uber die Corpo-
rate Governance anstelle einer «von aussen» auferleg-
ten Struktur moéglicherweise zu besseren Ergebnissen
fuhren kann.

Schritte in die falsche Richtung bei den Vergitun-
gen

Im Jahr 2013 wurde die Volksinitiative «gegen die
Abzockerei» vom Schweizer Stimmvolk angenommen.
Ziel war es wohl auch, dadurch die Vergutungen bes-
ser an den Aktionarsinteressen auszurichten. Die
Kernanliegen der Initiative waren, die Vergutungsho-
hen zu drosseln und den Zusammenhang zwischen
Leistung und Lohn zu verbessern. Exzesse bei den
Vergitungen sind seither in einem kleineren Ausmass
vorgekommen, die Vergitungsmodelle sind jedoch
teilweise komplexer und daher undurchsichtiger ge-
worden. Zur mangelnden Transparenz tragt bei, wenn
Zielgréssen oder deren Gewichtung geandert werden
oder wenn bei der Leistungsbeurteilung ein erheblicher
Ermessensspielraum besteht. Weiter kbnnen «Perfor-
mance Share Units» zu sehr hohen Vergutungen fiuh-
ren. Im Aktionarsinteresse liegen klar definierte Ziel-
grossen und eine Bezahlung der Manager in gesperr-
ten Aktien.
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1 Einleitung

Uber uns

Inrate AG ist die unabhéngige Schweizer Nachhaltig-
keits-Ratingagentur. Seit 1990 hilft sie Kunden mit
profunden Nachhaltigkeitskenntnissen und Research-
Lésungen, innovative Nachhaltigkeitsldsungen zu
entwickeln und erfolgreich umzusetzen. Unsere Ra-
tings messen die Auswirkungen, die ein Unternehmen
mit seinem Verhalten und seinen Produkten auf die
Gesellschaft und Umwelt hat sowie die Bereitschaft
und Fahigkeit, entsprechende Herausforderungen
anzugehen.

Inrate bietet mit «zRating» Aktionarsdienstleistungen
an. Seit 2011 engagiert sich zRating aktiv flr die Ver-
besserung der Corporate Governance in der Schweiz.
Institutionelle Investoren werden dabei bei der Wahr-
nehmung der Aktionarsrechte mit detailliertem Corpo-
rate Governance-Research und Stimmempfehlungen
unterstutzt.

zRating zeigt zusammenfassend auf, wie es um die
Rechte der Aktionére in einem Unternehmen steht und
macht auf mdgliche Konflikte zwischen Principal (Akti-
onar) und Agent (Manager) aufmerksam. Die Corpora-
te Governance ist insbesondere bei wichtigen Ereig-
nissen wie Umstrukturierungen, Refinanzierungen oder
Ubernahmen von nicht zu unterschatzender Bedeu-
tung. In einer solchen Phase darf es nicht zu einer
Ubervorteilung von bestimmten Anspruchsgruppen
kommen. Die Interessen aller Aktionare missen jeder-
zeit gewahrt werden. Das Rating gibt Hinweise, ob
Partikularinteressen im Vordergrund stehen konnten.
Das Rating hat sich als Informations- und Friihwarn-
system etabliert und wird laufend an die aktuelle Ent-
wicklung der Unternehmen und der Regulatoren ange-

passt. Ein tiefes zRating muss aber noch kein Aus-
schlusskriterium beim Investieren sein. Es zeigt aber
allfallige Risiken auf, denen sich der Anleger bewusst
sein sollte.

Aufbau der Studie

Die zRating-Studie 2019 untersucht die Corporate
Governance der Schweizer Publikumsgesellschaften.
In der Retrospektive diskutieren wir die wichtigsten
Themen der vergangenen GV-Saison. Ausserdem
préasentieren wir Statistiken zu den Abstimmungsresul-
taten und den Stimmempfehlungen. In Form von fiunf
Themenschwerpunkten diskutieren wir im dritten Kapi-
tel die Vor- und Nachteile von Aktivisten, beleuchten
die Einflussfaktoren bei VR-Wahlen, das Engagement
zu Governance-Themen, die VR-Entwicklung der ver-
gangenen 30 Jahre und werfen einen kritischen Blick
auf die Vergutungspraxis. Im vierten Kapitel prasentie-
ren wir die Resultate des diesjahrigen zRatings. Im
funften und letzten Kapitel folgt schliesslich der detail-
lierte Kriterienkatalog, der dem zRating zugrunde liegt.
Die einzelnen Kriterien werden definiert und interpre-
tiert. 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 aktu-
ellen wie ehemaligen Verwaltungsraten, Geschéaftslei-
tungsmitgliedern, Aktiondrsverantwortlichen, Rechts-
anwalten, Kommunikationsberatern, Medienschaffen-
den und nicht zuletzt mit unseren Kunden Uber das
Thema Corporate Governance diskutieren. Fur den
gewinnbringenden Austausch bedanken wir uns.
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Unsere Grundsatze

1.

O O O O O O O O O O O O

O O O O O

O O O O O O

«one share —one vote»

Gleichberechtigung der Aktionére

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

Kein Grandfathering der Stimmrechte

Einfache Aktienstruktur, vorzugsweise mit Namenaktien

Limitierte Verwasserung durch bedingtes und genehmigtes Kapital

Zeitgeméasse Aktionarsrechte

Prospektive Genehmigung fir fixe Vergitungen — retrospektive Genehmigung fiir variable Vergutungen
(Ausnahme: Langfristige Beteiligungsprogramme unter Zusicherung einer nachtraglichen Konsultativab-
stimmung Uber den Vergiitungsbericht)

Keine statutarischen Ungleichbehandlungen (Opting-Up/-Out)

Traktandierungshirde fir institutionelle Anleger erreichbar

Einberufungshiirde 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 Aktionére starken

Kompetenz, Unabhéangigkeit und Komplementaritat im Verwaltungsrat

Verwaltungsrat muss mindestens zur Hélfte unabhangig sein

Adaquate Gremiumsgrosse (7 Mitglieder bei Ex SMI Expanded, 9 Mitglieder bei SMI Mid, 12 Mitglieder bei
SMI)

Keine Doppelspitzen — ausser bei akuten Unternehmenskrisen und zeitlich befristet

Diversitat mit Schwerpunkt angemessene Vertretung beider Geschlechter

Keine Klauseln zum vermeintlichen Schutz des Managements

Keine Kontrollwechselklauseln

Gleichbehandlung der Aktionédre bei Fusionen und Ubernahmen gegeniiber kontrollierenden Aktionéren
(keine Kontrollpramie durch die Hintertiire via Opting-Out)

Keine Konkurrenzverbote Giber 12 Monate

Transparente und nachvollziehbare Kommunikations- und Informationspolitik

Offene und transparente Kommunikation mit den Aktionaren

Dialogbereitschaft und Zugang zum Management

Website mit umfassenden Informationsquellen

Rechtzeitige und vollsténdige Verfluigbarkeit der GV-Unterlagen

Unabhangigkeit der Revisionsstelle darf durch Beratungsdienstleistungen nicht tangiert werden

Ganzheitliche Betrachtung des Verglitungs- und Beteiligungsmodells

Vergltungspolitik ist langfristig ausgerichtet und steht im Verhaltnis zur operativen Ertragskraft
Vergitungspolitik bewegt sich im Rahmen von vergleichbaren Gesellschaften
Vergitungspolitik und -héhe soll kein Reputationsrisiko darstellen

Keine Vergutungen im zweistelligen Millionenbereich

Einsatz von relativen oder absoluten Vergutungsobergrenzen (Caps)

Transparenter und verstandlicher Vergutungsbericht
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2 Retrospektive

Die diesjahrige Generalversammlungssaison war nicht
zuletzt aufgrund aktivistischer Aktionare turbulent.
Dabei ging es um Divergenzen zwischen den Verwal-
tungsraten (VR) und den Aktionéren uber die strategi-
sche Ausrichtung der Unternehmen. Diskussionsthema
war oft auch, wer — VR oder Aktionar — die langfristi-
gen Interessen des Unternehmens besser im Auge
hat. Der VR muss von Gesetzes wegen die «Interes-
sen der Gesellschaft» wahren (OR 717). Aktionéare
unterstehen keinen solchen Pflichten. Aber auch akti-
vistische Aktionadre, die als Storenfriede angesehen
werden und denen oft kurzfristige Interessen nachge-
sagt werden, konnen legitime Einwénde zur Unter-
nehmensfiihrung haben und wichtige Fragen stellen.
Von einer potenziell ausgeglicheneren VR-
Zusammensetzung, einer verninftigeren Vergiitungs-
politik oder einer allgemein besseren Corporate
Governance kdnnen auch andere Aktiondre profitieren.
Dies selbst dann, wenn ein Aktivist nur kurz Stimmung
macht (siehe Themenschwerpunkt Aktionarsaktivismus
in der Schweiz, S. 17).

Die Beurteilung, ob bestimmte Massnahmen langfristig
den Unternehmenswert stiitzen, ist schwierig, egal, ob
sie von Managern, VR oder Aktiondren angetrieben
werden. Momentan wehrt sich beispielsweise Sunrise-
Grossaktionar Freenet gegen die geplante Ubernahme
von UPC. Noch schwieriger ist die Beurteilung, wenn
Einwédnde von verschiedenen externen Interessen-
gruppen oder Politikern stammen, da die Interessenla-
ge dann noch unklarer ist.

Unschon im Abwehrkampf der VR gegen opponieren-
de Aktionare ist es, wenn deren Stellungsnahmen in
der GV-Einladung nicht publiziert werden. Dies haben
die Beispiele Comet oder Meyer Burger diesen Friih-
ling wieder gezeigt.

zRating-Verbesserungen durch Statutenanpassun-
gen

Es ist auch dieses Jahr umso erfreulicher, dass Unter-
nehmen freiwillig und ohne regulatorischen Zwang ihre
Corporate Governance verbessert haben. Sie bewei-
sen damit, dass sie die Interessen der Minderheitsakti-
onare ernst nehmen. Starrag, Mobilezone und Peach
Property haben beispielsweise die Entscheidungs-
kompetenz zur Dekotierung an die Generalversamm-
lung (GV) delegiert. Weitere Verbesserungen durch
Statutenanpassungen wurden durch die Senkung der
Traktandierungshirden (Starrag [auf 1 %], Mobilezone
[auf 2 %]), durch die Reduzierung der mdglichen Dritt-
mandate (Starrag [maximal 10 Mandate, davon 5 in
bdrsenkotierten Unternehmen]), die Limitierung der
VR-Grosse (Mobilezone [auf 7], IVF Hartmann [auf 7],
Peach Property [auf 5]), die Streichung der Opting-
Out-Klausel (Santhera), die Streichung der Konkur-
renzklauseln (Calida) oder die Umwandlung von Inha-

ber- in Namenaktien (Zuger Kantonalbank) erreicht.
Bei Leonteq wird zudem kinftig retrospektiv Gber den
Bonus abgestimmt. Allesamt Statutenanpassungen,
die zu einer Verbesserung unserer Corporate Gover-
nance Bewertung fiihren. Leider gibt es auch negative
Beispiele wie die Erhéhung der méglichen Drittmanda-
te (Mobilezone [2 anstatt 1 borsenkotiertes Drittmandat
fur GL]) oder die prospektive anstatt retrospektive
Abstimmung uber die Boni zeigen (ebenfalls Mobilezo-
ne).

Bei der krisengeschiittelten Meyer Burger wurden auch
Anpassungen von aussen durch Aktiondrsantrage
herbeigefiihrt. So verlangte Sentis Capital die Senkung
der Traktandierungshiirde von 10 auf 3 %, eine friihere
Publikation des Geschéftsberichts (mindestens 55
Tage vor der GV und damit 10 Tage vor Ende der
Traktandierungsfrist) sowie die Reduzierung der még-
lichen Drittmandate (maximal 5 Mandate resp. 1 Man-
dat in bdrsenkotierten Unternehmen fir VR resp. GL).
Sie entsprechen allesamt unseren Forderungen aus
dem Kiriterienkatalog und wurden von der GV ange-
nommen. Daneben wurden jedoch die Senkung der
Einberufungshiirde einer ausserordentlichen GV von
10 auf 5 %, die Aufhebung des genehmigten Kapitals
sowie die Beschrankung der Amtsdauer der Revisi-
onsstelle auf 10 Jahre von den anderen Aktionaren
abgelehnt.

Spektakular war auch der Fall Comet. Mit einem hau-
dinnen Vorsprung von nur 0.3 % wurde der Kandidat
der oppositionellen Veraison Heinz Kundert (Ja-Anteil
50.61 %) gegenuber dem vom Verwaltungsrat vorge-
schlagenen Christoph Kutter (Ja-Anteil 50.32 %) zum
VR-Préasidenten (VRP) gewahlt. Ebenfalls wurde das
Begehren von Veraison, die Trakandierungshirde von
10 % auf 3 % zu senken sowie die Verklrzung der
Traktandierungsfrist von 45 auf 35 Tage angenommen.
Wie bei Meyer Burger wurde bei Comet der Antrag zur
Senkung der Einberufungshiirde auf 5 % abgelehnt.

Wie die Beispiele zeigen, ergibt es Sinn, wenn die GV
Uber die Corporate Governance abstimmen und so
eine firmenspezifische Lésung gefunden werden kann.
In der Anhérung der standeratlichen Kommission fir
Rechtsfragen im Friihling hat sich Inrate entsprechend
auf diese Position gestellt: Ein Austausch zwischen
Unternehmen und Aktionédren ermdglicht eine nachhal-
tigere Corporate Governance als eine durch Regulati-
on aufgezwungene mit mdglicherweise schéadlichen
Auflagen. Gerade auch die Festlegung der Einberu-
fungshirde zeigt, dass 5 % nicht in jedem Fall die
beste Losung zu sein scheint: Wéahrend dafiir bei Mey-
er Burger ein Aktienpaket im Wert von ungefahr CHF
13 Mio. nétig ist, entspricht dies bei Nestlé einem Wert
von CHF 16.6 Mrd.
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Verbesserung der Corporate Governance-Praxis

Auch ausserhalb von Statutenanderungen und GV-
Entscheiden gab es erfreuliche Verbesserungen.
DKSH hat beispielsweise trotz kleinerem Gremium die
Kompetenzliicke hinsichtlich Digitalisierung geschlos-
sen und die VR-Unabhé&ngigkeit erhoht. Der neue VRP
Adrian T. Keller tibt zudem lediglich zwei Drittmandate
aus, was ebenfalls zu einem Punktegewinn gefihrt
hat. Hinsichtlich des VR hat sich auch OC Oerlikon
verbessert. Er ist nun mehrheitlich unabhangig und hat
einen hoéheren Frauenanteil. W&hrenddem der VRP
weniger Drittmandate aufweist und seine Vergiitung
zurtickgegangen ist, hat sich das Gremium héaufiger
und langer getroffen.

Bei Julius Bar ist sodann der Frauenanteil gar auf 30
% gestiegen. Weitere Fortschritte in Bezug auf Vertre-
tung von Digitalisierungskompetenzen im VR werden
im Themenschwerpunkt Verbesserungen der Corpo-
rate Governance durch Engagement (S. 22) dargelegt
und Statistiken zu allen weiteren Kriterien in unserem
Corporate Governance Rating finden Sie ab S. 41 (z.
B. zur positiven Entwicklung bezuglich der Zeitspanne
zwischen Traktandierungsfrist und Publikation des
Geschéaftsberichts).

Daneben hat uns ebenfalls gefreut, dass die Rolle der
unabhangigen Stimmrechtsvertreter einmal nicht nur
von uns thematisiert wurde (siehe zRating-Studie
2017:  «Stimmrechtsvertreter:  Eine  unbekannte
Macht»). Ein Beitrag in der Rundschau des Schweizer
Fernsehens, der auch von den Printmedien aufge-
nommen wurde (u. a. Finanz und Wirtschaft, Handels-
zeitung, NZZ, Tages-Anzeiger), hat den unabh&ngigen
Stimmrechtsvertreter unter die Lupe genommen. Dabei
wurde aufgedeckt, dass bei Novartis der Stimmzettel
direkt beim Unternehmen und nicht beim Stimmrechts-
vertreter landet, wie es das Stimmrechtscouvert sug-
geriert. Die Firmenleitung kdnnte daher leichter vorab
Uber die Stimmtendenzen informiert werden. Erstaunli-
cherweise wird die Rolle des Stimmrechtsvertreters
trotz seiner Macht sonst wenig diskutiert. Zumindest
versuchen wir mit unserem Fragebogen an die Stimm-
rechtsvertreter als Teil des Kriterienkatalogs Licht ins
Dunkel zu bringen.

Das Obligationenrecht (OR), das den Rahmen der
Corporate Governance in der Schweiz umschreibt,
lasst bislang einigen Gestaltungsfreiraum, den Unter-
nehmen nitzen kénnen. Es lasst auch Doppelmandate
zu, also die Personalunion von CEO und VRP. Bei
ABB (Peter Voser) und Ascom (Jeannine Pilloud) hat
man in diesem Jahr Gebrauch von dieser Méglichkeit
gemacht. Bei ABB wurde mittlerweile der neue CEO
per 1. Marz 2020, Bjorn Rosengren, bereits vorgestellt.
Auch wenn sich Inrate gegen diese Personalunion
ausspricht, kénnen wir sie als Ubergangslésung bei
einer Vakanz oder Krisensituation akzeptieren. Die

Situation sollte allerdings nach einer maximal einjahri-
gen Ubergangsfrist beseitigt werden.

Die VR bhdorsenkotierter Unternehmen reagieren in der
Regel schnell auf sich &ndernde Rahmenbedingungen,
in dem sie ihre Praxis anpassen. Obwohl beispielswei-
se Digitalisierungs-Know-how heutzutage in vielen
Fallen eine positive Wirkung entfalten kdnnte, sollte
der Gesetzgeber Unternehmen nicht verpflichten,
solche VR zu ernennen. Fir mehr Regulierung braucht
es bessere Anhaltspunkte fir ein Marktversagen, die
die daraus entstehenden direkten und indirekten Kos-
ten rechtfertigen wiirde (siehe Themenschwerpunkt
Entwicklung der Verwaltungsréate in den vergangenen
30 Jahren, S. 25).

Sunrise zum zweiten Mal in Folge auf Platz 1

Wie es gehen kénnte, beweist Sunrise. Sunrise hatte
bereits im Rahmen der Generalversammlungen 2017
und 2018 dank Statutenanpassungen einen grossen
Vorsprung herausgeholt und hat sich mit 86 Punkten
vor Mitbewerber Swisscom mit 81 Punkten wieder den
ersten Platz gesichert. Auf Platz 3 folgt Lonza.

Wie Abbildung 1 und Abbildung 2 zeigen, scheinen
auch die Finanzkennzahlen bei Unternehmen mit Top-
Klassierungen in unserem Corporate Governance
Rating besser zu sein als bei Unternehmen mit wenig
Punkten. Der Total Shareholder Return (TSR) und der
Return on Invested Capital (ROIC) ist sowohl fir 2019
wie auch fur die Jahre 2016 bis 2019 hoher, wenn das
Unternehmen im Jahr 2019 oder in den Jahren 2016
bis 2019 durchschnittlich in den oberen 10 R&ngen
(Top) klassiert war gegeniiber Unternehmen auf den
untersten 10 Rangen (Flop).

Abbildung 1: Top und Flop 10 2019
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Abbildung 2: Top und Flop 10 von 2016-2019
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Es gilt jedoch hier explizit zu beachten, dass diese
Zahlen keine Aussage Uber eine Kausalitat erlauben.

Tabelle 1: Grosste Aufsteiger 2019

Rang Rang Punkte A
Gesellschaft 2019 2018 2019 Rénge
OC Oerlikon 57 111 64 54
DKSH 39 91 67 52
Julius Bar 28 78 68 50

Am meisten Platze gut gemacht haben in diesem Jahr
OC Oerlikon (+54), DKSH (+52) und Julius Bér (+50).
Bei den Punkteverbesserungen liegen GAM und
LafargeHolcim (je +9) vor DKSH (+7), gefolgt von
Julius Bar sowie OC Oerlikon (je +6).

Tabelle 2: Grosste Punktesammler 2019

Grossbanksalare in der Kritik

Die CEO-Vergiitungen sind gegeniber dem Vorjahr
stabil geblieben. Wenn im vergangenen Jahrzehnt die
Vergutungsexzesse fur viel Unmut und schliesslich
2013 zur Annahme der Abzocker-Initiative fihrten, so
haben sich die Diskussionen daruber fast nur noch auf
die CEO-Vergutungen der Grossbanken Credit Suisse
und UBS fokussiert. Es wird von Vielen zu Recht nicht
verstanden, weshalb trotz Bussen und Verlusten den-
noch jedes Jahr Spitzengehalter gezahlt werden. Da-
gegen sind die Vergitungen der CEO der beiden
Schwergewichte Nestlé (UIf Schneider: CHF 9.8 Mio.)
und Novartis (Vas Narasimhan: CHF 9.9 Mio.) unter
der 10-Millionen-Schwelle geblieben. Spitzenreiter ist
wie in den Vorjahren Severin Schwan von Roche
(2018 bis 2016 jeweils rund CHF 15.6 Mio.). Wie Ta-
belle 3 zeigt, war das Lohnwachstum der CEO insge-
samt bei 0 % (Median). Wahrend die SMI-Vergultungen
stiegen, sind die Vergitungen der Mid-Cap-
Unternehmen zuriickgegangen. Diese haben sich
durch vergleichsweise hohe Léhne ausgezeichnet (z.
B. Barry Callebaut, Dufry, Logitech oder Temenos).
Seit 2014 sind die Vergutungen um 4 % gestiegen
(Tabelle 3). Die Gesamtsumme der CEO-Gehélter aller
153 Unternehmen, die seit 2014 ununterbrochen von
uns untersucht werden, hat nach einem Anstieg 2015
seither sogar abgenommen (Abbildung 3).

Abbildung 3: Gesamtsumme CEO-Vergltungen
(2014-2018)

415
Rang Punkte Punkte A 410
Gesellschaft 2019 2018 2019 Punkte 405
GAM 5 67 76 9 S 400
LafargeHolcim 4 67 76 9 S
DKSH 39 60 67 7 o 395
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OC Oerlikon 57 58 64 6 £ 385
380
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Tabelle 3: CEO-Vergitungen (in Mio. CHF)
2018 2017
Tot Fix Var Lgfr %Var %Lgfr Tot Fix Var Lgfr %Var %Lgfr ATot
M  Md M Md A18-17 A18-14
SMI 73 61 22 41 29 66% 38% |72 60 22 38 27 65% 34% 3% 5%
SMI Mid 34 32 13 17 06 56% 24% |37 35 12 21 10 60% 28% -2% -3%
Ex SMI Exp. 15 11 07 04 01 36% 12%| 15 11 0.7 04 0.1 38% 11% 0% 4%
Total 26 14 08 06 02 43% 18% 26 14 08 06 03 42% 19% 0% 1%

M: Mittelwert, Md: Median, Tot: Gesamtvergitung, Fix: fixe Vergltung, Var: variable Vergiitung, Lgfr: langfristige Vergiitung, A: Veréanderung

Dass die Vergitungen von Sergio Ermotti (UBS) und
Tidjane Thiam (Credit Suisse) nicht im Einklang mit
den Aktienrenditen liegen, wird oft als Zeichen gewer-
tet, dass die Aktionarsdemokratie nicht funktioniert und
die Abzocker-Initiative keine Wirkung entfaltet. Dabei
wird jedoch erstens vergessen, dass sich das Vergi-
tungsniveau insgesamt stabilisiert hat und dass einige
Unternehmen auch aufgrund von schlechten GV-

Resultaten ihre Vergltungspolitik angepasst haben.
Der Ja-Anteil zum Vergutungsbericht hat sich dadurch
z. B. bei GAM von 17.6 % 2017, auf 57.0 % 2018 und
dieses Jahr auf 72.1 % verbessert. Im selben Zeitraum
hat sich unsere Bewertung des Vergutungssystems
von GAM von 4 Punkten auf 7 und jetzt 12 Punkte
erhoht. Auch die Geschéftsleitung der Credit Suisse
musste 2017 auf 40 % der kurzfristigen variablen Ver-
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gltungen verzichten, um der Gefahr auszuweichen,
dass der gesamte Bonus abgelehnt wird. Inrate lehnt
Antrage zu Vergutungsthemen beider Grossbanken
dennoch seit 2011 ab. In diesem Zusammenhang ist
es interessant, dass Swatch Uber drei Vergltungsab-
stimmungen (Traktanden 4.1.2, 4.2 und 4.3) offen
abstimmen lasst aber keine Abstimmungsresultate
offenlegt. Die Resultate durften ebenfalls nicht wohl-
wollend ausgefallen sein.

Zweitens ist es jedoch auch so, dass man Aktionare
nicht zwingen kann, investiert zu bleiben, wenn sie der
Meinung sind, dass die Corporate Governance nicht
funktioniert und das Vergultungssystem falsche Anreize
setzt (siehe Themenschwerpunkt Einfachere Vergu-
tungssysteme mit mehr Bindung der Manager sind
gefordert, S. 29). Viele Investoren haben diese «Exit-
Strategie» verfolgt. Die Aktienkursentwicklung durfte
hierfuir ein Indiz sein (siehe Abbildung 4). Diese Aktio-
nare verlieren ihr Stimmrecht.

Tabelle 4: Zustimmungsquoten zu Vergutungsberichten CS/UBS

2014 2015 2016 2017 2018 2019
UBS 85.9 % 88.1 % 84.8 % 88.4 % 81.4 % 79.4 %
Credit Suisse 81.2 % 66.8 % 79.4 % 58.0 % 80.8 % 82.1 %

Abbildung 4: Aktienkursentwicklung CS/UBS
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Andere Investoren versuchen, insbesondere falls sie
investiert bleiben missen, tGber den Dialog oder das
Engagement ihre Sicht darzulegen und die Unterneh-
mensfiihrung so zu (iberzeugen, dass eine Anderung
der Corporate Governance Sinn ergdbe. Auch wenn
dies keine Garantie fiir wirtschaftlichen Erfolg darstellt,
steht eine dysfunktionale Corporate Governance sehr
haufig am Anfang von Unternehmensproblemen.

Inrate informiert die Unternehmen proaktiv Uber die
Bewertung ihrer Corporate Governance. Die Halfte der
Unternehmen zeigte eine Reaktion, wahrenddem wir
auch im Zusammenhang mit der Responsible Share-
holder Group mit fast allen SMI-Unternehmen ihr Ra-
ting in Meetings diskutieren, unsere Sichtweise darle-
gen, fir Veranderungen werben und Unklarheiten
ausrdumen konnten.

Die Gesprachsbereitschaft ist weiterhin hoher, je gros-
ser das Unternehmen ist und gleichzeitig kein Mehr-
heitsaktionar im Hintergrund entscheidet. Weitere
Informationen zum Engagement-Prozess kdnnen sie
dem jahrlichen Engagement-Report entnehmen, den
Inrate im November 2019 veréffentlichen wird.

Abbildung 5: Dialog mit Unternehmen 2019
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Abbildung 6: Dialogbereitschaft nach Unterneh-
menstyp 2019
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Abdeckung der Generalversammlungen 2019

Insgesamt hat Inrate im laufenden Jahr fur 189 ordent-
liche und 5 ausserordentliche GV Stimmempfehlungen
verfasst. Wie jedes Jahr hauften sich diese insbeson-
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dere in den Monaten April und Mai (siehe Abbildung
7).

Meinung der Stimmrechtsberater

Inrate hat dieses Jahr 15.6 % der insgesamt 3'319
Antrage abgelehnt (siehe Tabelle 5). Dies ist mehr als

Abbildung 7: GV nach Monaten
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Tabelle 5: Nein-Empfehlungen von Stimmrechtsberatern

2019 2018 2017
zRating Ethos ISS zRating Ethos ISS zRating Ethos ISS

Anzahl Traktanden 3319 3208 2658 3668 3281 2796 3318 3167 2749
Zusammenfassung 156% 17.1% 17.6 % 140% 171 % 19.2 % 11.2% 17.3 % 16.9 %
Vergutungsbericht 396% 505% 429% 41.4% 56.1 % 51.1 % 36.4 % 52.4 % 53.3%
Verglitungen VR 199% 354% 225%| 188% 33.0% 226% 196% 380% 315%
Vergutungen GL 27.3% 339% 30.7 % 253% 332% 28.2% 21.1% 33.1% 33.0%
Wahlen VRP 153% 151% 29.0 % 13.0% 16.9% 22.7% 6.1 % 135 % 27.1%
Wiederwahlen VR 11.2% 13.8% 12.3 % 116% 129% 13.5% 8.5% 12.0 % 15.3 %
Neuwahlen VR 9.0 % 8.7% 3.7% 13.5% 9.2% 3.9% 7.1% 17.0 % 15.9 %
Wahl VA 332% 193% 40.7% 196% 184 % 52.7 % 17.8 % 18.7 % 23.0 %
Wahl Revisionsstelle 13.6% 29.9% 82%| 11.4% 27.4% 8.6 % 77% 29.4% 1.5%
Kapitalred. resp. -erh. 319% 286% 218%| 415% 53.1% 9.6 % 383% 250% 21.4%

Mehr kritische Aktionare

Die GV-Saison 2017 war geprégt von den Vergu-
tungsdiskussionen rund um GAM mit der ersten Ab-
lehnung einer bindenden Vergitungsabstimmung und
den Vergutungskontroversen bei Credit Suisse. Die
GV-Saison 2018 war hingegen verhéltnismassig ruhig.
In der GV-Saison 2019 wiederum haben bei vielen
Unternehmen einzelne Aktiondre aufbegehrt, selber
Antrage gestellt und diese auch teilweise durchsetzen
kénnen. Von den GV-Resultaten kdénnen westliche
Demokratien jedoch nur trdumen. Im Durchschnitt

werden die Traktanden mit 94.5 % Ja-Anteil gutge-
heissen (Tabelle 6). Trotzdem dienen die Generalver-
sammlungen als Stimmungsbarometer. Zustimmungs-
quoten von unter 70, 80 oder bereits 90 % werfen
Fragen auf und werden von den Unternehmen genau
verfolgt. Noch nie gab es bei den von uns untersuch-
ten GV einen grosseren Anteil von Traktanden, die
unter 90 % Zustimmung bekamen. Zudem gab es
ganze 11 abgelehnte VR-Antrage.

Tabelle 6: Ablehnungen und Ja-Anteile unter 70 % bei ausgewé&hlten Themen

2019 2018 2017 2016
Anzahl Traktanden 2744 2845 2610 2702
Alle Traktanden 94.5 % 95.6 % 94.3 % 95.5 %
Anteil unter 90 % 12.3% 8.8 % 11.3% 8.3%
Anteil unter 80 % 43% 25% 51% 2.7%
Anteil unter 70 % 1.5% 0.9% 23 % 12%
Vergutungsbericht 88.5 % 87.0 % 84.4 % 86.8 %
Vergutung Verwaltungsrat (VR) 94.3 % 95.1 % 92.3 % 92.6 %
Vergitung Geschéftsleitung (GL) 92.8 % 93.6 % 92.6 % 93.3 %
Wahl Verwaltungsratspréasident (VRP) 94.4 % 95.8 % 94.8 % 95.9 %
Wahl Verwaltungsrat (VR) 95.6 % 96.7 % 96.0 % 96.4 %
Neuwahl Verwaltungsrat (VR) 95.4 % 98.4 % 97.8 % 97.3 %
Wahl Vergutungsausschussmitglieder (VRA) 94.0 % 94.6 % 93.9 % 96.0 %
Entlastung 96.5 % 98.1 % 92.6 % 97.4 %
Revisionsstelle 96.1 % 97.2 % 96.6 % 97.4 %
Kapitalreduktionen resp. Kapitalerhéhungen 91.7 % 92.9 % 94.6 % 92.8 %
SMI 95.1 % 94.7 % 94.2 % 95.8 %
SMI Mid 94.0 % 94.7 % 91.2% 94.0 %
Ex SMI Expanded 94.5 % 95.8 % 95.3 % 95.9 %
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Dieses Jahr gab es neben den Vergilitungsabstimmun-
gen (z. B. tiefe Ja-Anteil fir VR-Vergltung bei Bobst),
vor allem auch kritischere Stimmabgaben beziglich
den VR-Wahlen (z. B. Allreal, PSP, Kardex, SGS, Zur
Rose). Aber auch Antrdge zu Kapitalanderungen be-

Tabelle 7: Ablehnungen und Ja-Anteile unter 70 %

kamen mehr Gegenwind (z. B. Leclanché, Sunrise, u-
blox). Haufiger kam auch das Traktandum der Ertei-
lung der Entlastung in den Fokus.

Unternehmen Thema Resultat Resultat Aktionarsantrag
Leclanché Kapitalreduktion Ablehnung 20.43 %

Comet Statutenanderungen Corporate Governance Ablehnung 27.89 % Ja
Meyer Burger Genehmigte Kapitalerh6hung Ablehnung 29.57 % Ja
Meyer Burger Statutenénderungen Corporate Governance Ablehnung 32.26 % Ja
HOCHDORF Dividendenzahlung aus Kapitaleinlagereserven Ablehnung 35.68 %
HOCHDORF Konsultativabstimmung tUber den Vergutungsbericht Ablehnung 35.99 %
HOCHDORF Verwaltungsrat Wiederwahl (Niklaus Sauter) Ablehnung 37.22 %
HOCHDORF Verwaltungsrat Neuwahl (Hans-Peter Hess) Ablehnung 40.64 %

UBS Entlastung VR/GL Ablehnung 41.67 %

Meyer Burger Statutendnderungen Corporate Governance Ablehnung 41.83 % Ja
HOCHDORF Entlastung VR/GL Ablehnung 45.79 %
HOCHDORF Verwaltungsrat Wiederwahl (Daniel Suter) Ablehnung 46.97 %

GAM Entlastung VR/GL Ablehnung 49.43 %

Comet Verwaltungsratsprasident Neuwahl (Christoph Kutter) Ablehnung 50.32 %

Comet Verwaltungsratsprasident Neuwahl (Heinz Kundert) Annahme  50.61 % Ja
Bobst Vergutungsabstimmung VR: Fix, prospektiv Annahme  51.22 %
HOCHDORF Verwaltungsrat Neuwahl (Markus Kalberer) Annahme 52.41 % Ja
Comet Statutenanderungen Corporate Governance Annahme 52.74 % Ja
HOCHDORF Verwaltungsratsprasident Neuwahl (Bernhard Merki) Annahme  53.51 % Ja
Comet Verwaltungsrat Neuwahl (Heinz Kundert) Annahme 53.73 % Ja
HOCHDORF Verwaltungsrat Neuwahl (Markus Buihimann) Annahme  54.70 % Ja
HOCHDORF Verwaltungsrat Neuwahl (Bernhard Merki) Annahme  56.07 % Ja
u-blox Genehmigte Kapitalerhdhung: Verlangerung Ablehnung 57.02 % Ja
HOCHDORF Vergitungsausschuss Neuwahl (Bernhard Merki) Annahme  58.87 % Ja
Sunrise Comm. Entlastung VR/GL Annahme  59.25 %

Sunrise Comm. Genehmigte Kapitalerhéhung: Verlangerung Ablehnung 59.30 %

Meyer Burger Konsultativabstimmung tber den Vergiitungsbericht Annahme 61.81 %

Comet Verwaltungsrat Neuwahl (Christoph Kutter) Annahme  62.55 %
HOCHDORF Vergitungsabstimmung GL: Fix, prospektiv Annahme  63.97 %

PSP Swiss Property  Verwaltungsrat Wiederwahl (Aviram Wertheim) Annahme  64.37 %

Meyer Burger Statutenanderungen Corporate Governance Annahme  64.37 % Ja
Bobst Vergutungsausschuss Wiederwahl (Gian-Luca Bona) Annahme  65.30 %

Kardex Vergitungsabstimmung VR: Fix, prospektiv Annahme  65.64 %

Meyer Burger Verwaltungsrat Wiederwahl (Franz Richter) Annahme  67.55 %

Swatch Group Vergutungsabstimmung GL: Variabel, retrospektiv Annahme  68.60 %

Kardex Vergutungsausschuss Wiederwahl (Felix Thoni) Annahme  68.89 %

Zur Rose Verwaltungsrat Wiederwahl (Stefan Feuerstein) Annahme  68.96 %

Clariant Vergutungsausschuss Wiederwahl (Abdullah M. Alissa) Annahme  68.96 %

Kardex Verwaltungsrat Wiederwahl (Felix Thoni) Annahme  68.99 %

Partners Group Konsultativabstimmung lber den Vergitungsbericht Annahme  69.15 %

Meyer Burger Vergitungsabstimmung GL: Variabel, prospektiv Annahme  69.24 %

Meyer Burger Vergutungsabstimmung VR: Fix, prospektiv Annahme  69.31 %

Clariant Verwaltungsrat Wiederwahl (Abdullah Mohammed Alissa) Annahme  69.32 %

SGS Verwaltungsrat Wiederwahl (Gérard Lamarche) Annahme  69.34 %

Allreal Verwaltungsrat Wiederwahl (Peter Mettler) Annahme  69.38 %

Zur Rose Verwaltungsrat Wiederwahl (Walter Oberhéansli) Annahme  69.42 %

Swatch Group Vergutungsausschuss Wiederwahl (Georges N. Hayek) Annahme  69.80 %

Meyer Burger Vergutungsausschuss Neuwahl (Hans-Michael Hauser) Annahme  69.94 %

Entlastungsverweigerung als

Misstrauensvotum

mit der erstinstanzlichen Milliardenbusse aufgrund von

gegen die Unternehmensfihrung

Die Erteilung der Entlastung (Décharge) war bislang
eher ein unbedeutendes Traktandum. In diesem Jahr
scheinen nun auch angelséchsische Investoren Gefal-
len an dieser Art des Misstrauensvotums gefunden zu
haben. Wahrend die Entlastung bei GAM, HOCH-
DORF und UBS abgelehnt wurde, hatte auch Sunrise
einen tiefen Ja-Anteil bei der Entlastung vorzuweisen.
Die Ablehnung der Entlastung der Mitglieder des Ver-
waltungsrats und der Konzernleitung der UBS war ein
deutliches Signal an die Fihrungsebene. Sie wurde

mutmasslicher Geldwéscherei und Beihilfe zur Steuer-
hinterziehung in Frankreich in Zusammenhang ge-
bracht. Bereits vor der GV war schon von einigen
Stimmrechtsberatern bekannt geworden, dass sie die
Entlastung ablehnen wiirden.

Die Entlastungserteilung ist eine unibertragbare Be-
fugnis der Generalversammlung und ist im OR (Art.
698 Abs. 2 Zziff. 5) geregelt. Dabei wird den VR-
Mitgliedern und gegebenenfalls der Geschéftsleistung
Entlastung fur das Verhalten rund um schon bekannt-
gegebene Tatsachen erteilt. Das Klagerecht der tbri-
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gen Aktionare erlischt sechs Monate nach der Ertei-
lung der Entlastung.

Dass dieses Traktandum vorher weniger im Fokus
stand, dirfte damit zu tun haben, dass der Inhalt fiir
viele unklar ist. Rechtlich gesehen behéalt der Aktionar
bei Verweigerung der Entlastung das Recht auf Scha-
densersatzanspriiche (insh. Verantwortlichkeitsklagen)
gegenuber den Organen fur bis dann bekannte Ge-
schéftsvorfélle fur mittelbare Schaden (z. B. Verminde-
rung des Unternehmenswerts aufgrund ungetreuer
Geschaftsbesorgung). Auch wenn die Décharge je-
doch insgesamt erteilt wird, besteht dieses Recht bei
einem individuellen Aktionar, falls er die Décharge
nicht erteilt hat. Unmittelbare Schaden (wenn der Akti-
onér persoénlich betroffen ist, z. B. bei Ungleichbehand-
lung der Rechte) sind davon ausgenommen und koén-
nen immer eingeklagt werden. Aufgrund der ebenfalls
in der Schweizer Praxis angewendeten sogenannten
«Business Judgement Rule» ist es jedoch schwierig,
bei Verantwortlichkeitsklagen erfolgreich zu sein, wenn
die Mitglieder nicht kriminell oder grobfahrlassig vor-
satzlich gehandelt haben. Ausserdem wirken die Pro-
zesskosten prohibitiv. Die Entlastung ist deshalb
grosstenteils als Zeichen zu sehen, dass Aktiondre mit
der Arbeit der Verwaltungsrate wegen «Kontroversen»
(z. B. ungeniigender Aufsicht) nicht zufrieden sind.

Was ist der Unternehmenszweck?

Eng verbunden mit der Verweigerung der Entlastung
und dem dazugehorigen Signal, dass mit dem Ge-
schéftsgebaren etwas nicht stimmt, ist neben dem
Konflikt zwischen Aktivisten und den Verwaltungsraten
vermehrt ein Deutungskampf um den Unternehmens-
zweck entstanden. Dabei wird nicht nur in der Schweiz
die Frage aufgeworfen, welches Ziel ein Unternehmen
Uberhaupt verfolgen sollte.

Nach zehn Jahren fast stetigen Aufs an den Bédrsen
(der SPI ist von 31.8.2009-31.8.2019 um 126 % ge-
stiegen) kommt von verschiedenen Seiten der Ver-
dacht auf, dass Unternehmen ihre Verantwortung nicht
wahrnehmen. Der Adressat ist dabei fast immer das
borsenkotierte Unternehmen, das zusammen mit der
freien Marktwirtschaft fur viele schon seit langem zum
Feindbild geworden ist. Absender sind nicht nur Aktio-
nare, sondern ebenso Politiker, NGO und andere Inte-
ressenvertreter, die sich fir ihre Stakeholderbelange
einsetzen.

Dabei missen sich die Aktionéarsinteressen und die
Stakeholderinteressen gar nicht widersprechen. Es ist
im Interesse der Aktiondre, wenn Unternehmen ihre
Wirkungen auf Gesellschaft und Umwelt (externe Kos-
ten) mitbericksichtigen und so potenzielle Risiken,
welche auf die Finanzierungskosten schlagen, mini-
mieren. Wichtig ist in diesem Zusammenhang die Frist,
die fir das Erreichen des Ziels gesetzt wird. Es ist
keine Frage, dass das Quartalsdenken negative Aus-

wirkungen haben kann. Das Ziel muss die langfristige
Maximierung des Unternehmenswerts sein. Damit
kann auch die Gefahr, dass einzelne Aktionare Uber-
vorteilt werden, reduziert werden. Die aus der Unter-
nehmensbewertung bekannten Treiber fir den Unter-
nehmenswert sind die zukiinftigen Cash-Flows und die
Kapitalkosten. Wahrenddem kiinftiges Wachstum z. B.
durch Effizienzsteigerungen, Reduktion von Ressour-
cenverbrauch, dem Erkennen von Chancen und Inno-
vation erreicht werden kann, kénnen durch die Mini-
mierung von Risiken (z. B. Reputationsrisiken aufgrund
von Menschenrechtsverletzungen) die Finanzierungs-
kosten reduziert werden. Die Kundenzufriedenheit ist
ebenso unerlasslich fur die Erhaltung der Wettbe-
werbsposition wie die Beriicksichtigung der Mitarbei-
terinteressen (z. B. Weiterbildung, Krippenplatze) oder
das Verhéaltnis mit Lieferanten (z. B. Reduzierung der
Transaktionskosten durch die Schaffung von Vertrau-
en). Daneben miissen interne (z. B. Code of Conduct)
und externe Regeln (z. B. lokale und internationale
Gesetze) eingehalten werden. Unternehmen, die es
schaffen, die Probleme der Gesellschaft und der Um-
welt zu I8sen, sollten auch kunftig Gewinne erwirt-
schaften kénnen. Die Beruicksichtigung von Stakehol-
derinteressen werden also auch im Unternehmenswert
reflektiert, ohne dass das Ziel dessen langfristiger
Maximierung zwingend negativ sein muss. Zumal
Kunden vielleicht lieber Produkte von nachhaltigen
Produzenten kaufen und Investoren lieber Aktien mit
besserer ESG-Performance.

Die Unternehmen sollten kommunizieren, was ihre
Langfristziele sind und woran sich die Fihrung ent-
sprechend messen lassen kann. Unternehmensent-
scheide missen weiterhin darauf basieren, ob sie
langfristig den Unternehmenswert steigern und damit
die Uberlebensfahigkeit sichern. Dies erméglicht u. a.
den Kapitalaufbau fiur Pensionskassen. Sicher ist hin-
gegen, dass Unternehmen, die langfristig Verluste
erwirtschaften, nicht nachhaltig sein kénnen, dass sie
irgendwann von der Bildflache verschwinden werden
und damit weder gute Léhne noch Arbeitsplatze im In-
und Ausland oder Steuersubstrat zur Verfiigung stellen
kénnen.

Unternehmensziele und Corporate Governance

Auch bei der Gestaltung der Corporate Governance ist
die Identifikation der Unternehmensziele wichtig. Wr-
de man Schlagzeilen als Gradmesser fur die Verfas-
sung der schweizerischen Corporate Governance-
Landschaft zurate ziehen, kénnte man meinen, es lage
viel im Argen. Interessanterweise kamen grossere
Mangel in der Corporate Governance nicht bei den ins
Visier geratenen borsenkotierten Unternehmen vor,
sondern bei Genossenschaften, staatsnahen Betrie-
ben und auch bei Stiftungen. Auch diese scheinen
nicht Garant fuir nachhaltiges Wirtschaften und frei von
Skandalen zu sein.
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In jedem Auftragsverhaltnis (z. B. Patient und Arzt)
entstehen Principal-Agent-Probleme, bei denen ein
Auftraggeber sicherstellen muss, dass sein Auftrag-
nehmer in seinem Interesse handelt. Die Probleme
entstehen, weil der Auftraggeber nicht dieselben In-
formationen wie der Auftragnehmer hat (asymmetri-
sche Informationsverteilung) und die Interessen nicht
kongruent sein missen. Dienstleistungen wie Uber
versuchen dieses Problem zu l6sen, indem der Taxi-
fahrer nicht langere Schlaufen fahren kann (Monito-
ring), als fir den Kunden sinnvoll und man auch die
Fahrer bewerten kann (Signalling). Das Ziel fur den
Kunden ist es, dass er moglichst sicher und glinstig
von A nach B kommt.

Interessenkonflikte und Informationsasymmetrien sind
die Ingredienzen fur Agency-Probleme, die in jedem
Auftragsverhéltnis auftauchen — die Minimierung derer
sind bei Unternehmen Aufgabe der Corporate Gover-
nance.

Bei Aktiengesellschaften sind die Verantwortlichkeiten
klarer getrennt als bei anderen Organisationsformen.
Wenn aber Manager eine Vielzahl von diffusen Zielen
verfolgen, wird es fiir den Aktionar nicht nur schwierig,
das Management zu beurteilen, sondern er kann sich
auch nicht mehr darauf verlassen, dass das Richtige
zur Vermehrung seiner eingesetzten Mittel verfolgt
wird. Manager kdnnen dann eigennutzorientiertes
Verhalten noch besser verfolgen und sind schwieriger
zu sanktionieren.

Die Frage, welche Interessen und Ziele verfolgt wer-
den mussen, ist zentral, denn an diesen mussen sich
auch Manager messen lassen. Ist die langfristige
Wertmaximierung nicht mehr das alleinige Ziel, gibt es
automatisch Zielkonflikte und die Managementleistung
wird nicht mehr messbar sein. Darauf aufbauend kon-
nen dann beliebige Unternehmensentscheidungen
gerechtfertigt werden. Vor diesem Hintergrund erstaunt
es nur bedingt, dass rund 200 US-CEO im «Business
Roundtable» mit JPMorgan-Chef Jamie Dimon an der
Spitze nun eine Vielzahl von Stakeholderinteressen
anstatt die Aktionéarsinteressen («Shareholder Pri-
macy») verfolgen mdchten. Mit vielen Zielen liessen
sich auch hohe Boni besser rechtfertigen, zumal die
Verweildauer von CEO immer kirzer wird und die
Wirkungen in der langen Frist dann andere zu verant-
worten haben. Noch immer werden CEO selten mit
sehr lange gesperrten Aktien bezahlt. Die Abkehr vom
Aktionarsinteresse kann auch vor dem Hintergrund
gesehen werden, dass sich die positive Borsenent-
wicklung irgendwann dem Ende zuneigen wird.

Auch die grossen Fondshauser wie Blackrock, Vangu-
ard und StateStreet gehen in diese Richtung und stel-
len Forderungen. Blackrock-Griinder Larry Fink, der
schon seit zwanzig Jahren VR ist und das Unterneh-
men in Personalunion fiihrt, mahnt in seinen Briefen
an, dass Stakeholderinteressen zu berlcksichtigen

seien. Die Wortmeldungen kénnen in Bezug auf die
Corporate Governance sehr wohl dazu fuhren, dass
sich diese weltweit verbessert. Blackrock und Co.
haben die dafir notwendige Macht und die finanziellen
Mittel, wobei andere Aktionare als Trittbrettfahrer fun-
gieren konnen. Skepsis ist dennoch angebracht. Da
diese institutionellen Investoren bei fast allen Unter-
nehmen investiert sind, ergeben sich aus Wetthe-
werbssicht auch Probleme. Wie stimmen sie ab, wenn
sie beispielsweise bei Ubernahmen auf beiden Seiten
des Tisches mit dabei sind (sog. «Common Ow-
nership»-Problem)? Weitere Interessenkonflikte erge-
ben sich, weil zwischen den Fondsbesitzern und den
Fondsmanagern ein weiteres Agency-Problem exis-
tiert.

Frauenquote und Diversitat

Die erwéhnten Fondshduser uben ebenso Druck auf
VR aus, die keine Frauen im Gremium haben. In Punk-
to Frauenanteile wurde auch in der Schweiz offenbar
Handlungsbedarf gesehen und das Parlament hat
wenige Tage nach dem Frauenstreik eine Soft-Quote
eingeflhrt. In VR soll jedes Geschlecht zu mindestens
30 % vertreten sein und in Geschéaftsleitungen zu 20
%. Der Frauenanteil im VR ist bei SMI-Unternehmen
von 16 % im Jahr 2014 auf 27 % angestiegen (insge-
samt von 11 % auf 16 %). Wie so oft ergibt sich der
Anpassungsdruck vor allem bei kleineren Unterneh-
men. Der Werkzeugmaschinenhersteller Tornos aus
Moutier beispielsweise sollte sich nun nach Frauen
umschauen. Mittlerweile haben jedoch 73 % aller
Gremien mindestens eine Frau im VR. Neu sind auch
Wendy Becker bei Logitech, Jeannine Pilloud bei As-
com und Daniela Bosshardt-Hengartner bei Galenica
zu VRP gewahlt worden. Wir haben Diversitatsindizes
zu verschiedenen Aspekten ausgewertet. Eine héhere
Zahl entspricht einer héheren Konzentration, d.h. einer
tieferen Diversitat. Wie Abbildung 8 zeigt, hat sich das
Verhéltnis bis auf die Alters-Komponente (Kategorien
unter 40, zwischen 40 und 65 und Uber 65) gesenkt
und damit nicht nur die Geschlechter-Diversitéat erhéht.

Die Skepsis von vielen gegenuber marktwirtschaftli-
chen Ldsungen ist unerklarlich gross. Welchen Wohl-
stand diese Form des Wirtschaftens, ein System von
Angebot und Nachfrage, gebracht hat, wird oft verges-
sen. Wenn sogar Helikoptergeld zur Rettung der west-
lichen Staaten ndtig sein sollte, wie es Blackrock-
Manager und Ex-SNB Prasident Hildebrand verlangt,
sollte man der Wirtschaft nicht unnétig mehr Fesseln
anlegen. Die produktive Tatigkeit darf nicht von immer
mehr administrativer Tatigkeit beeintrdchtigt werden.
Der Erfindergeist darf nicht von einer Regulie-
rungs(un)kultur abgewtirgt werden. Das Unternehmer-
tum ist unerlasslich fur die Erneuerung der Wirtschaft
und damit das eigentliche Fundament des Wohlstands.
Wie unser Fachrat Markus Schmid als Mitautor in einer
neuen empirischen Untersuchung zeigt, wirkt sich die
Erwartung vor immer mehr nicht-wirtschaftlich begriin-

15/91



deten Eingriffen in den Markt negativ auf den Unter-
nehmenswert aus.

Abbildung 8: Diversitatsmasse (2019)
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In eigener Sache

Inrate bietet neben Stimmempfehlungen, bekanntlich
ESG-Ratings und seit letztem Jahr Engagement an.
Damit ist es fir einen Investoren nun mdglich, nicht nur
bei der Titelselektion nach Nachhaltigkeitskriterien zu
entscheiden, er kann ebenfalls seine Stimmrechte
wirkungsvoll einsetzen und mit dem Engagement-
Prozess daran partizipieren, dass die Unternehmen
definierte Themenschwerpunkte beachten.

Auf die GV-Saison 2019 hin haben wir eine neue Da-
tenbank eingefiihrt. Nebst einigen Neuerungen steht
der Online-Zugang nun ebenfalls in englischer Spra-
che zur Verfugung. Sie bietet mehr Moglichkeiten zur
Generierung der Rechenschaftsberichte und verschie-
dene Analysetools. Ausserdem bietet sie die Mdéglich-
keit, dass der Stiftungsrat oder andere mit der Wahr-
nehmung der Stimmrechte betrauten Personen Uber
die Plattform kommunizieren kénnen und durch den
Link «Direct Voting» sogar uber einzelne Traktanden
abstimmen koénnen. Damit kénnte sogar die Meinung
der wirtschaftlich Berechtigten abgeholt werden.
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3 Themenschwerpunkte

3.1 Aktionarsaktivismus in der Schweiz

Die Generalversammlungssaison 2019 war nicht
zuletzt gepragt von Konflikten zwischen unzufrie-
denen Aktionaren und sich verteidigenden Verwal-
tungsraten. Wahrend aktivistische Investoren den
Verwaltungsraten oft mangelhafte Strategie und
nicht funktionierende Corporate Governance vor-
werfen, wird ihnen selbst haufig vorgehalten, ledig-
lich kurzfristige Interessen zu verfolgen. Dabei
haben aktivistische Investoren fiir Minderheitsakti-
onére Vor- und Nachteile.

Der Paukenschlag bei der ABB kam kurz nachdem der
Investor Artisan Partners seine Beteiligung auf tber 3
% der Stimmrechte ausgebaut hatte: Der CEO Ulrich
Spiesshofer ist im April 2019 per sofort von seinen
Funktionen zuriickgetreten. Artisan Partners hatte sich
daflir ausgesprochen, den Konzern weiter aufzuspal-
ten. Dazu kommt, dass der Grossaktionar Cevian (5.3
% der Stimmrechte) schon langer Druck auf die Ge-
schéftsleitung ausgelibt hatte, das Stromnetzgeschaft
abzuspalten und mit Lars Foérberg seit 2017 einen
Vertreter im Verwaltungsrat hat. Der Entscheid zum
Verkauf des Stromnetzgeschéafts an Hitachi wurde
sodann Ende 2018 gefallt.

Ein weiterer brisanter Fall aus der Sicht der Corporate
Governance war die Generalversammlung von Comet
im April. Dabei hat der Aktionér Veraison (10 % der
Stimmrechte) Heinz Kundert erfolgreich als Verwal-
tungsratsprasidenten platziert. Dies mit der Begrin-
dung, dass eine fuhrungsstarke Person den Verwal-
tungsrat prasidieren soll. Aktivistische Aktionare kén-

nen also erheblichen Einfluss auf die Unternehmens-
fihrung ausiben.

Aktivistische Aktiondare erwerben eine Beteiligung -
typischerweise im Umfang einer niedrigen Prozentzahl
des Aktienkapitals - und beeinflussen die Strategie,
sowie die Corporate Governance des jeweiligen Un-
ternehmens héufig begleitet von einer Medienkampag-
ne. Sie intervenieren typischerweise Uber den Dialog
mit der FUhrungsetage eines Unternehmens. Falls der
Dialog nicht das gewiinschte Ergebnis bringt, verkau-
fen sie ihre Aktienpakete («Exit») oder sie bringen ihre
Anliegen an der Generalversammlung vor («Voice»).
In der Schweiz ist es nach wie vor die Ausnahme, dass
an Generalversammlungen Aktionarsantrage gestellt
werden. Seit 2013 gab es in der Schweiz nur bei rund
30 Generalversammlungen von bérsennotierten Un-
ternehmen Aktiondrsantrage. Dabei sind sowohl inlan-
dische wie auch auslandische Investoren vertreten.
Interessant ist dabei darauf hinzuweisen, dass in den
Vereinigten Staaten (ber sogenannte «Shareholder
Resolutions» (z. B. zu Corporate Governance, Vergi-
tung oder ESG-Themen) zwar abgestimmt werden
kann, diese aber in aller Regel fiir den Verwaltungsrat
nicht bindend sind. Sie Ubernehmen dann vielmehr die
Funktion einer Umfrage im Rahmen der Generalver-
sammlung.

Tabelle 8 zeigt einige bekannte Beispiele von Einfluss-
nahmen aktivistischer Aktionare auf Schweizer Unter-
nehmen in den letzten Jahren auf.

Tabelle 8: Bekannte Beispiele von kontroverser Einflussnahme aktivistischer Aktionare (CH) seit 2015

Investor Herkunft Unternehmen  Absicht Jahr
. . Schweden / Aufspaltung der ABB [Cevian: insbesondere Verkauf der

Cevian / Artisan Partners us ABB Stromnetzsparte] 2015

Third Point us Nestlé Verkauf nicht strategl;f:her Verm'oggnswerte inshesondere 2017

den Verkauf der Beteiligung an I'Oréal

RBR Capital Advisors Schweiz Credit Suisse Beabsichtigte Aufspaltung in 3 Einheiten 2017

Veraison Schweiz Comet Group Personelle Anderungen (Heinz Kundert als VRP) 2019
. . Schweden / . Verkauf an DSV [Cevian: Lars Forberg als Vertreter im

Cevian / Artisan Partners us Panalpina Verwaltungsrat einbringen] 2019

f/ll\glljréfruppe Weiss Schweiz HOCHDORF Einbringung von Vertreter im Verwaltungsrat 2019

Cascade Investment us Sika Verhinderung der Ubernahme von Sika durch St. Gobain 2015

White Tale E?gr:ggn Clariant Verhinderung der Fusion von Clariant und Huntsman 2017

RBR Capital Advisors Schweiz GAM Einbringung von Vertreter im Verwaltungsrat 2017

RBR Capital Advisors / Schweiz / A .

Cologny Advisors UK gategroup Einbringung von Vertreter im Verwaltungsrat 2015

Kein neues Phanomen

Wahrend aktivistische Aktionare in den USA seit den
1980er Jahren die Unternehmenslandschaft und die
Corporate Governance umgepfligt haben, sind sie
heute auch in der Schweiz kein neues Phanomen. Um

die Jahrtausendwende sorgten Martin Ebner (BZ
Gruppe), René Braginsky (Incentive), Rainer Marc
Frey (RMF Investment) und Ernst Miller-Mohl (A&A
Actienbank) fiir Schlagzeilen. Ebner wurde als Aktio-
narsschreck mit Showdowns und Braginsky als ge-
firchteter Firmenjager bezeichnet. Die aktivistischen
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Investoren wurden damals auch als Corporate Raiders
bezeichnet. Der Fall um die Schweizerische Bankge-
sellschaft (SBG; spater UBS) hatte hohe Wellen ge-
schlagen. SBG wollte die Namenaktien mit starkerem
Stimmrecht abschaffen und eine einheitliche Inhaber-
aktie einfuhren. Martin Ebner hat sich diesem Ent-
scheid entgegengesetzt. Er wollte mittels Namenaktien
die Kontrolle tiber die SBG gewinnen.

Vor- und Nachteile fiir Minderheitsaktionare

Die aktivistischen Investoren stehen in der Kiritik,
Mehraufwand fur Unternehmen zu generieren und
Unsicherheiten zu verursachen. Verwaltungsrate wur-
den gezwungen, sich mit ihnen herumzuschlagen,
anstatt sich auf die Unternehmensstrategie zu kon-
zentrieren. Neben der Generierung von Informationen
fur alle Aktionare kann jedoch das Problem hinzu-
kommen, dass nicht mehr alle Aktionare gleich infor-
miert werden. Inshesondere wenn Aktionare Vertreter
im VR haben. Doch Minderheitsaktionére kénnen auch
von den Forderungen der aktivistischen Aktionare
profitieren. Der Aktienkurs von Nestlé hat sich seit
Third Point’'s Einstieg im Juni 2017 von CHF 85 auf
CHF 110 im August 2019 erhdht. Obwohl der Aktien-
kurs von vielen Faktoren abhéngig ist, scheint es, dass
sich die Forderungen von Third Point nicht negativ auf
den Unternehmenswert ausgewirkt haben. Der Nestlé-
CEO hat seit seinem Amtsantritt Anfang 2017 die
Portfoliobereinigung weiter vorangetrieben.

Nicht zuletzt stehen aktivistische Investoren in vielen
Fallen auch fur Verbesserungen der Corporate Gover-
nance ein. Ublicherweise werden zusammen mit der
Kritik an der Unternehmensfihrung auch ungerechtfer-
tigt hohe Managementbeziige moniert. So haben
Cevian (12.3 % der Stimmrechte) und Artisan (11.9 %
der Stimmrechte) bei Panalpina nicht nur die allgemein
mangelnde Corporate Governance (z. B. selektive
Stimmrechtsbeschréankung, frihe Schliessung des
Aktienbuchs) kritisiert, sondern ebenso den Vergu-
tungsbericht abgelehnt. Dieses Jahr haben sie erfolg-
reich Druck gemacht zum Verkauf von Panalpina trotz
anfanglichem Widerstand des Grossaktionars Ernst
Goehner Stiftung (46 % der Stimmrechte). Mit dem
Kauf des Schweizer Logistikers durch die danische
DSV ist dieses Kapital nun zu Ende.

Auf ein Aktionarshegehren von Sentis Capital (5.4 %
der Stimmrechte) an der diesjahrigen Generalver-
sammlung von Meyer Burger wurde unter anderem
beantragt, die Einberufungshiirde fiir ausserordentli-
che Generalversammlungen von heute 10 % auf 5 %

des Aktienkapitals und die Traktandierungshirde von
heute 10 % auf 3 % zu senken. Darlber hinaus wurde
von Sentis Capital eingebracht, dass der Geschaftsbe-
richt spatestens 55 Tage vor der Generalversammlung
publiziert werden soll. Damit soll sichergestellt werden,
dass vor dem Ablauf der Traktandierungsfrist Zeit fir
die Durchsicht des Geschéftsberichts besteht. Dies ist
als eine klare Verbesserung der Corporate Gover-
nance zu werten, da die Mitwirkungsrechte so gestarkt
werden.

Erfolgreiche Aktionarsantrage im Jahr 2019

Auffallend im Jahr 2019 war, dass Aktionare mit ihren
Forderungen an den Generalversammlungen Erfolge
verzeichnen konnten. Neben Veraison bei Comet und
Sentis Capital bei Meyer Burger, haben ZMP Invest
(14.5 % der Stimmrechte) und die Gruppe Weiss Mau-
rer (8.4 % der Stimmrechte) sich an der Generalver-
sammlung von HOCHDORF im April 2019 den Unmut
der Aktionare zu Nutzen gemacht und ihre Kandidaten
Jorg Riboni, Markus Biihimann und Bernhard Merki in
den Verwaltungsrat gewahlt. Dafir wurden Niklaus
Sauter, Daniel Suter und Hans-Peter Hess nicht ge-
wahlt.

Aus- und Ruckblick

Aktivistische Investoren haben 2019 fir Aufsehen
gesorgt. An mindestens sechs Generalversammlungen
gab es Aktionarsantrage. Daneben gab es auch pro-
minente Unternehmensentscheide, die durch Forde-
rungen von Aktiondren begleitet wurden. Da solche
Aktionare oftmals nur Uber relativ kleine Aktienpakete
verfugen, treten sie oft zusammen auf. Ihre Forderun-
gen scheinen dadurch mehr Gewicht zu erhalten —
viele der Anderungen, die sie vorgebracht haben,
wurden in den letzten Jahren umgesetzt. Wéhrend
aktivistische Investoren in der Regel aus dem Unter-
nehmen aussteigen, sobald sie die gewiinschten An-
derungen durchgesetzt haben, ist es fur langfristigere
Investoren sinnvoll, ihre Mitwirkungsrechte in einem
sogenannten Engagement-Pool zu biundeln, der opti-
malerweise Uber eine lange Frist mit den Unternehmen
in direktem Kontakt steht und damit auch ein Vertrau-
ensverhdltnis aufbauen kann. Als Stimmrechtsberater
ist es wichtig, nicht Mandvriermasse von Aktivisten zu
werden, sondern die Entscheidungen etablierten Richt-
linien und dem Gewohnheitsrecht anzupassen. Inrate
unterstiitzt beispielsweise eine angemessene Vertre-
tung der Aktionare im Verwaltungsrat.

3.2 VR-Abstimmungsresultate: Vielféltiger Informationsgehalt

Mit der jahrlichen Einzelwahl der Verwaltungs-
ratsmitglieder haben Aktionare Schweizer Unter-
nehmen Einfluss auf die Zusammensetzung dieses
wichtigen Gremiums. Aufgrund der Publikation
von Protokollen zu den Wahlresultaten der Gene-

ralversammlungen ist es zudem maoglich, relevante
Faktoren zu identifizieren, welche die Zustim-
mungsquoten erhéhen oder senken.
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Zustimmungsquoten als Zufriedenheitsindikator
und Druckmittel fir Wandel

Die VR-Zusammensetzung sollte viele Facetten be-
ricksichtigen und damit eine stabile und produktive
Arbeitsweise ermoglichen, welche sich in fir das Un-
ternehmen und Aktionariat vorteilhaften Entscheidun-
gen manifestiert. Bereits tiefe Zustimmungsquoten
unter 90 % gelten als ein Warnsignal an den VR und
kénnen damit als Zufriedenheitsindikator respektive

Tabelle 9: Tiefste Zustimmungsquoten bei VR-Wahlen

Druckmittel fur Wandel gesehen werden. Die nachfol-
gende Tabelle zeigt die 25 Wabhltraktanden (VR/VRP)
mit den tiefsten Zustimmungsquoten, sofern die detail-
lierten Wahlergebnisse verdéffentlicht wurden. Wie die
aktuelle GV-Saison gezeigt hat, kann die Unzufrieden-
heit mit den Mitgliedern des obersten Leitungsorgans
zu deren Nichtwahl fiihren. Die tiefen Zustimmungs-
quoten bei HOCHDORF und Comet sind opponieren-
den Aktionarsgruppen geschuldet, die die Zusammen-
setzung andern wollten.

Name Unternehmen Jain % Resultat Kategorie

Niklaus Sauter HOCHDORF 37.22 Ablehnung Verwaltungsrat Wiederwahl
Hans-Peter Hess HOCHDORF 40.64 Ablehnung Verwaltungsrat Neuwahl

Daniel Suter HOCHDORF 46.97 Ablehnung Verwaltungsrat Wiederwahl

Christoph Kutter Comet 50.32 Ablehnung Verwaltungsratsprasident Neuwahl
Heinz Kundert Comet 50.61 Annahme Aktionarsantrage: Wahl Verwaltungsrat
Markus Kalberer HOCHDORF 52.41 Annahme Aktionarsantrage: Wahl Verwaltungsrat
Bernhard Merki HOCHDORF 53.51 Annahme Aktionarsantrage: Wahl Verwaltungsrat
Heinz Kundert Comet 53.73 Annahme Aktionarsantrage: Wahl Verwaltungsrat
Markus Buhimann HOCHDORF 54.70 Annahme Aktionarsantrage: Wahl Verwaltungsrat
Bernhard Merki HOCHDORF 56.07 Annahme Aktionarsantrage: Wahl Verwaltungsrat
Christoph Kutter Comet 62.55 Annahme Verwaltungsrat Neuwahl

Aviram Wertheim PSP Swiss Property 64.37 Annahme Verwaltungsrat Wiederwahl

Franz Richter Meyer Burger 67.55 Annahme Verwaltungsrat Wiederwahl

Stefan Feuerstein Zur Rose 68.96 Annahme Verwaltungsrat Wiederwahl

Felix Thoni Kardex 68.99 Annahme Verwaltungsrat Wiederwahl

Abdullah M. Alissa Clariant 69.32 Annahme Verwaltungsrat Wiederwahl

Gérard Lamarche SGS 69.34 Annahme Verwaltungsrat Wiederwahl

Peter Mettler Allreal 69.38 Annahme Verwaltungsrat Wiederwahl

Walter Oberhansli Zur Rose 69.42 Annahme Verwaltungsrat Wiederwahl

lan Gallienne SGS 71.02 Annahme Verwaltungsrat Wiederwahl

Peter Schaub Mobimo 71.25 Annahme Verwaltungsratsprasident Neuwahl
Walter Locher HOCHDORF 72.06 Annahme Verwaltungsrat Wiederwahl

Nathan Hetz PSP Swiss Property 72.16 Annahme Verwaltungsrat Wiederwahl

Adrian Dudle PSP Swiss Property 72.44 Annahme Verwaltungsrat Wiederwahl
Hans-Michael Hauser Meyer Burger 72.62 Annahme Verwaltungsrat Wiederwahl

Aktivistische Aktionarsgruppen als Wandel-
Initiatoren

Aktive Investoren scheinen haufiger konkrete Forde-
rungen und Antrage zu stellen. Neben Forderungen zu
Umstrukturierungen oder Verkaufen von Unterneh-
mensteilen, steht oft der VR und dessen Zusammen-
setzung im Visier solcher Aktiondre. Schlussendlich
wird die VR-Zusammensetzung und -arbeitsweise an
der Generalversammlung durch die Aktionare mit einer
mehr oder minder hohen Zustimmungsquote goutiert.
Dabei kann der Wandel einerseits durch die Traktan-
dierung eigener Kandidaten oder durch die Ablehnung
der bestehenden oder vom Verwaltungsrat vorge-
schlagener VR-Mitglieder initiiert werden. Wéhrend
Antrage von Aktivisten auf Einsitz ihrer Vertreter in den
Verwaltungsrat ohne die Unterstiitzung des bestehen-
den Verwaltungsrats zumeist keine Chancen hatten,
zeigt sich in der GV-Saison 2019 ein neues Bild: Trotz
ablehnender Wahlempfehlung des Verwaltungsrats

wurden bei HOCHDORF die Kandidaten Markus Kal-
berer (52.4 %), Markus Buhlman (54.7 %) und Bern-
hard Merki (56.1 %) neu in den Verwaltungsrat ge-
wahlt. Zudem wurde Bernhard Merki ebenfalls zum
VRP gewéhlt (53.5 %). Noch knapper fiel die Ent-
scheidung an der Comet-GV, an welcher Heinz Kun-
dert auf Traktandierungsbegehren von Veraison mit
50.6 % der Stimmen zum VRP gewahlt wurde. Damit
erreichte Kundert ausserst knapp mehr Stimmen als
der Kandidat des Verwaltungsrats (Christoph Kutter,
50.3 %). Die GV von HOCHDORF zeigte weiter auch,
dass opponierende Aktionarsgruppen den Verwal-
tungsrat durch die Abwahl der Kandidaten des Ver-
waltungsrats erneuern kdnnen. So wurden die beste-
henden Mitglieder Niklaus Sauter (37.2 %) und Daniel
Suter (47.0 %) und der neu vorgeschlagene Verwal-
tungsrat Hans-Peter Hess (40.6 %) von der GV nicht
gewahlt.
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Abbildung 9: Entwicklung Zustimmungsquoten VR- und VRP-Wahlen (links und rechts)
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Kritischeres Aktionariat

Neben aktivistischen Aktionarsgruppen, scheinen auch
die restlichen Aktionadre die VR-Kandidaten kritischer
zu betrachten. Seit 2016 nahm die durchschnittliche
Zustimmungsquote bei einfachen VR-Wahlen (ohne
VRP-Wahlen) von 96.4 % auf 95.6 % ab (siehe linke
Seite in Abbildung 9). Generell werden jedoch sehr
hohe durchschnittliche Zustimmungsquoten erreicht.
Der Anteil von VR mit einer Zustimmungsquote von
unter 90 % stieg von 11.4 % im Jahr 2016 auf 12.6 %
im 2019. Die rechte Seite in Abbildung 9 stellt die
aggregierten Wahlergebnisse bei der VRP-Wahl dar.
Die durchschnittliche Zustimmungsquote hat von 2016
auf 2019 von 95.8 % auf 94.4 % abgenommen. Weiter
ist der prozentuale Anteil an Wahlergebnissen mit
einer Zustimmungsquote von kleiner als 90 % um 4.2
Prozentpunkte grésser als bei normalen VR-Wahlen.
Der Sonderrolle des VRP im Gremium wird damit mit
kritischeren Wahlergebnissen Rechnung getragen.
Betrachtet man die Wahlergebnisse des Jahres 2019
genauer, bestétigt sich diese Tendenz (Abbildung 10).

Abbildung 10: Zustimmungsquoten 2019
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Identifikation von Verwaltungsratseigenschaften

Es bestehen diverse theoretische Anséatze Uber die
Rolle und damit ebenfalls Uber die optimale VR-
Zusammensetzung hinsichtlich verschiedener Eigen-
schaften. Dies fuhrt dazu, dass die Forderungen nach
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der optimalen Zusammensetzung teilweise entgegen-
gesetzt zueinanderstehen. Die Leistungsbeurteilung
der VR-Arbeit ist alles andere als trivial und noch dazu
sind aufgrund des Arbeitsfeldes zumeist die nétigen
Informationen nicht vorhanden. Die Beurteilung der VR
bezieht sich daher haufig auf Eigenschaften wie deren
Unabhéngigkeit (inkl. Nahe zu Grossaktionaren oder
andere Interessenkonflikte), des Anteils von Frauen,
der Anzahl von Drittmandaten der Mitglieder und deren
Amtszeit oder Alter.

Standardstimmverhalten bei Wahlen und weitere
Eigenschaften

Anhand der VR-Wahlen 2019 (n=948) kann gezeigt
werden, dass viele Investoren Verwaltungsrate ableh-
nen, wenn diese langer als zwdlf Jahre im Amt sind
(als Kontrollvariablen wurden im Regressionsmodell
Industrie- und Indexzugehdrigkeit herangezogen). Dies
deckt sich mit den Empfehlungen einiger Stimmrechts-
berater, die solche VR als nicht mehr unabh&ngig
deklarieren. Bei solchen VR ist die durchschnittliche
Zustimmungsquote um 2.0 %-Punkte tiefer. Mit -3.1 %-
Punkte im Durchschnitt werden VR mit mehr als vier
borsenkotierten Mandaten abgestraft (sog. «Overboar-
ding»). Zudem zeigt die Abbildung auch auf, dass
exekutive VR nicht beliebt sind (-2.0 %-Punkte). Viele
Investoren sehen die wichtigste VR-Rolle in seiner
Kontroll- und Aufsichtsfunktion gegeniiber der Ge-
schéftsleitung, womit exekutive Mitglieder, welche in
vielen Fallen Geschéftsleitungsmitglieder sind, nicht
als optimal fir diese Tatigkeit eingestuft werden. Bei
VR mit Alter iber 75 Jahren konnte ein verschwindend
kleiner Einfluss nachgewiesen werden, welcher aus-
serdem keine Signifikanz aufweist. Daumenregeln wie
bei der Anzahl borsenkotierter Mandate kdnnen durch-
aus Sinn ergeben, jedoch besteht die Gefahr, dass
wichtigere, jedoch komplexere Eigenschaften ausser
Acht gelassen werden.
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Abbildung 11: Erklarung Standardstimmverhalten
(ausgewahlte Variablen)
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Neben diesen oft verwendeten Standardeigenschaften
gibt es noch weitere mehr oder minder einfach mess-
bare Eigenschaften, welche die Zustimmungsquoten
erklaren (siehe Abbildung 12). So fiihrt das Vorhan-
densein eines Aktionars mit faktischer Mehrheit zu
einem durchschnittlichen Anstieg von +3.9 %-Punkten
in der Zustimmungsquote. Aktionare differenzieren
gemass der Analyse weiter zwischen einem Grossak-
tionar und seinen Vertretern im VR-Gremium. So er-
halten Grossaktionare, die selber Einsitz in den VR
nehmen, eine fast identische Zustimmungsquote wie
normale Gremiumsmitglieder, wéahrend Vertreter von
Grossaktiondren mit -1.7 %-Punkten abgestraft werden
(Signifikanz: 5 %). Frauen im Verwaltungsrat werden
von den Aktiondren mit héheren Zustimmungsquoten
begrusst (+1.1 %-Punkte). Subjektive Abhangigkeiten
von Verwaltungsratsmitgliedern, welche durch poten-
zielle Interessenkonflikte, ehemals exekutive Tatigkeit
oder Téatigkeit als Partner der amtierenden Revisions-
stelle entstehen konnen, wirken sich ebenfalls mit -1.4
%-Punkten auf das Wahlergebnis aus. Ausserdem
zeigt sich, dass die VRP generell kritischer betrachtet
werden. Sie erhalten im Durchschnitt eine um -0.9 %-
Punkte tiefere Zustimmungsquote. Zuletzt fuhrt eine
Ja-Empfehlung von Inrate fir einen VR-Kandidaten im
Durchschnitt zu einem um 3.0 %-Punkten héheren Ja-
Anteil in der Abstimmung.

Abbildung 12: Erklarung weitere Faktoren (ausge-
wahlte Variablen)
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Kompetenzorientierter Ansatz von Inrate

Inrate berucksichtigt als nach unseren Erkenntnissen
erster und einziger Stimmrechtsberater seit 2017 sys-
tematisch die Kompetenzen der VR-Mitglieder und
tragt damit signifikant zu einer umfassenderen VR-
Beurteilung bei. Dabei werden die folgenden Kompe-
tenzen analysiert: (1) Industrieerfahrung, (2) CEO-
Erfahrung, (3) internationale Erfahrung, (4) Erfahrung
in Schwellenlandern, (5) Finanzwissen, (6) Erfahrung
in M&A (Mergers & Acquisitions), (7) juristische Aus-
bildung sowie (8) Erfahrung in Digitalisierung.

Digitalisierungskompetente (+1.9 %-Punkte, Signifi-
kanz: 5 %), finanzerfahrene (+0.9 %-Punkte), indust-
rievertraute (+0.5 %-Punkte), internationale (+0.4 %-
Punkte) VR-Mitglieder mit einer juristischen Ausbildung
(+1.2 %-Punkte, Signifikanz: 10 %) werden von den
Aktionaren mit héheren Zustimmungsquoten belohnt.
Der Wichtigkeit des digitalen Wandels fiur die Ge-
schéftswelt scheinen sich Investoren bewusst zu sein
und diese sehen daher Digitalisierungskompetenzen
gerne durch Gremiumsmitglieder vertreten. Neben
Finanzerfahrung wird Erfahrung in M&A als positive
Eigenschaft vom Aktionariat erachtet. Wie aus Abbild-
ung 13 ersichtlich ist, wirkt sich das Vorhandensein
von Kompetenzen generell positiv auf die Wahlergeb-
nisse fur die Stichprobe aus.
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Abbildung 13: Erklarungsgehalt der VR-Kompetenzen
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Feedbackfunktion von Wahlergebnissen

Angesichts dieser Beobachtungen ist zu hoffen, dass
Unternehmen aus den Ergebnissen von VR-Wahlen
die richtigen Lehren ziehen werden. Die Stimmrechts-
auslbung hat eine Feedback-Funktion an den VR und
kann als Korrektiv wirken. Investoren sollten sich be-
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wusst sein, welchem Entscheidungskalkil sie bei Ver-
waltungsratsentscheidungen folgen, da diese Perso-
nen eine sehr grosse Hebelwirkung auf die zukinftige
Entwicklung des Unternehmens erzielen. Einfache
Daumenregeln werden der Wichtigkeit dieser Perso-
nen nicht gerecht und sollten durch differenziertere
Anséatze substituiert werden.

3.3 Verbesserungen der Corporate Governance durch Engagement

Im Gegensatz zu Aktivisten kénnen Aktionare wie
Pensionskassen, die typischerweise langerfristig
investiert sind, auch hinter den Kulissen im Dialog
mit den Unternehmen darauf hinwirken, dass sich
diese in ihrem Sinn verandern. Durch Engagement
wird versucht, die Fahigkeit der Unternehmen zur
Bewaéltigung o©kologischer, sozialer und Gover-
nance-Risiken zu fordern.

Es gibt immer mehr Investoren, die ihr Kapital nachhal-
tig anlegen mdchten und dabei Environmental-, Social-
und Governance-Kriterien (ESG-Kriterien) bertcksich-
tigen. Diesen Aktionéren ist es zum Beispiel wichtig,
dass mit dem Lebensraum des Menschen umwelt-
schonend umgegangen wird, dass Mitarbeiter fair
behandelt werden und dass Bussen fur Fehlverhalten
unnétig werden. Viele Fondsmanager haben sich ver-
pflichtet, verantwortungsvolle Investoren zu sein, in-
dem sie die UN-Prinzipien fur verantwortliches Inves-
tieren (UNPRI) unterzeichnet haben.

Solche Aktionare koénnen dazu zwei grundlegende
Strategien verfolgen, um ESG-Kriterien zu bertcksich-
tigen. Zum einen kénnen sie dies erreichen, indem sie
ihre Mittel entweder in Unternehmen mit guter ESG-
Performance investieren (z. B. Best-in-Class oder
Best-in-Service) oder Unternehmen ganz meiden
(Exclusion). Zum anderen kdnnen sie versuchen, als
Aktionar mit den Unternehmen in den Dialog zu treten,
um sie von der Wichtigkeit bestimmter ESG-
Gesichtspunkte zu Uiberzeugen (Engagement).

Wenn Investoren Aktien von Unternehmen kaufen,
werden sie zu Miteigentimern, was ihnen entspre-
chende Mitwirkungsrechte einraumt, die sie nicht nur

an der GV mit dem Stimmrecht geltend machen kén-
nen (Voting). Da die GV oft als Biihne fur das Ego
missbraucht wird und die Meinung vorher gemacht ist,
hat das Recht, sich zu Traktanden zu &ussern, an
Bedeutung verloren (Debattierrecht). Eigene Traktan-
dierungsbegehren zu stellen ist fir viele Aktiondre
ebenfalls zu konfrontativ (Antragsrecht). Ausserdem
halten institutionelle Investoren dafiir haufig zu wenige
Stimmen und einen Antrag erfolgreich durchzusetzen,
kann kostspielig sein. Langwieriger, jedoch zielfuhren-
der kann es sein, im konstruktiven und wiederkehren-
den Dialog (allein oder im Verbund) mit den Unter-
nehmen die Anliegen zu diskutieren und gemeinsam
nach Lésungen zu suchen.

Erfolgsfaktoren beim Engagement: Persdnlicher
Kontakt und kulturelle N&he

Der Dialog findet typischerweise auf Stufe Verwal-
tungsrat, Geschéaftsleitung und/oder mit unterneh-
mensinternen Spezialisten (z. B. Personalverantwortli-
chen und/oder Investor Relations) regelméassig wieder-
kehrend statt. Dies ermdglicht dem Management und
dem Aktionarsvertreter, gegenseitig die Standpunkte
zu erklaren. Gemass Coskun, Oehmichen, Wolff und
Jacobey (2018) hat der personliche Kontakt (Face-to-
Face) zwischen Aktionar und Unternehmen einen
wesentlichen Einfluss auf die Erfolgswahrscheinlichkeit
von Engagement. Wagemans, van Koopen und Mol
(2018) zeigen, dass Engagement wirksamer ist, wenn
der «Engager» und die Firma aus dem gleichen Kultur-
raum resp. Region kommen und einen langfristigen
Dialog fiihren. Der Grund dafiir scheint leicht verstand-
lich: Wenn der Aktionarsvertreter mit den nationalen
Gesetzen und dem kulturellen Umfeld des Unterneh-
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mens vertraut ist und eine langfristige Beziehung zur
Firma aufbaut, entsteht Vertrauen. Das Vertrauen ist
die Grundlage, dass gegenseitig Wissen ausgetauscht
werden kann, was zu eingehenderen Gesprachen fir
beide Seiten fiihrt. Hingegen sind die Unternehmen bei
kurzfristig angelegten Dialogen eher versucht Uber
Performance-Kriterien zu informieren als Mdglichkeiten
zu derer Verbesserung zu besprechen. Das hilft dem
Management, grobe Pflocke in Bezug auf die Unter-
nehmensstrategie einzuschlagen und/oder Feinadjus-
tierungen auf operativer Ebene vorzunehmen.

Was bewirken die Governance-Impulse des lang-
fristig orientierten Aktionérs?

Vor allem bei borsenkotierten Unternehmen ist es so,
dass das Management naturgemass mehr Uber das
Tagesgeschaft weiss als institutionelle Investoren. Das
ist der Grund, weshalb Manager Uberhaupt eingesetzt
werden. Der Aktiondr ist in aller Regel auf offentlich zur
Verfligung stehende Informationen angewiesen. Diese
Informationsasymmetrie kdnnen Manager ausnutzen.
Manager kdnnen Interessen verfolgen, die nicht unbe-
dingt der Entwicklung des Unternehmens zutraglich
sind und daher auch nicht im Sinne der langfristigen
Aktionare. Klassische Beispiele sind Ubernahmen, die
ihre Macht vergrdssern, aber nicht immer sinnvoll sind.
Sie kdnnen sich auch aus der Firmenkasse bedienen
wie der Fall Stidkorea bei ABB gezeigt hat. Manager
kénnen aber auch einfach nicht hart genug arbeiten
und sich den schdneren Dingen des Lebens zuwen-
den. Ein Management kann Gefahr laufen, zu verges-
sen, dass der Aktionadr der Eigentimer der Firma ist
und es eigentlich in seinem Sinne handeln musste.

Aus Corporate Governance-Perspektive missen daher
Themen adressiert werden, damit die Kontrolle Uber
das Management und die Anreizsetzung so ausgerich-
tet sind, dass langfristig Unternehmenswert geschaffen
wird. Engagement-Aktivitdten missen deshalb darauf

abzielen, die Corporate Governance-Mechanismen in
diese Richtung zu beeinflussen.

Kompetenzen des Verwaltungsrates

Die wichtigste Aufgabe des Verwaltungsrates ist es,
die Strategie des Unternehmens zu definieren und den
richtigen CEO fir deren Umsetzung zu bestimmen.
Damit die Verwaltungsrate diese Verantwortung in
einem immer komplexer und schneller werdenden
Marktumfeld wahrnehmen kdénnen, ist es essenziell,
dass die Kompetenzen ausgewogen und die Diversitat
im Gremium maoglichst hoch sind. Aus diesen Griinden
analysieren wir systematisch die Kompetenzen von
VR-Mitgliedern.

Fehlende Kompetenzen im Verwaltungsrat nehmen
ab und Kompetenzliicken werden geschlossen

Wir stellen erfreut fest, dass die fehlenden Kompeten-
zen seit deren erstmaligen Thematisierung 2017 (siehe
Abbildung 14) abnehmen. Am meisten Terrain haben
die VR bei der fehlenden Erfahrung in Digitalisierung
wettgemacht, denn diese ist bei einer Grundgesamt-
heit von 140 Firmen zwischen den Jahren 2017-2019
stark von 60% auf 45% gesunken. Bei der Digitalisie-
rung besteht nach wie vor am meisten Handlungsbe-
darf, dicht gefolgt von der Kompetenz Schwellenlan-
der, die nur leicht von 31% auf 30% gesunken ist. Der
VR-Anteil ohne juristische Ausbildung wurde hingegen
ansehnlich von 26% auf 21% gesenkt. Mittlerweile
weisen alle Gremien CEO-Erfahrung, Finanzwissen
oder Industrieerfahrung aus.

Seit 2017 haben 18 von 140 Firmen die KompetenzIi-
cken ganz geschlossen (siehe Tabelle 10) und 25 von
140 Firmen haben sich bzgl. vorhanden Kompetenzen
(siehe Tabelle 11) verbessert.

Abbildung 14: Entwicklung fehlender Kompetenzen seit Thematisierung im Jahr 2017
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Tabelle 10: Geschlossene Kompetenzliicken seit Thematisierung im Jahr 2017

Unternehmen 2019 2018 2017
Alpiq Alle vorhanden Digital Digital
Barry Callebaut Alle vorhanden Alle vorhanden Digital
Comet Alle vorhanden Schwellenl. Schwellenl., Digital
Credit Suisse Alle vorhanden Alle vorhanden Digital
Datwyler Alle vorhanden Alle vorhanden Digital
DKSH Alle vorhanden Digital Digital
Dufry Alle vorhanden Digital, Recht Recht
Geberit Alle vorhanden Digital Digital
Implenia Alle vorhanden Alle vorhanden Digital
Interroll Alle vorhanden Digital, Schwellenl. Schwellenl., Digital
Komax Alle vorhanden Recht Recht
Lonza Group Alle vorhanden Alle vorhanden Digital
MCH Group Alle vorhanden Alle vorhanden Industrieerfahrung, Digital
Schindler Alle vorhanden Alle vorhanden Digital
Swiss Life Alle vorhanden Alle vorhanden Digital
Tamedia Alle vorhanden Alle vorhanden Digital
UBS Alle vorhanden Alle vorhanden Schwellenl., Digital
Vaudoise Assurances Alle vorhanden Digital Digital
Tabelle 11: Verbesserungen hinsichtlich fehlender Kompetenzen seit Thematisierung
Unternehmen 2019 2018 2017
ABB Recht Digital, Recht Recht, Digital
Aevis Victoria Digital Digital, Schwellenl. Schwellenl., Digital
Arbonia Recht Digital, Recht Recht, Digital
BB Biotech Digital Digital, Schwellenl., Recht Schwellenl., Recht, Digital
Bergb. E.-Titlis Digital Digital, Recht Recht, Digital
Cham Group Digital Digital, Schwellenl., Recht Recht, Digital
Edisun Digital Digital, Recht Recht, M&A, Digital
1 GAM Digital Digital, Schwellenl. Schwellenl., Digital
mobilezone Schwellenl. Schwellenl., Recht Schwellenl., Recht
Orior Digital Digital, Recht Recht, M&A, Digital
Phoenix Mecano Digital Digital, Schwellenl. Schwellenl., Digital
Siegfried Digital CEO, Digital CEO, Digital
Swiss Prime Site Digital Digital, Recht Recht, Digital
u-blox Recht Schwellenl., Recht Schwellenl., Recht, Digita
Zuger KB Schwellenl. M&A, Digital M&A, Digital
Metall Zug M&A, Schwellenl. M&A, Digital, Schwellenl. Schwellenl., M&A, Digital
Bell Digital, Schwellenl. Digital, Schwellenl. Schwellenl., M&A, Digital
Bucher Digital, Recht Digital, Recht Schwellenl., Recht, Digital
EMS-Chemie Digital, Schwellenl. Digital, Schwellenl. Schwellenl., Recht, Digital
Hypo Lenzburg M&A, Schwellenl. M&A, Schwellenl. Schwellenl., M&A, Digital
Metall Zug M&A, Schwellenl. M&A, Digital, Schwellenl. Schwellenl., M&A, Digital
Plazza Digital, Schwellenl. Digital, Schwellenl. International, Schwellenl., M&A, Digital
Schaffner Digital, Recht Digital, Recht Recht, M&A, Digital
VAT Group Digital, Recht Digital, Recht Schwellenl., Recht, Digital
3 Mobimo M&A, International, M&A, International, Digital, CEOQO, International, Schwellenl., Finanzen,
Schwellenl. Schwellenl. Recht, M&A, Digital

Dekotierungskompetenz bei Generalversammlung

Auch hinsichtlich der Mitwirkungsrechte besteht Ver-
besserungspotenzial. Ereignisse in der jungeren Ver-
gangenheit haben uns vor Augen gefuhrt, dass Prob-
leme entstehen kdnnen, wenn die Dekotierungskom-
petenz nicht bei der GV liegt. Ein bekanntes Beispiel
ist der Ubernahmefall von Gategroup durch die chine-
sische HNA Group. Wéhrend der Angebotsfrist wurden
lediglich 64 % anstelle der angestrebten 67 % der
Aktien angedient. Gleichwohl waren die Aktiondre
quasi gezwungen ihre Anteile zu verkaufen, wenn sie
nicht Eigentiimer eines chinesischen Staatsunterneh-
mens werden und somit das Angebot ausschlagen
wollten. Es war wenig Uberraschend, dass in der Nach-
frist trotzdem 95.3 % aller Aktien angedient wurden.

Im geltenden Schweizer Aktienrecht féllt die Dekotie-
rungskompetenz nicht in den Zustandigkeitsbereich
der Aktionére. In der Schweiz fallen lediglich Be-
schliisse Uber gesetzliche oder statutarisch vorgese-
hene Gegenstande in die Kompetenz der Generalver-
sammlung. Auch das Bérsenrecht dussert sich nicht
zur Kompetenzfrage. Dies bedeutet, dass wenn in den
Statuten bzgl. Dekotierungskompetenz die Mitbestim-
mung des Aktionars nicht vorgesehen ist, der Verwal-
tungsrat Uber die Dekotierung entscheidet. Der Aktio-
nar kann bei wegfallendem Boérsenhandel geschadigt
werden. Aus diesem Grund sind wir davon Uberzeugt,
dass wir den richtigen Weg gegangen sind, den Unter-
nehmen zu plausibilisieren, dass die Delegation des
Dekotierungsentscheides an die Generalversammlung
zum Schutz der Minderheitsaktionére sinnvoll ist.
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Entsprechend erfreut es uns, dass im Jahre 2019 drei
weitere Unternehmen (Starrag Group, Mobilezone und
Peach Property) dies in ihren Statuten entsprechend
umgesetzt haben nachdem bereits im Vorjahr drei
Unternehmen (Burkhalter, HIAG Immobilien und Sunri-
se) die Kompetenz an die GV delegiert haben. Mikron,
passte die Statuten im Jahr 2016 als «First Mover» auf
Begehren des aktivistischen Investors Veraison ent-
sprechend an.

Tabelle 12: Einfihrung Dekotierungskompetenz

Unternehmen Jahr
Mikron 2016
Burkhalter 2018
HIAG Immobilien 2018
Sunrise Communications 2018
mobilezone 2019
Peach Property Group 2019
Starrag Group 2019

Zweistellige Millionenvergitungen ein No-Go

Mit Einfuhrung der VeguV wurden die Schweizer Pen-
sionskassen gesetzlich verpflichtet, bei bérsenkotierten
Schweizer Firmen im Sinne ihrer Versicherten an der
Generalversammlung abzustimmen. Abgangsentschéa-
digungen und Vorauszahlungen sind nun gesetzlich
verboten und durch die Abstimmungspflicht der Pensi-
onskassen sollen unter anderem exorbitante Ldhne
von einzelnen Managern vermieden werden.

Insbesondere Vergutungen im zweistelligen Millionen-
betrag werden von einem Grossteil der Gesellschaft
nicht verstanden. Auch Medien sprechen dann oft von
hohen Léhnen. Wir lehnen Vergutungen tber CHF 10
Mio. konsequent ab. Mittlerweile wird fur die CEO-
Position auch bei Nestlé (CHF 9'795'339), Novartis
(CHF 9'921'491) und LafargeHolcim (CHF 7'411'543)
unter 10 Mio. bezabhlt.

Schlussfolgerung

Wir stellen fest, dass Governance-Impulse mittels
Engagement von Unternehmen aufgenommen und in
die Tat umgesetzt werden konnen. Der personliche
Austausch ist wichtig, um sich besser zu verstehen.
Dies ist eine mogliche Erklarung, weshalb es seit der
Thematisierung der Dekotierungskompetenz (2015)
und der VR-Kompetenzen (2017) grosse Veranderung
in den von uns untersuchten Unternehmungen gege-
ben hat. Ebenfalls sind exorbitante Léhne seltener und
CEO-Vergiutungen zumeist unter 10 Millionen. Einige
Themen durften von verschiedenen Seiten auch in
anderen Engagement-Prozessen angesprochen wor-
den sein. Der Grundstein ist gelegt, dass zukinftig
zusatzliche Regulierungen vermieden und passgenau-
ere Losungen flur die Unternehmen erarbeitet werden
koénnen.

Im Rahmen der «Responsible Shareholder Group»
(RSG) definieren wir demokratisch mit den Mitgliedern
auch Themen aus den Bereichen Umwelt und Gesell-
schaft. In der Schweiz haben wir die einzigartige Mog-
lichkeit, gleichsam auf kleiner Flache mit weltweit wich-
tigen Unternehmen in den direkten Dialog zu treten.
Unser Engagement hat somit Ausstrahlungskraft im In-
und Ausland (siehe Themenschwerpunkte in Tabelle
13).

Tabelle 13: Themenschwerpunkte der RSG (2019)

Bereich Themenschwerpunkte

Environment Scope 3 — indirekte CO,-Emissionen

Grune Produkte/Dienstleistungen

Social Prasentismus
Sorgfaltspflicht fir Menschenrechte
Governance Kompetenzen des Verwaltungsrats

ESG-Kriterien in Vergitungssystemen

3.4 Regulierung und Entwicklung der SMI-Verwaltungsréte in der Schweiz

In den letzten Jahrzehnten haben Regulierungsbe-
horden, Politiker, Investoren und Stimmrechtsbera-
ter Verwaltungsrate einem beispiellosen Verande-
rungs- und Professionalisierungsdruck ausgesetzt.
Die Entwicklung seit 1988 zeigt, dass die Gremien
kleiner und diverser geworden sind. Zudem verfu-
gen die Mitglieder Uber weniger Drittmandate und
es wurden vermehrt Ausschiisse gebildet. Interes-
santerweise hat die Entwicklung bereits vor 2002
eingesetzt, als der Swiss Code of Best Practice
(SCBP) eingefiihrt wurde.

Einfihrung

Nach Unternehmensskandalen in den USA (z. B. En-
ron) und Europa (z. B. Parmalat) Anfang der 2000er
Jahre wurden Corporate Governance Standards, Bor-

senrichtlinien und Gesetze (beispielsweise der Sarba-
nes-Oxley Act) eingefiihrt, um unter anderem die Ver-
antwortlichkeiten des VR zu Uberprufen. Reformvor-
schlage zielten darauf ab, die Professionalisierung der
Gremien zu fordern, die Unabhéngigkeit und Diversitéat
zu erhéhen und Ausschiisse zu bilden. Dartiber hinaus
wurde die Haufung von Drittmandaten von VR immer
haufiger kritisiert.

Solche Reformen gehen zunéchst oft davon aus, dass
alle VR vor den gleichen Herausforderungen und Auf-
gaben stehen, dass es eine Losung fur diese Heraus-
forderungen gibt und dass es folglich einen optimalen
VR gibt (one-size-fits-all). Und zweitens geht diese
Perspektive davon aus, dass die Gremien im Durch-
schnitt ungeniigend strukturiert sind und Reformen
daher die Effektivitit der VR insgesamt verbessern
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wirden. Da Unternehmen keine «gute Corporate
Governance» vorweisen, sollte die Regulierung nach
dieser Logik in den unternehmerischen Entschei-
dungsprozess eingreifen und eine bestimmte Struktur
der Corporate Governance vorschreiben.

Untersuchungen zeigen, dass die optimale Zusam-
mensetzung der VR durch endogene (d. h. firmenspe-
zifische Eigenschaften) und exogene Einflussfaktoren
(z. B. Gesetze, Trends) bestimmt wird. Regulatorische
Einflussfaktoren hatten jedoch oft negative Auswirkun-
gen auf die Unternehmensperformance, da die Rolle
des Verwaltungsrats von Unternehmen zu Unterneh-
men unterschiedlich ist (z.B. Rolle als Uberwacher
oder Gestalter) und die optimale Struktur von Unter-
nehmensmerkmalen abhangt (Wintoki, 2007; Larcker,
Ormazabal, & Taylor, 2011; Ahern & Dittmar, 2012).

Einflussfaktoren auf Schweizer Verwaltungsrate
“‘Hard Law”

Das Obligationenrecht (OR) legt den unternehmeri-
schen Gestaltungsspielraum bei der Strukturierung der
Corporate Governance und damit des Verwaltungsra-
tes fest. Bis vor kurzem gab es keine Regeln beziglich
Grosse, Struktur (z.B. Doppelmandat) oder Zusam-
mensetzung (z.B. keine Frauenquote oder Anforde-
rungen an unabhéngige Verwaltungsrate). In Spezial-
gesetzen wie dem Borsengesetz, dem Fusionsgesetz
und der Ubernahmeverordnung wurden aber mehrere
Versuche unternommen, die Corporate Governance zu
verbessern, insbesondere in Bezug auf Transparenz
und Aktionarsschutz. Die Annahme der Abzocker-
Initiative, ihre Uberfilhrung in das OR und die anhal-
tende Diskussion uber die Aktienrechtsrevision werden
diesen Spielraum jedoch verringern. Zudem existieren
branchenspezifische Regulierungen fiur Banken und
Versicherungen, die teilweise stark in den Gestal-
tungsspielraum eingreifen.

Best Practices und Transparenz

Corporate Governance Codes, die die Grundsatze der
«Good Governance» und die Art und Weise, wie Un-
ternehmen gefiihrt werden sollten (Best Practices)
beinhalten, sind seit den 1990er Jahren erschienen. Im
Jahr 2002 haben zwei wichtige selbstregulatorische
Instrumente die Corporate Governance in der Schweiz
deutlich beeinflusst. Einerseits hat die SIX Swiss
Exchange (SIX) die Richtlinie betreffend Informationen
zur Corporate Governance (RLCG) eingefuhrt, die auf
dem comply-or-explain-Prinzip basiert: An der SIX
kotierte Unternehmen sind demnach verpflichtet, In-
formationen Uber ihre Corporate Governance offenzu-
legen. Andererseits hat Economiesuisse den Swiss
Code of Best Practice for Corporate Governance
(SCBP) vertffentlicht. Der SCBP enthalt Richtlinien
und unverbindliche Regeln, die Best Practices in der
Corporate Governance definieren, insbesondere fir
den Verwaltungsrat.

Beide Instrumente wurden seit ihrer Einfihrung aktua-
lisiert. Mit einem Aktienrecht, das den Unternehmen
Spielraum lasst, wird das Zusammenspiel von SCBP
mit Best Practices und RLCG mit Offenlegungspflicht
als einer der Erfolge der Schweizer Corporate Gover-
nance angesehen.

Auslandsentwicklungen

Ausléndische Entwicklungen in der Corporate Gover-
nance haben sich auch auf Schweizer Unternehmen
ausgewirkt. So mussten beispielsweise die an der New
York Stock Exchange (NYSE) gelisteten Unternehmen
(z.B. ABB, Credit Suisse oder Novartis) ab 2006 als
«Foreign Private Issuers» den extraterritorialen SOX
und seit 2005 die Kotierungsregeln der NYSE einhal-
ten. Daruber hinaus sind Unternehmen mutmasslich
von der auslandischen Praxis betroffen in jenen Lan-
dern, in denen sie tétig sind und / oder denen sie kultu-
rell nahestehen oder aus denen ihre Aktiondre oder
Verwaltungsrate stammen. Beispielsweise dirfte die
Einfuhrung der Frauenquote 2011 in Frankreich eine
Bedeutung in der Westschweiz gehabt haben. Spillo-
ver-Effekte auslandischer Gesetze oder Praktiken
kénnen daher einen wichtigen Einfluss auf hiesige
Verwaltungsrate haben.

Institutionelle Investoren und Stimmrechtsberater

Die Entwicklungen im Bereich der Aktionarsrechte,
insbesondere bei ausléndischen institutionellen Inves-
toren, hatten in den 1990er Jahren erhebliche Auswir-
kungen auf die VR-Zusammensetzung. Nestlé kann
als Vorreiter in dieser «Revolution» angesehen wer-
den, indem Auslandern 1988 erlaubt wurde, Namenak-
tien zu kaufen. Durch den Zugang zum Aktienregister
und der Einfuhrung einer einheitlichen Kapitalstruktur
haben die Macht auslandischer Investoren zugenom-
men und damit auch ihr Einfluss bei der Wahl des
Verwaltungsrates.

In den 2000er Jahren begann zudem eine von staatli-
chen Pensionskassen unterstlitzte Initiative von Ethos,
einem schweizerischen  Stimmrechtsberater und
Fondsmanager, Einfluss auf die Schweizer Verwal-
tungsrate zu haben. lhre Stimmpositionen, oft begleitet
von Medienkampagnen, hatten Auswirkungen auf die
Schweizer Corporate Governance. Spater folgten
weitere Stimmrechtsberater wie der US-amerikanische
Institutional Shareholder Service (ISS) oder Glass,
Lewis & Co. (Glass Lewis) und wir selber (zRating seit
2011) und erhdhten den Druck auf eine Modernisie-
rung der Schweizer Verwaltungsrate. Diese relativ
jungen Akteure gewannen an Bedeutung, indem sie
auf der Grundlage von Verhandlungen als Vertreter
ihnrer Kunden Standards fur eine gute Corporate
Governance durchsetzen.
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Resultate

In diesem Beitrag werden die Verwaltungsstrukturen
der Unternehmen im Swiss Market Index (SMI) seit
dessen Einfihrung im Jahr 1988 untersucht. Alle In-
formationen wurden aus den Jahresberichten von
Hand zusammengetragen, die vom Schweizerischen
Wirtschaftsarchiv Basel zur Verfligung gestellt wurden
oder online verfugbar waren. Insgesamt wurden Anga-
ben zu 645 Gremien mit 7’136 Mitgliedern gesammelt.
Tabelle 14 zeigt Bestimmtheitsmasse (R?), die den
Anteil der erklarten Variation fir die VR-Grosse, den
Anteil auslandischer und weiblicher Mitglieder, Dritt-
mandate und die Anzahl der Ausschiisse darstellen.

Die Ergebnisse zeigen, dass Zeiteffekte die wichtigste
Determinante der VR-Struktur sind und zwischen 22 %
(VR-Grosse) und 53 % (Anzahl der Ausschiisse) der
Variation erklaren. Brancheneffekte sind die zweitwich-
tigste Determinante, insbesondere in Bezug auf die
VR-Grosse. Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass
Trends einen wesentlichen Einfluss auf die Unterneh-
mensstruktur gehabt haben. Im Gegensatz dazu
scheinen die Kotierung an der NYSE, der kulturelle
Effekt (d.h. Unternehmen mit Sitz in der franzdsischen
Schweiz) oder die Unternehmensgrosse (innerhalb des
SMI) lediglich einen geringen Einfluss auf die Verwal-
tungsrate gehabt zu haben.

Tabelle 14: Erklarungsgehalt verschiedener Faktoren und Jahr der ersten signifikanten Auswirkungen

Auslandische Weibliche VR- log Anzahl der

log VR-Grisse VR-Mitglieder Mitglieder log Drittmandate Ausschiisse
Zeiteffekte 22.0% 44.0 % 33.0% 38.0 % 53.0%
Brancheneffekte 25.0 % 8.0 % 12.0 % 3.0% 7.0%
NYSE Kotierung 0.0 % 13.0 % 1.0 % 5.0 % 4.0%
Kulturelle Wirkung 3.0% 3.0% 2.0% 1.0% 0.0%
Grosseneffekte 21.0 % 0.0 % 3.0% 1.0% 9.0%
Jahr des ersten signifi-
kanten Einflusses (+/-) 1996 (-) 1997 (+) 2005 (+) 1996 (-) 1999 (+)
Dariiber hinaus zeigt die Tabelle das Jahr der ersten  Abbildung 15: VR-Grosse
signifikanten Auswirkungen auf die VR-Struktur. Vom
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Abbildung 15 zeigt, dass die durchschnittliche VR-
Grosse von 14.6 Mitgliedern im Jahr 1988 auf 10.7 im
Jahr 2017 gesunken ist. Nach der Verkleinerung der
VR in den 1990er Jahren begannen sie jedoch in den
2000er Jahren wieder zu steigen. Im Jahr 2002 haben
mehrere Corporate Governance-Reformen versucht,
den VR zu professionalisieren. Die seitdem gestiegene
durchschnittliche Grésse ist sicherlich auf hthere Ver-
antwortungsanforderungen und die Empfehlung zur
Bildung von Fachausschiissen zurlickzufuhren.

Der Aspekt der Diversitat ist in Abbildung 16 beschrie-
ben. Der Frauenanteil ist erst in den vergangenen
zehn Jahren zu einer bedeutenden Realitéat geworden.
Im Vergleich zu 2007 hat sich der Anteil der Frauen in
den Gremien mehr als verdoppelt (2007: 9,8 % / 2017:
22,9 %). Die Abbildung zeigt, dass der Anteil der Aus-
lander an den Boards noch starker zugenommen hat.
Bis 1993 waren nur 10 % aller Vorstandsmitglieder
Auslander. Diese Quote stieg 2016 auf 65 %. Es gilt zu
erwdhnen, dass bis Ende 2007 OR Art. 708 verlangt
hat, dass die Mehrheit der Verwaltungsratsmitglieder
Schweizer Birger mit Wohnsitz in der Schweiz sein
muss (Ausnahmeregelungen gab es fur Holding-
Gesellschaften mit grossem Auslandsanteil).
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Abbildung 16: Diversitat (Auslander und Frauen in %)
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Abbildung 17 zeigt eine bemerkenswerte Verschie-
bung der vergangenen 30 Jahre. Im Durchschnitt hat-
ten die Verwaltungsratsmitglieder 0.38 zuséatzliche
Sitze in anderen SMI-Unternehmen. Eine hohe Zahl,
wenn man bedenkt, dass diese Unternehmen nur die
grossten Unternehmen in der Schweiz reprasentieren.
Die VR-Mitglieder vereinheitlichen heute weniger Vor-
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e Frauen

standsposten als friher. Wéhrend 1988 24 % aller
Mitglieder mehr als einen Sitz in einem SMI-
Unternehmen innehatten, sank dieser Anteil 2017 auf
7 % (wie auf der linken Achse angegeben). Einen
besonders dramatischen Rickgang kdnnen wir von
1996 auf 2002 beobachten. Auch hier fanden die wich-
tigsten Veranderungen vor Einfihrung des SCBP im
Jahr 2002 statt.

Abbildung 17: Drittmandate in SMI-Unternehmen (Anzahl VR und Verhaltnis mit Anzahl Sitzen)
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Verwaltungsratsausschiisse

Wie in Abbildung 18 dargestellt, haben die Verwal-
tungsrate verstarkt im Zeitraum von 1998 und 2002
Revisions-, Vergltungs- und Nominierungsausschiisse
eingerichtet. Seit 2010 haben alle Unternehmen Revi-

e \/R mit 2 Mandaten

VR mit 3 Mandaten
= VR mit 6 Mandaten

sions- und Vergutungsausschisse und drei Viertel
haben einen Nominierungsausschuss geschaffen. Die
Halfte aller Unternehmen hatte bis Mitte der 1990er
Jahre einen «Verwaltungsratsausschuss». Dieser
Ausschuss wird als Schnittstelle zwischen dem Ver-
waltungsrat und der Geschéftsleitung bezeichnet.
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Abbildung 18: Anzahl Ausschiisse (Mittelwert)
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Schlussfolgerungen

Die vergangenen 30 Jahre waren gepragt von anhal-
tenden Debatten und Reformen der Corporate Gover-
nance. Die Ergebnisse dieser Untersuchung zeigen,
dass die Gremien zwischen 1988 und 2017 erhebliche
Veranderungen vorgenommen und sich professionali-
siert haben. Da das schweizerische Aktienrecht weit-
gehend unveréandert blieb, wurden diese Anderungen
des Verwaltungsrates nicht schwerwiegend durch
Gesetze («Hard law») beeinflusst. Vor 2002, als das
Thema Corporate Governance an Bedeutung gewann
und der Swiss Code of Best Practice eingefiihrt wurde,
der als Meilenstein fur die Corporate Governance in
der Schweiz gilt, gab es viele bedeutende Verénde-
rungen. Dieses «Soft Law» mag mdoglicherweise «Hard
Law» verhindert haben, das alle Unternehmen héatten
einhalten muissen. Die Ergebnisse zeigen, dass Unter-
nehmen auch ohne strenge Vorschriften und Anderun-
gen im Gesellschaftsrecht («Hard Law») oder auch

3.5 Einfachere Vergutungssysteme mit

Diskussionen um die richtige Vergutung dominier-
ten in den vergangenen Jahren den GV-Frihling.
Diese betreffen nicht nur boérsenkotierte Unter-
nehmen. Um Vertrauen zu schaffen, ist es wichtig,
einfach verstandliche und transparente Vergu-
tungsmodelle einzufiihren.

Jedes Jahr im Frihling bei der Verkiindigung der Jah-
reszahlen, interessieren vor allem auch die Lohne der
CEOs. Am 3. Marz 2013 hat deswegen das Schweizer
Stimmvolk mit 67.9 % die Volksinitiative «gegen die
Abzockerei» angenommen. Damit wurden den Aktio-
naren mehr Mitspracherechte in Bezug auf die Vergu-
tungen gegeben («say on pay»). Die 1:12-Initiative
wurde hingegen ebenso wuchtig mit 65.3 % abgelehnt.
Nicht der Gesetzgeber sollte also entscheiden, wann
eine Vergiitung zu hoch ist, sondern die direktbetroffe-
nen Aktiondre. Pensionskassen missen nun auch «im
Sinne ihrer Versicherten» ihre Stimmrechte wahrneh-
men. Ziel war es, dadurch die Vergitungen besser an
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ohne unverbindliche Selbstregulierungskodizes («Soft
Law») auf Landerebene ihren Verwaltungsrat kontinu-
ierlich modernisieren und professionalisieren.

Spillover-Effekte von anderen Unternehmen und Lan-
dern sowie der Druck von Aktiondren und Stimm-
rechtsberatern sind die wahrscheinlichen Griinde hier-
fur. Darlber hinaus kann der Verwaltungsrat durch
Strukturanpassungen auch mdogliche Gesetzesande-
rungen antizipiert haben.

Dieses Ergebnis ist wichtig, da die Forschung zeigt,
dass der Austausch zwischen Aktiondren und Unter-
nehmensvertretern z. B. mittels Engagement Uber die
Corporate Governance anstelle einer «von aussen»
auferlegten Struktur méglicherweise zu besseren Er-
gebnissen fuhrt. Dementsprechend deutet die Gleich-
gewichtsinterpretation darauf hin, dass VR-Strukturen
im Durchschnitt optimal gewéhlt und langfristig wert-
maximierend sind. Die Einengung des Gesetzes wirde
daher die VR-Effektivitat eher beeintrachtigen.

mehr Bindung der Manager sind gefordert

den Aktionarsinteressen auszurichten. Zum einen
sollte die Mitsprachemdglichkeit sicherlich zu einer
Drosselung der Vergiutungshéhen fiihren, zum ande-
ren aber auch den Zusammenhang zwischen Leistung
und Lohn verbessern. Vergitungssysteme mussen
Anreize schaffen, dass Managemententscheide lang-
fristig Unternehmenswerte schaffen.

Die entstandenen Vergitungssysteme vor dieser Ab-
stimmung wurden von vielen nicht als Mittel zur Inte-
ressenangleichung zwischen Management und Aktio-
nariat im Sinne einer guten Corporate Governance
verstanden, sondern als Resultat von zu viel Macht
des Managements bei der Festsetzung seiner Gehalter
gegenuber dem Verwaltungsrat. Dies umso mehr, als
Manager einen natiurlichen Informationsvorsprung
haben. Prominente Auswiichse waren 2010 der CHF
70-Mio-Bonus von Brady Dougan bei Credit Suisse
und 2013 die Abgangsentschadigung von Daniel Va-
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sella bei Novartis von anfanglich CHF 72 Mio. und
dann 5 Mio.

Boni sollten von wenigen klar definierten Zielgros-
sen abhangig gemacht werden

Zum einen sind solche Exzesse seither nicht mehr in
diesem Ausmass vorgekommen, zum anderen sind
viele Vergitungsmodelle jedoch immer komplexer und
daher undurchsichtiger geworden. Vergutungsberichte
kénnen heute wie bei der UBS Uber 60 Seiten vorder-
grundig transparent das Vergutungssystem beschrei-
ben, ohne dass schlussendlich dem Leser ein direkter
Zusammenhang zwischen Performance und Bonus
klar verstandlich wirde. Obwohl oftmals ein Grossteil
der Vergutung als «variabel» oder «leistungsabhén-
gig» deklariert wird, scheint dieser Vergutungsanteil
sich oft nicht tatsachlich mit dem Ergebnis synchron zu
entwickeln. Die Vergitungen bleiben oft stabil, wah-
rend sich die Geschaftszahlen &andern. Komplexe
Verglitungssysteme zeichnen sich durch eine Vielzahl
von Zielgréssen und unterschiedlichen Beteiligungs-
modellen aus. Bei einigen Modellen werden jahrlich die
Zielgréssen geandert, die Ergebnisse adjustiert oder
die Gewichtung der Leistungskriterien angepasst.
Auch die Wahl der Unternehmensgruppe mit welcher
die Léhne verglichen wird, bleibt oft unklar.

Insbesondere in der Finanzindustrie wird ein gewichti-
ger Teil des Bonus auch von qualitativen und vagen
Kriterien wie «inspirierende Fihrung», «Integritat»
oder «Leadership» abhéngig gemacht. Die Leistungs-
beurteilung bleibt dabei fur einen Aussenstehenden
unverstandlich und es stellt sich die Frage, ob solche
Kriterien nicht ohnehin als eine Voraussetzung fir eine
Berufung in héchste Managementfunktionen gelten
sollten. Oft wird dies ergéanzt durch einen erheblichen
Ermessensspielraum bei der Beurteilung durch den
Verwaltungsrat. Beides fiihrt in der Regel eher zu
hohen Vergltungen, da der Bonus ja zusatzlich zum
Basissalar ausgezahlt wird und dadurch kein Verlustri-
siko existiert.

Wie aus Abbildung 19 hervorgeht, sind die variablen
Vergutungen mehrheitlich abh&ngig von Ertragskenn-
zahlen. Insbesondere SMI-Unternehmen und Indust-
rieunternehmen legen zudem Wert auf die Aktienrendi-
te. Ausserdem zeigt sich, dass nur 47 % aller Unter-
nehmen die Zielerreichung zur Beurteilung des Bonus
offenlegen. 80 % der SMI-Unternehmen legen diese
offen, 45 % zudem die kiinftigen Performanceziele und
nur noch bei 5 % liegt der Bonus zuséatzlich im Ermes-
sen des VR.

Abbildung 19: Zielgréssentypen und Zieleinschatzungen
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Inrate erachtet jedoch nur 15 % aller Vergltungsmo-
delle als gut verstandlich (Abbildung 20). Und leider
missen wir feststellen, dass die Vergutungsmodelle
sich in die falsche Richtung entwickeln. Einfache und
transparente klassische Aktienprogramme werden
durch sogenannte «Long-Term Incentive Plans» mit
«Performance Share Units» ersetzt. Obwohl diese von
einigen Stimmrechtsberatern und institutionellen Inves-
toren gefordert werden, filhren sie aufgrund ihrer opti-
onsahnlichen Ausgestaltung mit Hebelwirkung zu
aggressiveren Anreizsystemen. Zudem hat der Aktio-
nar bei der Genehmigung dieser Anspriche («at
grant»), deren Bewertung schwierig ist, wenig Vorstel-
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lung dariiber, wie hoch die in der Zukunft liegende
effektiv realisierte Vergitung einmal sein wird («reali-
zed compensation»). Die Kombination von mehr An-
rechten auf Aktien aufgrund guter Performance und
héheren Aktienkursen aufgrund eben dieser guten
Performance, kann unter dem Strich zu sehr hohen
Vergitungen fihren. Wesentlich erschwert wird dies
damit, dass die Offenlegung diesbeziglich sehr unter-
schiedlich gehandhabt wird. Auch in Punkto Transpa-
renz gibt es viel Nachholbedarf.
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Abbildung 20: Verstandlichkeit und Transparenz
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Manager in gesperrten Aktien bezahlen

Die Auszahlung des Basissalars oder des Bonus in
gesperrten Aktien ware ein einfaches Instrument, um
die Interessen des Managements an diejenigen der
Aktionare anzugleichen. Um eine wirklich langfristige
Orientierung herbeizufuhren, sollten diese Sperrfristen
— auch langere als die heute ublichen drei Jahre —
Bestand haben, wenn der Mitarbeiter das Unterneh-
men verlasst.

Geht man von der guten Annahme aus, dass der Akti-
enkurs neben den langfristigen Gewinnaussichten
auch die Qualitat und Leistung des Managements
widerspiegelt, sind Aktien ein transparentes und ver-
standliches Vergiitungselement. Ebenso sinnvoll ist es,
wenn jederzeit ein Anteil an Aktien gehalten werden
muss. Solche Regeln zum Mindestaktienbesitz werden
zurzeit haufiger eingefihrt, was zu begrissen ist, wo-
bei dann der Zeitpunkt des Aktienkaufs auch vom
Manager selbst abhéangt (Abbildung 21).

Abbildung 21: Regeln zum Mindestaktienbesitz
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Salaren werden bei zRating bei der Bewertung der
Vergitungsmodelle belohnt. Bei maximal 20 Punkten,
die erreicht werden kénnen, zeigt sich jedoch noch viel
Aufholpotenzial. Im Durchschnitt werden nur 9 Punkte
erzielt (Abbildung 22).

Abbildung 22: Punkteverteilung Kategorie 4
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Schlussfolgerungen

Das einfachste Mittel die langfristigen Interessen zwi-
schen Management und Aktiondr anzugleichen, sind
Vergitungen in gesperrten Aktien. Das Management
konnte sich so ganz auf den effizienten Umgang mit
den knappen Mitteln konzentrieren, um damit die lang-
fristige Uberlebensfahigkeit des Unternehmens zu
starken. Ein guter Nebeneffekt wére zudem, dass
Vergitungsberichte kirzer und verstandlicher sein
wirden und es wirde auch die Position des Vergu-
tungsausschuss gegeniiber dem Management starken.
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4 Methodik und Ergebnisse

Durch die Delegation von Entscheidungskompetenzen
vom Principal (Auftraggeber) an den Agent (Beauftrag-
ter) kann es zu Interessenkonflikten kommen. Der
Agent verflgt Uber diskretiondre Handlungsspielraume
und kann Entscheidungen treffen, die nicht im Sinne
des Principals sind. Dieser Beziehungsmechanismus
betrifft in kotierten Gesellschaften vor allem den Aktio-
nar (Principal) und das Management (Agent). Es qilt
aber zu beachten, dass Aktionére nicht als Gruppe mit
einheitlichen, homogenen Interessen handeln. Ein

Grossaktiondr kann beispielsweise andere Interessen
verfolgen als die Minderheitsaktionare. Ebenso verhalt
es sich bei den Fuhrungsorganen. Der Verwaltungsrat
und die Geschéftsleitung kénnen unterschiedlich gela-
gerte Interessen verfolgen. Verschiedene Instrumente
und Mechanismen kdnnen diese Interessenkonflikte
beheben oder mildern. zRating greift diese auf und
ermoglicht so eine ganzheitliche Betrachtung der Prin-
cipal-Agent-Problematik.

4.1 Bewertung der Corporate Governance

zRating bewertet die Corporate Governance der
Schweizer Publikumsgesellschaften mit einem Sco-
ring-Modell anhand von 62 quantitativen und qualitati-
ven 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 Min-
derheitsaktionar auswirken kdnnen.

Die Auswahl und Gewichtung der einzelnen Kriterien
wurde von zRating unter Einbezug der aktuellen wis-
senschaftlichen Forschung, der bisherigen Erfahrun-
gen sowie dem Fachrat vorgenommen. Die Glaubwur-
digkeit 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 zugrunde-
liegenden Definitionen und Interpretationen Rechnung.
Uber Anpassungen im Kriterienkatalog informieren wir
friihzeitig und transparent. Die Datenerfassung erfolgt
manuell in der Schweiz. Dabei bilden der Geschéftsbe-
richt, die aktuellen Statuten sowie die Beschlussproto-
kolle vergangener Generalversammlungen die wich-
tigsten Datenquellen fur unsere Unternehmensbewer-
tung.

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

Wir sind uns dessen bewusst und teilen die Auffas-
sung, dass ein abschliessendes Urteil vor dem Hinter-
grund des Einzelfalls erfolgen muss. Deshalb ist der
permanente Dialog mit den Gesellschaften sehr wich-

tig.

Die Vorgehensweise bei der Bewertung erfolgt in ei-
nem zweistufigen Prozess (siehe Abbildung 23). In

einem ersten Schritt werden Kriterien definiert, die sich
inhaltlich an den Grundsétzen einer korrekten Unter-
nehmensfihrung, gesetzlichen Grundlagen, Selbstre-
gulierungsinstrumenten und der laufenden Aktien-
rechtsrevision orientieren. Dabei stellt jedes Kriterium
einen stichhaltigen Indikator dar, mit dem eine gege-
bene Situation direkt und mdglichst transparent beur-
teilt werden kann. Diese Kriterien werden im Kriterien-
katalog zusammengefasst (siehe Kapitel 5).

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

Abbildung 23: Zweistufiger Prozess
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Des Weiteren kann der Erfullungsgrad auf einzelne
Kategorien und Sub-Kategorien heruntergebrochen
werden, um ein differenzierteres Bild der unterneh-
mensspezifischen Corporate Governance zeigen zu
kénnen. Die Kriterien werden in vier Kategorien aufge-
teilt. Unter Principal-Punkten werden Kategorie 1 «Ak-
tionariat und Kapitalstruktur» und Kategorie 2 «Mitwir-
kungsrechte der Aktiondre» zusammengefasst. Unter
Agent-Punkten werden Kategorie 3 «Zusammenset-
zung VR/GL und Informationspolitik» und Kategorie 4
«Entschadigungs- und Beteiligungsmodelle VR/GL»
zusammengefasst.
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Abbildung 24: Principal und Agent im zRating

Principal-Punkte Agent-Punkte

N ™
Kategorie 3

Zusammensetzung VR|GL

und Informationspolitik

30 Punkte

Kategorie 1
Aktionariat und Kapitalstruktur
25 Punkte

AN AN _/

J
J

Kategorie 4
Entschadigungs- und
Beteiligungsmodelle VR|GL
20 Punkte

Kategorie 2
Mitwirkungsrechte der
Aktionare

25 Punkte

AN AN _/

A

In den beiden Kategorien «Principal» und «Agent»
kdnnen maximal je 50 Punkte erzielt werden.

Principal-Punkte

Die Principal-Punkte zeigen auf, welche Rechte den
Aktionaren eingerdumt werden und ob die Aktionare
diese Rechte, zum Beispiel das Stimmrecht, auch
tatsachlich wahrnehmen. In Unternehmen mit hohen
Principal-Punkten kdnnen Aktiondre mitentscheiden,
wie die Fuhrungsgremien besetzt und die Entschadi-
gungen ausgestaltet werden.

Ist beispielsweise die Entschadigung unverhaltnismés-
sig hoch, jedoch die Principal-Punktzahl gut, spricht
dies fur eine stillschweigende Akzeptanz durch die
Aktionére.

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 Entschei-
dungsgewalt des Verwaltungsrates und der Geschéfts-
leitung liegen, ebenfalls in diese Kategorie. Dazu ge-
horen Kriterien wie die Publikation des Geschéftsbe-
richts 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 dafiir, dass
trotz Einschrankung der Demokratie ein gutes Ergeb-
nis bei der Ausgestaltung der Fihrungsgremien und
den Entschadigungen wie auch in der Informationspoli-
tik erzielt werden kann. In diesem Fall hat ein Grossak-
tionér oftmals einen positiven Einfluss.

4.2 Anderungen 2019-2018

Einige Anpassungen haben wir dieses Jahr im zRating
vorgenommen:

Frauenanteil im Verwaltungsrat: Neues Scoring

o Limitierung von Drittmandaten (VR und GL):
Neues Scoring

o Sitzungsdauer des Verwaltungsrates: Neues
Kriterium

o Selbstevaluation des Verwaltungsrates: Neues
Kriterium

o GV-Beschussprotokoll auf der Website: Neues
Scoring
Gesamtvergitung CEO in CHF: Neues Scoring

o Aktienbeteiligung pro Mitglied GL: Neues Sco-
ring

o Exotische Vergutungskomponenten: Wegfall
ESG-Kriterium im Vergitungssystem: Neues
Kriterium

o Mindestaktienbesitz: Neues Kriterium

(¢]

4.3 Stichprobe

Dieses Jahr umfasst die Stichprobe 174 (Vorjahr: 176)
Unternehmen. Infolge von Neukotierungen resp. Deko-
tierungen sowie aufgrund von Kundennachfragen gab
es dieses Jahr folgende Zu- und Abgange in unserer
Stichprobe (siehe Tabelle 15).

Tabelle 15: Zu- und Abgange

Zugange Abgénge
Crealogix Agta Record
Fundamenta Real Estate Airesis
Klingelnberg Bank Cler
Medartis BFW Liegenschaften
Polyphor Castle Alternative Invest
Sensirion Castle Private Equity
SIG Combibloc Goldbach
Walliser Kantonalbank Hagli

nebag

SF Urban Properties

Die Verteilung Uber die Industrien widerspiegelt die
Zusammensetzung des SPI, wobei Industrieunterneh-
men und Finanzdienstleister den Grossteil der Unter-
nehmen ausmachen.

Abbildung 25: Industrieverteilung der Stichprobe
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4.4 Gewinner der Studie

Das beste Rating im zRating 2019 hat wie im Vorjahr
Sunrise Communications mit 86 Punkten erreicht. Auf
Platz 2 liegt Swisscom mit 81 Punkten und einer Ver-
besserung von 5 Rangen. Neu schafft es Lonza mit
einer Verbesserung um einen Rang als Drittplatzierte
auf das Podest mit 78 Punkten. Auf den Platzen 4 bis
10 folgen LafargeHolcim und GAM (76), Givaudan
(75), Straumann, Orior, Adecco sowie Geberit (74).
Tabelle 16 zeigt die Gesamtrangliste fiir das zRating
2019. Haben zwei Unternehmen die gleiche Punktzahl,
ist jene Unternehmung besser klassiert, die in der
Kategorie «Mitwirkungsrechte der Aktiondre» gefolgt
von «Aktionariat und Kapitalstruktur» und dann von
«Zusammensetzung VR/GL und Informationspolitik»
die bessere Punktzahl aufweist.

Die Gewinner

Sunrise Communications, die neue und alte Gewin-
nerin der Studie, erreicht sowohl eine hohe Principal-
als auch eine hohe Agent-Punktzahl. Sunrise raumt
den Aktionaren umfassende Rechte ein. Die Grundla-
ge «one share — one vote» ist umgesetzt. Der leicht
tiefere Erreichungsgrad bei den Agent-Punkten ist
unter anderem auf die zwei (borsenkotierten) Dritt-
mandate des CEO zurlickzufiihren, wo Sunrise Com-
munications mit zwei Punkten am meisten einbiisst.

Das zweitplatzierte Unternehmen Swisscom verbes-
serte sich um 5 Punkte und damit auch um 5 Rénge.
Swisscom zeichnet sich neben einer soliden Principal-
Punktzahl durch einen sehr hohen Score bei den
Agent-Punkten aus. Besonders in der Kategorie «Ver-
gltungs- und Beteiligungsmodell VR/GL» belegt das
Telekommunikationsunternehmen alleine und in der
Kategorie «Zusammensetzung VR/GL und Informati-
onspolitik» mit anderen Unternehmen den ersten
Rang. Demgegeniber biisst Swisscom in der Katego-
rie «Mitwirkungsrechte der Aktiondre» aufgrund der
Eintragungs- oder Stimmrechtsbeschrankung und
auch aufgrund der fehlenden Delegation der Dekotie-
rungskompetenz an die Generalversammlung Punkte
ein.

Tabelle 16: zRating-Rangliste 2019

Das drittplatzierte Unternehmen, Lonza, konnte ge-
genliber dem Vorjahr einen Punkt zulegen, da die
Prasenz an der Generalversammlung gesteigert wer-
den konnte und neu die individuelle Sitzungsteilnahme
der Verwaltungsratsmitglieder offengelegt wurde.
Lonza zeichnet sich besonders in der Unterkategorie
«Geschéftsleitung und Informationspolitik» mit einem
Erreichungsgrad von 92 % aus und busst hier lediglich
einen Punkt auf das Maximum ein.

Abbildung 26: Risk-Spider: Erster Rang (Sunrise)
vs. letzter Rang (Pargesa)
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Abbildung 27: Punkteverteilung 2019

Kat. Kat. Kat. Kat.

Rang Gesellschaft Index Branche Score 1 2 3 4 2018 A
1 Sunrise Communications SMI Mid Telekommunikation 86 22 23 25 16 87 -1
2 Swisscom SMI Telekommunikation 81 20 15 28 18 76 5
3 Lonza Group SMI Gesundheitswesen 78 19 18 26 15 77 1
4 LafargeHolcim SMI Industrie-U. 76 22 19 23 12 67 9
5 GAM SMI Mid Finanz-DL 76 21 19 24 12 67 9
6 Givaudan SMI Grundstoffe 75 21 17 23 14 71 4
7 Straumann SMI Mid Gesundheitswesen 74 23 18 22 11 71 3
8 Orior Ex SMI Expanded Verbrauchsgiter 74 21 17 26 10 78 -4
9 Adecco SMI Industrie-U. 74 18 17 24 15 69 5

10 Geberit SMI Industrie-U. 74 19 16 27 12 70 4
11 PSP Swiss Property SMI Mid Finanz-DL 73 23 19 15 16 77 -4
12 Burkhalter Ex SMI Expanded Industrie-U. 72 23 24 18 7 81 -9
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167 Carlo Gavazzi Ex SMI Expanded Industrie-U. 44 9 15 13 7 48 -4
168 Von Roll Ex SMI Expanded Industrie-U. 43 9 14 11 9 40 3
169 Lindt & Springli SMI Mid Verbrauchsguter 41 12 9 15 5 44 -3
170 Schindler SMI Mid Industrie-U. 41 14 6 15 6 38 3
171 Spice Private Equity Ex SMI Expanded Finanz-DL 39 13 12 10 4 44 5
172 WISeKey Ex SMI Expanded Technologie 34 2 12 14 6 34 0
173 Tradition Ex SMI Expanded Finanz-DL 33 7 13 9 4 32 1
174 Pargesa Ex SMI Expanded Finanz-DL 31 8 10 11 2 31 0

Tabelle 17 zeigt, dass die Unternehmen im Durch-
schnitt 59 Punkte erzielt haben (Vorjahr: 60 Punkte).
Dieser Punkteunterschied ist durch Anderungen am
Kriterienkatalog sowie dementsprechender Gewich-
tung der Kriterien und durch die Aufnahme neuer Un-
ternehmen ins sowie den Wegfall bestehender Unter-
nehmen aus dem zRating-Universum bedingt. In der
Tendenz stellen wir fest, dass die Vergltungshéhen

sowohl in den Geschéftsleitungs- und Verwaltungs-
ratsgremien der SMI Expanded-Unternehmen leicht
gesunken sind, wéahrend die Vergitungen bei Ex SMI
Expanded-Unternehmen gestiegen sind. Die Unab-
hangigkeit des Verwaltungsratsgremiums blieb kon-
stant und erfreulicherweise konnten Kompetenzliicken
geschossen werden, besonders in Bezug auf Digitali-
sierungskompetenzen.

Tabelle 17: zRating-Punktzahlen in den vergangenen Jahren

zRating* 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Durchschnitt 67 68 68 67 62 60 59
Maximum 86 83 84 84 79 87 86
Minimum 43 42 43 42 34 31 31

1 Das zRating basiert auf Informationen aus den aktuellen Geschaftsberichten und nach den Entscheidungen aus den ordentlichen Generalversammlungen des aktuellen

Jahres.

Innerhalb des SMI sind die Unterschiede markant. Am
oberen Ende der Rangliste rangieren Swisscom mit 81
und Lonza Group mit 78 Punkten. Swatch und Riche-
mont befinden sich am unteren Ende mit 47 resp. 52
Punkten. Bei der Mehrzahl der Kategorien — «Aktiona-
riat und Kapitalstruktur», «Zusammensetzung VR/GL
und Informationspolitik» sowie «Vergitungs- und Be-
teiligungsmodelle VR/GL» - weisen Lonza und
Swisscom bedeutend bessere Resultate als Riche-
mont und Swatch auf. Bei den Mitwirkungsrechten der
Aktionare ist die Bilanz durchmischt: Die gréssten
punktemassigen Unterschiede zwischen den SMI-Titel
lassen sich bei der Unterkategorie «Verwaltungsrat»
lokalisieren.

Richemont und SGS erhalten unter den SMI-Titel am
wenigsten Punkte fir den Verwaltungsrat. Beide Un-
ternehmen weisen eine Unabhé&ngigkeit von unter 50
% auf und erhalten dafir 0 von 4 méglichen Punkten.
Zudem wird die Gremiumsgrésse entweder nicht (Ri-
chemont) oder auf eine zu hohe Anzahl limitiert (SGS).
In beiden Gesellschaften Ubt der Verwaltungsratspra-
sident ausserdem zu viele Drittmandate aus. Fur die
Uberdimensionierung des VR mit 20 Mitgliedern und
die Frauenquote von 20 % (Ziel: >30 %) lasst Riche-
mont Punkte liegen. Im Gegensatz zu SGS deckt das
Richemont-Gremium alle Kompetenzen ab (bei SGS
fehlt Erfahrung in Schwellenlandern), limitiert die Dritt-
mandate des VR auf eine adaquate Grésse und fihrt
mehr als sechs Sitzungen durch mit einer Dauer von
Uber sechs Sitzungstagen. Das SGS-Gremium tagt
demgegeniiber einerseits zu wenig haufig pro Jahr und
die Sitzungsdauer ist mit total zwei Sitzungstagen pro
Jahr ungenuiigend.

Starke Unterschiede lassen sich weiter in der Unterka-
tegorie «Aktionariat und Aktienkategorien» feststellen:
Hier bussen Richemont und Swatch stark Punkte ein,
da sie keine Einheitsaktien haben. So halt Johann
Rupert via Compagnie Financiere Rupert 50 % der
Richemont-Stimmen, jedoch nur 9.1 % des Kapitals.
Der Hayek-Pool besitzt 39.82 % der Swatch-Stimmen,
kontrolliert jedoch nur 22.18 % des Kapitals. Ausser-
dem tragen beide Unternehmen Nominees nur be-
schrankt, wenn uberhaupt, im Aktienregister ein. Zu-
dem ist die Handhabung dessen gemass Statuten
intransparent.

Die erreichte Hochstpunktzahl in der zRating-Saison
2019 liegt bei 86 Punkten, die Tiefstpunktzahl bei 31
Punkten. Dabei ist jedoch festzuhalten, dass sich un-
ser Analyseuniversum gegeniber dem Vorjahr von
176 auf 174 Unternehmen leicht verkleinert hat. Das
zRating von SMI-Unternehmen hat sich im Durch-
schnitt leicht verbessert. Aufgrund grdsserer Anpas-
sungen am Kriterienkatalog, sind die aktuellen mit den
vorjahrigen zRating Punktzahlen nicht unmittelbar
vergleichbar. Dennoch geben sie eine Standortbe-
stimmung hinsichtlich aktueller Corporate Governance
Standards. Wie im Vorjahr gab es bedeutende Ver-
besserungen der Corporate Governance in diesem
Jahr, die grdsstenteils nicht durch Statutenanderun-
gen, sondern organisatorischer und vergutungsbeding-
ter Anpassungen erreicht wurden.

Top 3 Punktesammler

GAM und LafargeHolcim (je +9) sowie DKSH (+7)
gehdren zu den Top 3 Unternehmen, welche gegen-
Uber dem Vorjahr am meisten Punkte zulegen konn-
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ten. Allen ist gemeinsam, dass diese Punktesteigerung
nicht auf statutarischen Anderungen basiert.

GAM konnte besonders durch eine Erneuerung des
Verwaltungsrats punkten. Die Frauenquote im Verwal-
tungsrat konnte von 28.6 % auf 57.1 % und die Kom-
petenzliicke hinsichtlich Erfahrung in Schwellenlandern
konnte geschlossen werden, wobei nach wie vor Digi-
talisierungskompetenzen im Gremium fehlen. Ausser-
dem fuhrte der Verwaltungsrat mehr Sitzungen mit
einer langeren durchschnittlichen Dauer durch (Total
31 Sitzungen mit einer Gesamtdauer von 15.5 Sit-
zungstagen). Ebenfalls wurde neu der Code of
Conduct offengelegt und das ESG-Impact Rating
ergab die Klassifizierung als «nachhaltig». Weiter
wurde die CEO-Vergutung von CHF 4'345'631 auf
CHF 2'433'469 gesenkt und das Vergltungssystem
zudem als transparenter und langfristiger ausgerichtet
eingeschatzt.

LafargeHolcim konnte sowohl die GV-Prasenz, den
Frauenanteil als auch die Unabhangigkeit des Verwal-
tungsrats steigern. Weiter wurde der Vergitungsaus-
schuss neu mit einem unabhéngigen Mitglied besetzt.
Zuletzt wurde hinsichtlich der Organisation des Verwal-
tungsrats die Anzahl an Ausschiissen von vier auf drei
reduziert, was zRating begriisst. Wie bei GAM nahm
die CEO-Vergutung ab. Ebenfalls sank die Vergu-
tungshohe des Verwaltungsratsprasidenten. Das Ver-
gltungssystem und der Vergltungsbericht wurden
verbessert und dementsprechend wurden sowohl die
Transparenz als auch die Verstandlichkeit von «tief»
auf «mittel» eingestuft.

DKSH verbesserte sich mehrheitlich in der Kategorie
«Zusammensetzung VR/GL und Informationspolitik».
Die Kompetenzlicke hinsichtlich Digitalisierungskom-
petenzen konnte geméss Einschatzung von zRating
geschlossen werden und die Unabhéangigkeit des
Gremiums wurde erhdht. Zudem wurde die Grdsse des
Gremiums reduziert. Der neue Verwaltungsratsprasi-

dent Adrian T. Keller bt noch lediglich zwei Drittman-
date aus, was ebenfalls zu einem Punktegewinn ge-
fuhrt hat. Wie bei GAM wurde das ESG-Impact Rating
neu auf «nachhaltig» eingestulft.

Die oben genannten Verbesserung sind zumeist auf
eine Erneuerung des Verwaltungsrats oder Anpassun-
gen am Vergutungssystem zuriickzufiihren. Die Ver-
anderungen zeigen, dass sich eine gut durchdachte
Neunominierung in den Verwaltungsrat, welche diver-
se Aspekte wie Unabhangigkeit, Kompetenzen, Diver-
sitat hinsichtlich Alter, Geschlecht oder Fachrichtung,
durchaus lohnt und dies im zRating entsprechend
reflektiert und belohnt wird.

Weitere statutarische Verbesserungen

Waéhrend der diesjahrigen GV-Saison senkten Comet
(Aktionarsantrag inkl. Senkung Traktandierungsfrist),
Meyer Burger (Aktiondarsantrag), mobilezone und
Starrag Group die Traktandierungshiirde. Weiter wur-
de die Dekotierungskompetenz bei den folgenden
Unternehmen an die GV lbertragen: Peach Property,
mobilezone und Starrag Group. Neben der erfreulichen
Senkung der Anzahl Drittmandate fur VR/GL bei Meyer
Burger (Aktiondrsantrag) und Starrag Group, wurde
diese bei mobilezone erhéht. Per GV-Beschluss wurde
die Anzahl Verwaltungsratsmitglieder bei IVF Hart-
mann (7), mobilezone (7) und Peach Property (5)
limitiert. Die Beschliisse zur Streichung der Konkur-
renzverbotsklausel (Calida), zur Umwandlung der
Inhaber- in Namenaktien (Zuger Kantonalbank) und
zur Streichung der Opting Out-Klausel (Santhera
Pharmaceuticals) stellen weitere Highlights aus Co-
porate Governance-Sicht dar. Daneben ist die Festle-
gung der Veroffentlichung des Geschaftsberichts spé-
testens 55 Tage vor der GV bei Meyer Burger (Aktio-
narsantrag) positiv zu bewerten, da damit verhindert
wird, dass Aktiondre ohne Kenntnisnahme des Ge-
schéftsberichts Traktandierungsbegehren stellen mus-
sen.

Tabelle 18: zRating-Punktzahlen nach Indizes und Industriezugehérigkeit

Index/Industrie Mittelwert Median Kat. 1 Kat. 2 Kat. 3 Kat. 4
Alle 59.2 59.0 18.2 14.6 17.0 9.4
SMI 67.6 67.5 16.9 15.9 23.1 11.8
SMI Mid 63.3 64.5 18.9 14.4 19.3 10.7
Ex SMI Expanded 57.1 57.0 18.3 14.4 15.6 8.8
Industrieunternehmen 59.8 59.0 18.7 14.2 17.0 9.9
Finanzdienstleistungen 58.2 59.0 17.2 14.2 175 9.4
Gesundheitswesen 59.9 58.0 18.5 14.3 18.1 9.0
Verbrauchsgiter 56.6 56.0 16.8 14.2 17.9 7.8
Immobilien 57.9 56.0 185 15.9 13.6 9.9
Verbraucherservice 64.4 66.0 20.4 15.9 17.8 10.3
Grundstoffe 59.9 60.0 19.6 14.0 16.1 10.1
Technologie 56.4 61.0 15.9 15.1 17.7 7.8
Versorger 53.4 54.0 19.6 14.4 11.8 7.6
Andere 74.7 81.0 19.7 17.7 23.3 14.0

Tabelle 18 bildet die Punktzahlen des zRatings nach
Indizes und Industriezugehdérigkeit ab. Es wird ersicht-
lich, dass im Durchschnitt die SMI-Titel besser als die
Ubrigen abschliessen. Dies ist durch das markant

bessere Abschneiden in der Kategorie «Zusammen-
setzung VR/GL und Informationspolitik» bedingt. Dem-
gegenuber hinken die SMI-Unternehmen bei der Kate-
gorie «Aktionariat und Kapitalstruktur» nach. Bei der
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Auswertung nach Industriesektoren fallt auf, dass das
zRating bei Verbrauchsgutern, Versorgern und Tech-
nologie am tiefsten ist, wahrend Unternehmen der
Branche Verbraucherservice (Vorjahr: Gesundheits-
wesen) am besten abschneiden. Der hohe Mittelwert in
der Branchenbezeichnung «Andere» ist auf Sunrise
Communications und Swisscom zurlickzufiihren, wel-
che gemeinsam mit Transocean diese Gruppe bildet.

Immobiliengesellschaften weisen eine schlechtere
Governance als Unternehmen anderer Branchen auf.
Der Governanceunterschied wird besonders beim
Verwaltungsrat und dessen Zusammensetzung augen-
fallig. Im Durchschnitt verfigen die VR-Gremien von
Immobiliengesellschaften Uber weniger Kompetenzen
als in anderen Industrien. Aufgrund der Binnenmarkto-
rientierung hiesiger Immobiliengesellschaften ist der
Internationalisierungsgrad in den Gremien tief im Ver-
gleich zu dem anderer Branchen. Damit zusammen-
héngend ist Erfahrung in Schwellenldndern ebenfalls
schwécher vertreten. Jedoch sind Juristen im obersten
Leitungsorgan oOfter anzutreffen als beim Rest. Zudem
ist die Erfahrung in M&A bei den Immobilien-VR weni-
ger oft anzutreffen.

Abbildung 28: Kompetenzen in Immobilien-VR
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Die Unabhangigkeit von Immobiliengesellschaften ist
durchschnittlich tiefer (53.8 %) als in den anderen
Branchen (58.1 %), was dem Umstand geschuldet sein
dirfte, dass dies Verwaltungsrate starker Interessen-
konflikten ausgesetzt sind. So sind solche VR oft in
anderen Immobiliengesellschaften oder bei Gesell-
schaften, mit welchen wesentliche Geschaftsbezie-
hungen bestehen, tatig. Abgesehen von der leicht
hoéheren Anzahl an Drittmandaten, weisen Immobilien-
gesellschaften eine tiefere Frauenquote aus (11.3 %
vs. 18.7 %). Ausserdem sind die Immobilien-VR auf-
grund des Schweizer Fokus verstandlicherweise mit
88.7 % Inlandern dominiert gegeniiber dem Rest der
Untersuchungsgruppe mit 63.9 %.

Abbildung 29: Abhéangigkeit von Immobilien-VR
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4.5 Auswertung der einzelnen Kategorien

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

Tabelle 19 zeigt fur die einzelnen Kategorien jeweils
die durchschnittlich erreichte Punktezahl inklusive
Erreichungsgrad von der Maximalpunktzahl als auch
die hochste und tiefste Wertung.

Tabelle 19: Punkteverteilung in den vier Kategorien

Aus Tabelle 20 gehen die Unternehmen hervor, die in
den jeweiligen Kategorien jeweils die drei hdchsten
und tiefsten Wertungen erzielt haben. Hervorzuheben
ist dabei, dass in der Kategorie 3 «Zusammensetzung
VR/GL und Informationspolitik» die Unternehmen des
SMI und Sonova als Vertreter des SMI Mid an der
Spitze sind. Des Weiteren schneiden viele Unterneh-
men sehr gut in der Kategorie «Aktionariat und Kapi-
talstruktur» ab.

Kategorie Punkte Erreichungsgrad Hochste Tiefste Max. Punkte
Aktionariat und Kapitalstruktur 18 73 % 24 2 25
Mitwirkungsrechte der Aktionare 15 58 % 24 6 25
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Zusammensetzung VR/GL und Informationspolitik 17
Entschadigungs- und Beteiligungsmodelle VR/GL 9

57 % 28 5 30
47 % 18 2 20

Tabelle 20: Gesellschaften mit den drei héchsten und tiefsten Punktzahlen pro Kategorie

Kategorie 1 Pkt. | Kategorie 2 Pkt. | Kategorie 3 Pkt. | Kategorie 4 PKkt.
Inficon 24 | Burkhalter 24 | Sonova 28 | Swisscom 18
Tornos 24 | Starrag Group 23 | Swisscom 28 | Sika 17
Bachem 23 | Sunrise Commun. 23 | UBS 28 | Private Equity Holding 16
Bergb. Engelberg-Titlis 23 Zurich Insurance Gr. 28 | PSP Swiss Property 16
Burkhalter 23 Sunrise Commun. 16
Coltene 23

DKSH 23

Dottikon ES 23

Landis+Gyr 23

LEM 23

PSP Swiss Property 23 .

Schaffner 23 Alpiq 4
Straumann 23 ALSO 4
Walliser Kantonalbank 23 |. . Metall Zug 4

. Berner Kantonalbank 8 Alpiq 8 Spice Private Equity 4
Pargesa 8 Partners Group 8 Valartis 8 Tradition 4
Tradition 7 Sensirion 8 Tornos 7 Basilea 2
WISeKey 2 Schindler 6 Dottikon ES 5 Pargesa 2

Kategorie 1: Aktionariat und Kapitalstruktur

In der Kategorie «Aktionariat und Kapitalstruktur»
wurden durchschnittlich 18 der 25 Punkte erreicht. Sie
zeigt insbesondere auf, ob die Gesellschaft von einem
oder mehreren Grossaktiondren bestimmt wird oder ob
es sich um eine Gesellschaft mit ausgepragtem Streu-
besitz handelt. Des Weiteren zeigt diese Kategorie auf,
mit welcher Aktiengattung operiert wird und welche
potenzielle Kapitalverwasserung durch genehmigtes
oder bedingtes Kapital mdglich ist. Wird die Gesell-
schaft von einem faktischen oder tatsachlichen Mehr-
heitsaktiondr kontrolliert, wird sich der potenzielle
Investor mit den Absichten und Interessen des Gross-
aktionars auseinandersetzen missen, um zu entschei-
den, ob er an dessen Erfolg teilhaben mdchte.

Kategorie 2: Mitwirkungsrechte der Aktionéare

In der zweiten Kategorie «Mitwirkungsrechte der Akti-
onare» wurden im Durchschnitt 15 von 25 mdglichen
Punkten erlangt. Mitwirkungsrechte erdffnen dem
Investor Mdglichkeiten, das Unternehmen mitzugestal-
ten. 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 Infor-
mationspolitik

In der dritten Kategorie «Zusammensetzung VR/GL
und Informationspolitik» wurden im Schnitt 17 der 30
moglichen Punkte erreicht. Somit besteht hier Gber alle
Gesellschaften betrachtet das grosste Verbesserungs-
potenzial. Die Zusammensetzung des Verwaltungsra-
tes und der Geschéftsleitung gibt Informationen tber
die FUhrung des Unternehmens. Bei einem mehrheit-
lich unabhangigen Verwaltungsrat diirften die Interes-
sen ausgeglichen sein. In Unternehmen, in denen ein

Aktionar die Mehrheit der Verwaltungsratssitze be-
setzt, kbnnten die Interessen dieses Aktionars im Vor-
dergrund stehen. In diesem Fall sollte sich ein potenzi-
eller Aktionar informieren, wie diese dominante Stel-
lung zustande gekommen ist.

Kategorie 4: Entschadigungs- und Beteiligungs-
modelle VR/GL

In der vierten Kategorie «Entschadigungs- und Beteili-
gungsmodelle VR/GL» wurden durchschnittlich 9 von
20 moglichen Punkten erreicht. Die Entschadigungs-
und Beteiligungsmodelle sagen einiges Uber die Moti-
vation der Fuhrungsgremien aus. Erhalten Verwal-
tungsrat und Geschéftsleitung Uberdurchschnittliche
Entschadigungen ohne langfristige Komponenten und
sind sie zudem nicht am Unternehmen beteiligt, deutet
dies auf kurzfristige Interessen hin. Hingegen dirfte
die Bindung ans Unternehmen bei hoher Beteiligung
und langfristiger Entschadigung starker sein. In dieser
Kategorie muss ein potenzieller Aktionar abschéatzen,
ob das Entschadigungsmodell zum Geschéaftsmodell
des Unternehmens und seinem persoénlichen Investiti-
onsstil 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 Beschrankung von Nominee-Eintragung und transparente Handhabung 2
5.1.4 Aktienkategorien 7
5.15 Offenlegung Dispobestands 1
5.1.6 Dispobestand 1
5.1.7 Potenzielle Kapitalverwasserung 3
5.1.8 Statutarische Ungleichbehandlung der Aktionare oder héhere Beschlussquoren als gesetzlich vorgesehen 2
5.1.9 Wandel- oder Hybridkapital sowie Fremdkapital mit Eigenkapitalcharakter 2
5.1.10 Adaquate Bilanzrelation 2
5.2 Mitwirkunasrechte der Aktionare 25

5.2.1 Eintragungs- oder Stimmrechtsbeschrankung 6
5.2.2 Traktandierungshirde 2
5.2.3 Zeitspanne zwischen Publikationsdatum Geschéftsberichts und Traktandierungsfrist 1
5.2.4 Einberufungshiirde einer a.0. GV 1
5.25 Genehmigungsverfahren fir Vergitungen VR/GL 2
5.2.6 Dekotierungskompetenz bei Generalversammiung 3
5.2.7 Opting Up/Opting Out 4
5.2.8 Statutarische Grundlage fur 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 Ricklaufkanal 1

aent-Punkte

Zusammensetzunag VR/GL und Informationspolitik

Grosse des Verwaltungsrates

Kompetenzen im Verwaltungsrat

Frauenanteil im Verwaltungsrat

Frauenanteil in der Geschaftsleitung

Anzahl Komitees/Ausschiisse

Limitierung der Gremiumsgrosse

Limitierung von Drittmandaten (VR)

Limitierung von Drittmandaten (GL)

Personalunion des VRP und des CEO

Unabhangigkeit des Verwaltungsrates

Unabhéangigkeit des Prasidenten vom Vergitungsausschuss

Drittmandate des Verwaltungsratsprasidenten

Drittmandate des CEO

Anzahl Sitzungen des Verwaltungsrates

Sitzungsdauer des Verwaltungsrates

Angaben Uber Sitzungdauer und individuelle Sitzungsteilnahme

Selbstevaluation des Verwaltungsrat

Sanktionsentscheide der SIX Exchange Regulation

Statuten auf der Website

Code of Conduct auf der Website

Organisationsreglement auf der Website

GV-Beschlussprotokoll auf der Website

N S N N R e Y e e e N e o) e BN e I EN N S

PN |O|o|o(N[o (U |W|N|— (O

ESG-Rating

Veraiutungs- und Beteiliqunasmodelle VR/GL

A1 Gesamtvergutung des Verwaltungsrats in CHF

2 Variable Komponente des Verwaltungsrates
5.4.3 Gesamtvergutung Verwaltungsratsprasident in CHF
5.4.4 Gesamtvergiitung der Geschéftsleitung in CHF
5.4.5 Variable Komponente der Geschéftsleitung
5.4.6 Gesamtvergitung CEO in CHF
5.4.7 Vergiitung CEO im Vergleich zur Performance
5.4.8 Aktienbeteiligung pro Mitglied GL
5.4.9 Klassisches Aktienprogramm fiir VR
5.4.10 Relative oder absolute Vergitungsobergrenzen
5.4.11 Beteiligungsprogramm fiir GL
5.4.12 ESG-Kriterium im Vergiitungssystem
5.4.13 Mindestaktienbesitz
5.4.14 Langfristige Ausrichtung des Vergitungsmodell
5.4.15 Gesamtvergutung des VR/GL in Relation zum EBITDA
5.4.16 Transparenz des Vergitungsmodells
5.4.17 Verstandlichkeit des Vergutungsmodells
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5.1 Aktionariat und Kapitalstruktur

51.1

Definition

Interpretation

Scoring

Auswertung

Aktionar mit faktischer Mehrheit oder Stimmenmehrheit

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

Bei breit gestreutem Aktionariat entfallt oftmals die Eigentimerkontrolle, womit die Principal-
Agent-Problematik entsteht. Ein Aktionar mit mehr als 25 % der Stimmen kann als «faktischer
Mehrheitsaktionar» bezeichnet werden. Zum einen hat dieser finanzielle Anreize eine wichtige
Kontrollfunktion zu Gibernehmen. Davon kénnen auch Minderheitsaktionare profitieren. Zum an-
deren reichen solche Beteiligungen aufgrund hoher Dispobestdnde und der Indolenz der Aktio-
nare, an der Generalversammlung teilzunehmen, haufig aus, um die Gesellschaft zu kontrollie-
ren oder Uber eine Sperrminoritat fir wichtige Beschlusse zu verfiigen. Dies kann negative
Konsequenzen fir Minderheitsaktionare haben, umso mehr als z. B. bei Stimmrechtsaktien der
Stimmanteil nicht dem Kapitalanteil entspricht. Das Vorhandensein von Mehrheitsaktionaren ist
nicht per se als negativ zu beurteilen. Es sind aber auch Risiken damit verbunden. Eine unge-
klarte Nachfolgeregelung beispielsweise kann das Unternehmen destabilisieren. Eine objektive
Beurteilung, ob ein Grossaktiondr 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

54 % aller Gesellschaften verfiigen tiber einen «faktischen Mehrheitsaktionar» mit mehr als 25
% der Stimmen, wovon bei 44 % sich die Stimm- und Kapitalrechte im Einklang befinden und
bei 10 % die Kapitalrechte kleiner sind als die Stimmrechte. 45 % der Schweizer Publikumsge-
sellschaften haben keinen «faktischen Mehrheitsaktionér» (28 % haben einen Aktionar mit ei-
nem Anteil von 10 bis 25 % der Stimmrechte und 17 % mit einem Anteil von O bis 10 % der
Stimmen).

Abbildung 30: Aktionar mit faktischer Mehrheit oder Stimmenmehrheit

m Aktionar mit 0 bis 10 % der Stimmrechte

W Aktionar mit 10 bis 25 % der Stimmrechte

O Aktionar mit > 25 % der Stimmrechte

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

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Um den Minderheitenschutz der Publikumsaktiondre adédquat und ausgewogen sicherstellen zu kénnen, kommt
der Unabhéangigkeit des Verwaltungsrates eine hohe Bedeutung zu. Einem Aktionar mit faktischer Mehrheit oder
Stimmenmehrheit gilt deshalb grosste Aufmerksamkeit. Trotz seines berechtigten Anspruchs auf Einsitz im Ver-
waltungsrat, soll das Gesamtgremium mindestens zur Halfte aus unabhangigen Mitgliedern bestehen. Ein Mit-
glied oder Kandidat gilt als objektiv abhéngig, wenn es sich um einen Aktiondr mit mehr als 3 % des Kapitals
und/oder Stimmen handelt bzw. er einen solchen Aktionar vertritt.

51.2

Definition

Prasenz an Generalversammlung

Stimmenprasenz im Verhéltnis zu den am Stichtag der GV im Handelsregister eingetragenen
Aktien. Grosse Eigenbestande («Treasury Shares») kdnnen gegebenenfalls beriicksichtigt wer-
den.
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Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Beschlussprotokoll der aktuellsten, ordentlichen Generalversammlung

Die Prasenz von Aktionaren an der Generalversammlung ist ein wichtiger Indikator zur Beurtei-
lung der Legitimation der getroffenen Entscheide. Die Teilnahme an der Generalversammlung
ist nebst der physischen Prasenz nur noch Uber die Vertretung des unabhangigen Stimmrechts-
vertreters oder eines anderen Aktionérs mdoglich. Je grésser die Prasenz der Aktionédre an der
Generalversammlung, desto starker ist die Legitimation der getroffenen Beschliisse. Grossakti-
onére sind meistens im Verwaltungsrat vertreten und kénnen sich durch ihre Mitarbeit einbrin-
gen. Publikumsaktiondre hingegen sind auch mitverantwortlich fir die Weiterentwicklung der
Corporate Governance ihres Unternehmens, weshalb die aktive Wahrnehmung ihrer Stimm-
rechte an der Generalversammlung wichtig ist. Durch die Indolenz der Aktionéare sowie hohen
Dispobestanden werden die Stimmrechte zusatzlich aufgewertet. Der revidierte Swiss Code
animiert die Unternehmen dazu, die Abstimmungsresultate so rasch als méglich, spatestens
nach Ablauf einer Woche den Aktionaren zuganglich zu machen.

< 25 % = 0 Punkte

25 %-40 % = 1 Punkt
40 %-55 % = 2 Punkte
> 55 % = 3 Punkte

Die durchschnittliche Prasenz an Generalversammlungen ist gegentiber dem Vorjahr gestiegen
(+1 Prozentpunkt). Sie erreichte einen Wert von 66.9 % (Vorjahr: 65.9 %).

Abbildung 31: GV-Préasenz
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating stimmt Anderungen oder Ergénzungen der Statuten zu, wenn Nominee-Eintragungen beschrankt oder
unbeschrankt zugelassen werden, ohne dass der Verwaltungsrat Ausnahmen gewdahren kann. Ebenfalls unter-
stiitzt zRating statutarische Bestimmungen, die eine elektronische Teilnahme an der Generalversammlung er-
moglichen oder geeignet sind die Teilnahmequoten an Generalversammlungen zu erhdhen.

5.1.3

Definition

Quelle

Beschrankung von Nominee-Eintragung und transparente Handhabung

Als Nominees werden Personen oder Organisationen bezeichnet, unter deren Namen Namen-
aktien eingetragen sind, obwohl sie nicht die wirtschaftlich Berechtigten sind bzw. die Aktien
nicht auf eigene Rechnung halten. Nominees vertreten Aktionére, deren Identitat nicht offenge-
legt werden muss, jedoch dem Nominee (Bank oder Custodian) bekannt ist. Das Unternehmen
legt offen, unter welchen Bedingungen Nominees eingetragen werden kénnen. Die Handha-
bung 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. Ebenfalls als unbeschrankte Eintragung gilt,
wenn ab 3 % der Stimmrechte eines Nominees, die |dentitat einzelner Aktionare ab 0.5 % der
Stimmrechte offengelegt werden muss.

Aktueller Geschéftsbericht, Statuten
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Interpretation Je mehr Stimmrechte ausgelbt werden, desto besser kommt der Wille der Aktiondre an der
Generalversammlung zum Ausdruck. Da die Eintragung von Aktien in der Schweiz, insbesonde-
re fur ausléndische Investoren, einen hohen birokratischen Aufwand bedeutet, nehmen diese
oft nicht an der Generalversammlung teil. Ihre Aktien werden so zu Dispoaktien und sind nicht
im Aktienbuch eingetragen, womit das Stimmrecht nicht austibbar ist. Nominees sind ein gutes
Instrument, um diese Aktionarsstimmen unbirokratisch an der Generalversammlung teilnehmen
zu lassen. Die Beschrankung von Nominee-Eintragungen limitiert folglich die Aktionarsrechte.
Aufgrund der Mitwirkungsrechte ist es jedoch legitim, wenn der Unternehmung die Identitat der
grosseren Aktionare, die ihre Aktien Uber ein Nominee halten, bekannt gegeben wird. Durch ei-
ne transparente Handhabung der Nominee-Eintragungen wird gewahrleistet, dass alle Aktiona-
re gleichbehandelt werden.

Scoring Unbeschrankte Eintragung und transparente Handhabung = 2 Punkte
Beschrankte Eintragung oder keine transparente Handhabung = 1 Punkt
Beschrankte Eintragung und keine transparente Handhabung = 0 Punkte

Auswertung Leicht weniger als zwei Drittel aller Gesellschaften beschréanken die Eintragung von Nominees.
39 % der Unternehmen mit einer Beschréankung weisen eine transparente Handhabung bei den
Nominee-Eintragungen auf. Die Auswertung zeigt ausserdem, dass 80 % der Gesellschaften
mit einer Eintragungsbeschrankung fur Nominees diese nur bis zu 2 % oder darunter zulassen.
Der Anstieg von 2017 auf 2018 ist darauf zurtickzufihren, dass es neu seit 2018 als unbe-
schréankte Eintragung gilt, wenn ab 3 % der Stimmrechte eines Nominees, die Identitat einzelner
Aktionare ab 0.5 % der Stimmrechte offengelegt werden muss.

Abbildung 32: Beschréankung von Nominees und transparente Handhabung
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung
zRating stimmt Anderungen oder Ergdnzungen der Statuten zu, wenn Nominee-Eintragungen beschrankt oder
unbeschréankt zugelassen werden, ohne dass der Verwaltungsrat Ausnahmen gewahren kann.

5.1.4 Aktienkategorien

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

Quelle SIX Swiss Exchange

Interpretation Bei Namenaktien fiihrt das Unternehmen ein Aktienbuch, in dem sich die Eigentimer 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 be-
zeichnet, die einen héheren Stimmenanteil enthalten, als ihnen aufgrund des Kapitals zustehen
wirde. Das Prinzip «one share — one vote» bzw. der Gleichlauf zwischen Aktienkapital und
Stimmkraft wird durch diese Aktienkategorie ausgehebelt. Die Kenntnis der Aktionére ist eine
wesentliche Voraussetzung fiir eine funktionierende Aktionarsdemokratie, damit sich der Ver-
waltungsrat auch zwischen den Generalversammlungen um den Kontakt mit den Aktionaren
bemihen kann. Inhaberaktien sind kein geeignetes Instrument dafiir und wirken wie Dispoak-
tien. Noch weniger geeignet sind Partizipations- oder Genussscheine, da ihnen kein Stimmrecht
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Scoring

Auswertung

eingerdumt wird. Bei den Partizipationsscheinen kennt das Unternehmen die Eigentiimer nicht.
Auch haben die bei Aktien geltenden Meldeschwellen fur Partizipations- und Genussscheinen
keine Giiltigkeit.

(Einheits-)Namenaktien = 7 Punkte

Inhaberaktien = 1 Punkt

Partizipationsscheine = 0 Punkte

Genussscheine = 0 Punkte

Aktien mit unterschiedlichen Nennwerten (Stimmrechtsaktien) = 0 Punkte

86 % der Gesellschaften haben ausschliesslich Namenaktien ausgegeben. Damit ist bei der
Mehrheit der Gesellschaften die Grundlage fiir eine gute Corporate Governance gelegt. Uber
ausschliesslich Inhaberaktien verfligen 3 % der Gesellschaften. 11 % der untersuchten Gesell-
schaften haben mehr als eine Aktienkategorie, wobei die Variante mit zwei Arten Namenaktien
mit unterschiedlichen Nennwerten (Stimmrechtsaktien) mit 5 % am hé&ufigsten auftritt. Alle der
neu ins Ratinguniversum aufgenommenen Unternehmen (Crealogix, Fundamenta Real Estate,
Klingelnberg, Medartis, Polyphor, Sensirion, SIG Combibloc und die Walliser Kantonalbank)
verfiigen Uber (Einheits-)Namenaktien.

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 iber 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 fir die Einfihrung der Einheits-
namenaktie ein (falls nicht bereits vorhanden). Eine finanzielle Abgeltung fir die Aufgabe des Stimmkrafthebels
wird kategorisch abgelehnt.

5.1.5

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Offenlegung Dispobestands

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

Aktueller Geschaftsbericht oder Auskunft der Gesellschaft

Hintergrund fur die Existenz von Dispoaktien bildet die Aktienrechtsrevision von 1991 mit der
Einfuhrung einer gesetzlichen Meldepflicht der Verdusserer-Bank im Falle einer Verdusserung
von Aktien. Demgegeniber steht aber keine gesetzliche Meldepflicht der Erwerber-Bank. Dis-
poaktien entstehen somit automatisch durch den Verkauf mit der damit verbundenen Austra-
gung aus dem Aktienbuch und dem vom Erwerber noch nicht eingereichten Eintragungsgesuch.
Dispoaktien fuhren zu einer Stérung einer funktionierenden Aktionarsdemokratie. Einerseits
wird das dem Dispoaktionar zustehende Stimmrecht nicht wahrgenommen, andererseits wer-
den die Stimmrechte von eingetragenen Aktionédren aufgewertet.

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

Partizipations- oder Genussscheine = 0 Punkte

18 % (Vorjahr: 14 %) der Gesellschaften legten den Dispobestand weder im Geschéftsbericht
noch auf Anfrage Uber E-Mail offen. Auf Anfrage hin legten viele der Unternehmen jedoch den
Betrag des Dispobestands per Datum der GV offen, da dann der Wert erfahrungsgemass tiefer
ausfallt, weil sich Aktionare auf die GV hin ins Aktienregister eintragen lassen.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Vgl. «5.1.3 Beschrankung von Nominee-Eintragung und transparente Handhabung»
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5.1.6

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Dispobestand

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

Aktueller Geschéftsbericht oder Auskunft der Unternehmen

Wir erachten Dispobesténde tber 20 % als deutlich zu hoch.
Vgl. Kriterium «5.1.6 Dispobestand »

<20 % =1 Punkt

> 20 % = 0 Punkte

keine Angabe = 0 Punkte

Inhaberaktien = 0 Punkte

Partizipations- oder Genussscheine = 0 Punkte

Der durchschnittliche Dispobestand der Unternehmen mit Namenaktien, die diesen Wert offen-
legten, lag 2019 bei 19.8 % und ist erstmals seit deren Erfassung im zRating unter 20 % (Vor-

jahr: 21.6 %).

Abbildung 33: Entwicklung des durchschnittlichen Dispobestands
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Vgl. «5.1.3 Beschrénkung von Nominee-Eintragung und transparente Handhabung»

5.1.7

Definition

Quelle

Interpretation

Potenzielle Kapitalverwasserung

Beim genehmigten Kapital erméchtigt die Generalversammlung den Verwaltungsrat, das Ak-
tienkapital innerhalb von zwei Jahren zu erhéhen. Beim bedingten Kapital rAumt die General-
versammlung in den Statuten den Glaubigern von Wandelobligationen das Recht zum Bezug
neuer Aktien ein. Das gleiche Recht kann den Mitarbeitern fir Wandel- und Optionsrechte ein-
gerdumt werden. Das Aktienkapital erhoht sich erst, wenn die Rechte ausgetbt werden. Das
genehmigte und das bedingte Kapital durfen jeweils hdchstens die Hélfte des bisherigen Akti-
enkapitals betragen.

SIX Swiss Exchange unter Beriicksichtigung allfalliger Beschlisse an der Generalversammlung
der Gesellschaften.

Die Generalversammlung gibt beim genehmigten Kapital die Einwilligung zur Erhéhung des
Kapitals, ohne die Verwendung dafiir zu kennen. Dies entspricht einer Kapitalerhhung auf Vor-
rat. Das Unternehmen kann genehmigte Aktien fur Akquisitionen einsetzen, die von den Aktio-
naren nicht bewilligt worden wéren. Das bedingte Kapital wird zu Gunsten von Wandelanleihen
oder Optionen verwendet und kann sich zu Ungunsten der Aktionédre auswirken. Beide Instru-
mente haben eine Verwasserung des bestehenden Aktienkapitals zur Folge.

Weil Unternehmen bei interessanten Akquisitionen oder ahnlichen Vorhaben das Kapital auch
von einer ausserordentlichen Generalversammlung erhalten kdnnen, ist solches «Vorratskapi-
tal» nicht notwendig. Dennoch rdaumen wir den Gesellschaften eine gewisse Flexibilitat ein. In
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geringem Ausmass, beispielsweise fur langfristige Managemententschadigungsmodelle, kann
Zusatzkapital Flexibilitdt geben. Daher wird nicht das blosse Vorhandensein von diesem Kapital
beurteilt, sondern das Ausmass. Da fiir die Kapitalbeschaffung von weniger als 10 % des Akti-
enkapitals kein Kotierungsprospekt erstellt werden muss, wird fiir eine Verwéasserung von ma-
ximal diesem Ausmass die volle Punktzahl vergeben.

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

Auswertung Bei 56.3 % der Gesellschaften liegt die potenzielle Kapitalverwasserung unter 10 % des Kapi-
tals. Lediglich 10.9 % der analysierten Unternehmen wiesen eine potenzielle Verwasserung des
Kapitals von tiber 30 % auf.

Abbildung 34: Potenzielle Kapitalverwésserung
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating analysiert im Hinblick auf eine genehmigte oder bedingte Kapitalerh6hung die gesamte potenzielle Kapi-
talverwéasserung. Sie sollte 20 % des gesamten ordentlichen Kapitals nicht Ubersteigen. In begriindeten Ausnah-
meféllen behalt sich zRating vor, von diesem Grundsatz abzuweichen, insbesondere bei Bilanz- oder Restruktu-
rierungsmassnamen, 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. Daruber hinaus kann zRating Antrage zur Kapitalerhéhung ableh-
nen, wenn verschiedene Aktienkategorien vorhanden sind, die den Gleichlauf von Kapital- und Stimmkraft verlet-
zen oder der Verwendungszweck fur Vergutungsmodelle bestimmt ist, dessen Hohe im Lichte der Aktionéarsinte-
ressen zu hoch erscheint.

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

5.1.8 Statutarische Ungleichbehandlung der Aktionare oder héhere Beschlussquoren als gesetz-
lich vorgesehen

Definition Die Statuten sehen vor, dass die Bedingungen zur Eintragung eines Aktionérs ins Aktienbuch
oder fur die Stimmberechtigung nicht fur alle Aktionére gleich sind. Hohere Beschlussquoren
liegen dann vor, wenn die Statuten abweichend zu den gesetzlichen Quoren fiir wichtige Be-
schliisse héhere Quoren vorsehen, die nicht im Interesse des Publikumsaktionars sind.

Quelle Aktuelle Statuten

Interpretation Damit Besitzer von Namenaktien ihre Stimmrechte ausiiben kénnen, missen sie sich ins Ak-
tienbuch eintragen lassen. Liegt eine Eintragungsbeschrankung vor, entscheidet teilweise der
Verwaltungsrat Gber die Zulassung der Eintragung («Kann-Klausel»). Der Verwaltungsrat wird
so zum «Schleusenwarter» des Aktienbuchs, was zu willkiirlichen Entscheiden fiihren kann.
Umgekehrt kann der Verwaltungsrat ausgewahlte Aktiondre von der Stimmrechtsbeschrankung
befreien. Grandfathering-Klauseln schiitzen die Rechte von einzelnen Begunstigten, obwohl die
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Scoring

Auswertung

Rechtssituation fiir andere Aktionére verschieden geregelt wird. Beispielsweise sind urspringli-
che Aktionare von einer spater eingefiihrten Eintragungs- oder Stimmrechtsbeschrankung nicht
betroffen. Eine ahnliche Wirkung entfalten Klauseln, wonach fiir einen Aktionar nach einer ge-
wissen Haltedauer die Stimm- oder Eintragungsbeschrénkung gelockert wird. Nur Gesellschaf-
ten mit Stimmrechts- oder Eintragungsbeschrankungen verfiigen allenfalls Giber Grandfathering-
Klauseln. Dies flihrt zu einer Ungleichbehandlung der Aktiondre. Hohere Beschlussquoren als
gesetzlich vorgesehen erschweren Veradnderungen in den Statuten. Je nach Ausgestaltung
kann ein einzelner Aktionar Gber eine Sperrminoritat verfligen.

Keine = 2 Punkte

Der Verwaltungsrat kann gewisse Aktionére bevorzugen oder es gelten hohere Beschluss-
quoren als gesetzlich vorgesehen = 1 Punkt

Der Verwaltungsrat kann gewisse Aktionére bevorzugen und es gelten héhere Beschlussquo-
ren als gesetzlich vorgesehen = 0 Punkte

63 % der Gesellschaften sehen weder eine statutarische Ungleichbehandlung der Aktionéare
noch héhere Beschlussquoren vor. 11 % der analysierten Unternehmen weisen eine Ungleich-
behandlung der Aktiondre auf und 11 % haben hdhere Beschlussquoren. Bei 14 % der Unter-
nehmen sind beide Elemente anzutreffen.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating stimmt Anderungen oder Erganzungen der Statuten zu, wenn Eintragungs- oder Stimmrechtsbeschrén-
kungen aufgehoben werden. Damit verbunden sind auch Abschaffungen von Kann-Klauseln, die dem Verwal-
tungsrat Ausnahmekompetenzen zusprechen. Besteht seitens der Gesellschaft die Absicht, sich am sich am
Kapitalmarkt mit Eigenkapital zu refinanzieren, setzt sich zRating aktiv fur die Beseitigung von statutarischen
Beschrankungen ein.

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

5.1.9

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Wandel- oder Hybridkapital sowie Fremdkapital mit Eigenkapitalcharakter

Wandelanleihen kénnen wahrend der Laufzeit zu einem definierten Verhéltnis in Aktien ge-
tauscht werden, womit zusatzliches Aktienkapital geschaffen wird. Ohne die Nutzung des
Wandlungsrechts wird die Anleihe am Ende der Laufzeit zuriickbezahlt. Hybride Anleihen ma-
chen einen Spagat zwischen Fremd- und Eigenkapital. Einerseits qualifizieren sie sich aus ge-
setzlicher und statutarischer Sicht als Fremdkapital. Andererseits weisen sie eindeutige We-
sensmerkmale von Eigenkapital auf. Neben der ewigen Laufzeit sind dies die umfassende Sub-
ordination oder die an die Ausschittung von Dividenden geknipfte Pflicht zur Zinszahlung.
Auch Contingent Convertible Bonds (Cocos) weisen als bedingte Pflichtwandelanleihen einen
hohen Eigenkapitalcharakter auf. Die Wandlung tritt ein, wenn ein objektiv feststellbares Ereig-
nis ausgeldst wird. Bei Banken und Versicherungen werden auch nachrangige Anleihen beriick-
sichtigt.

Aktueller Geschaftsbericht

Falls das Wandlungsrecht ausgeiibt oder das Hybridkapital in Eigenkapital umgewandelt wird,
erhoht sich das Aktienkapital. Fir die bestehenden Aktionéare bedeutet dies eine Verwésserung
ihrer Beteiligung. Die oftmals hdhere Verzinsung oder Ausschiittung zugunsten des Hybridkapi-
tals 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 ei-
ne reduzierte Punktezuteilung. Ubersteigt das Emissionsvolumen 15 % des ausgewiesenen Ei-
genkapitals, erfolgt keine Punktezuteilung.

0 % (d.h. keine Instrumente ausgegeben) = 2 Punkte
bis 15 % am ausgewiesenen Eigenkapital = 1 Punkt
> 15 % am ausgewiesenen Eigenkapital = 0 Punkte
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Auswertung 14 % der untersuchten Unternehmen haben Kapital durch Wandel- oder Hybridanleihen aufge-
nommen. Von diesen Unternehmen machte dieser Anteil bei 72 % einen héheren Anteil als 15
% am ausgewiesenen Eigenkapital aus.

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 ge-
wahlt wurde. Der mdgliche Verwasserungseffekt, allfallige Risiken und die «Verpflichtung» zu Zinszahlungen an
den Eigenkapitalgeber (Hybridkapital) muss beachtet werden.

5.1.10 Adaquate Bilanzrelation

Definition Die Bilanz muss adéaquat zur Geschéftsstrategie und zum Geschaftsmodell sein. Das Unter-
nehmen soll keine finanziellen Risiken eingehen, die das Geschaftsmodell nicht ertragt oder ge-
fahrdet. Ein negatives «Tangible Equity» (Eigenkapital abzuglich Goodwill und sonstigen imma-
teriellen Werten), Dividendenzahlung trotz Verlust, eine sehr hohe Fremdfinanzierung bzw. tiefe
Eigenkapitalquote, tiefe Zinsdeckungsgrade sowie hohe Aufwertungen von Anlagevermdgen
oder ungeniigende Fristenkongruenz kdnnen Indizien fiir ein riskantes Bilanzmanagement sein.

Quelle Aktueller Geschéftsbericht

Interpretation 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 In-
teresse der Aktionare ist. Das Unternehmen muss in solchen Fallen auf den Kapitalmarkt zu-
rickgreifen.

Scoring Die Bilanz ist sehr gut strukturiert = 2 Punkte
Die Bilanz ist gut strukturiert = 1 Punkt
Die Bilanz birgt Risiken fir die Aktionéare = 0 Punkte

Auswertung Gemass Beurteilung der verantwortlichen Analysten verfugen 39 % der Gesellschaften tber
eine sehr gute und 47 % uUber eine gute Bilanzqualitat. Lediglich 14 % (Vorjahr: 11 %) der Ge-
sellschaften erfiillten 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.

5.2 Mitwirkungsrechte der Aktionare
5.2.1 Eintragungs- oder Stimmrechtsbeschrankung

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

Quelle Aktuelle Statuten

Interpretation Eine Eintragungs- oder Stimmrechtsbeschrankung schréankt die direkten Mitwirkungsrechte der
Aktiondre neben den Stimmrechtsaktien am starksten ein. Unternehmen, die solche Restriktio-
nen kennen, verhindern eine Aktionarsdemokratie. Das wirkt abschreckend auf potenzielle In-
vestoren und kann eine effiziente Preisbildung der Aktie behindern. Grossere Aktionare tragen
ein hoheres finanzielles Risiko, diurfen aber nicht entsprechend das Geschehen im Unterneh-
men mitgestalten.

Scoring 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
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Auswertung

Ein Grossteil der betrachteten Gesellschaften (76 %) verfuigt weder Uber Eintragungs- noch
Stimmrechtsbeschréankungen. Dieser Wert hat sich seit 2012 (69 %) positiv entwickelt. 1 % der
Unternehmen sehen eine Beschrankung von tber 15 %, 20 % eine Beschrankung zwischen 5
% und 15 % und 3 % eine Beschrankung von lediglich bis 5 % vor. 25 % der SMI, 31 % der SMI
Mid und 22 % der Ex SMI Expanded-Gesellschaften sehen eine Eintragungs- oder Stimm-
rechtsbeschréankung vor.

Abbildung 35: Eintragungs- und Stimmrechtsbeschréankungen
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating stimmt Anderungen oder Erganzungen der Statuten zu, wenn Eintragungs- oder Stimmrechtsbeschran-
kungen aufgehoben werden. Besteht seitens der Gesellschaft die Absicht, sich am sich am Kapitalmarkt mit Ei-
genkapital zu refinanzieren, setzt sich zRating aktiv fir die Beseitigung von Eintragungs- oder Stimmrechtsbe-
schréankungen ein.

5.2.2

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Traktandierungshirde

Der notwendige Prozentsatz des Aktienkapitals, aufgrund dessen Besitz/Vertretung ein Ver-
handlungspunkt an der Generalversammlung traktandiert werden kann.

Aktueller Geschéftsbericht, Statuten

Die Traktandierung von Themen an der Generalversammlung erméglicht den Aktionéren, Ideen
einzubringen und Denkansttsse fiir Anderungen zu geben. Dieses Instrument gestattet die akti-
ve Mitwirkung durch Aktionare. Die Traktandierungshurde sollte deshalb tief angesetzt werden.
Besonders storend sind Traktandierungshirden, die Uber der geltenden Eintragungs- oder
Stimmrechtsbeschrankung liegen. In diesem Fall kénnen die Aktionare das Mitwirkungsrecht
gar nicht austiiben.

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

Der Medianwert zeigt auf, dass bei Schweizer Publikumsgesellschaften mit 1.65 % (Vorjahr:
1.87 %) des Aktienkapitals ein Verhandlungsgegenstand traktandiert werden kann. Bei 37 %
der analysierten Unternehmen kénnen Aktionare und Aktionarinnen mit einem Aktienanteil von
unter 1 % Verhandlungsgegensténde traktandieren.
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Abbildung 36: 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 erhoht

werden.
5.2.3

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Zeitspanne zwischen Publikationsdatum Geschéaftsberichts und Traktandierungsfrist

Die Zeitspanne zwischen dem Publikationsdatum des Geschéftsberichts und dem spatest még-
lichen Datum zur Einreichung von Traktandierungsbegehren (Traktandierungsfristen). Wird der
Geschéftsbericht 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 Publikationsda-
tum des «Form 20-F».

Aktueller Geschéftsbericht, Statuten oder Auskunft der Gesellschaft

Ist die Generalversammlung einberufen, ist es fur die Ausiuibung des Traktandierungsrechts zu
spét. Es ist deshalb wichtig, dass das Traktandierungsbegehren so friih wie méglich beim Ver-
waltungsrat eingeht. Das geltende Gesetz sieht diesbezlglich keine Frist vor. Es ergibt daher
Sinn, diese Frist vorausgehend bekannt zu geben und in den Statuten festzulegen. Auch der
«Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance» empfiehlt das Datum der Traktandie-
rungsfrist bekannt zu geben und dieses so nah wie mdglich am Datum der Generalversamm-
lung festzulegen. Zudem soll der Geschéftsbericht vor Ablauf der Traktandierungsfrist publiziert
werden. Dieser ist ein zentrales Kommunikationsmittel fiir die wichtigsten Anspruchsgruppen.
Der Inhalt belegt den wirtschaftlichen Erfolg, zeigt die aktuelle Lage der Gesellschaft und enthalt
wichtige Angaben zur Corporate Governance und zur Vergultungspraxis des Managements. Die
Meinungsbildung des Aktionars, mitunter durch Kenntnisnahme und Studium des Geschéftsbe-
richts, stellt eine wichtige Voraussetzung fir die allfallige Wahrnehmung des Traktandierungs-
rechts dar. Dies wird verunmdglicht, wenn der Geschéftsbericht publiziert wird, nachdem die
Traktandierungsfrist bereits abgelaufen ist.

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

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

32.2 % (Vorjahr: 27.3 %) der untersuchten Gesellschaften lassen dem Aktionar mindestens 5
Tage nach der Publikation des Geschéftsberichts Zeit, ein Traktandierungsbegehren einzu-
reichen. Dieser Wert verbesserte sich in den letzten Jahren von einem tiefen Niveau von 18.7 %
in 2013. Die grosse Mehrheit von 109 Gesellschaften (62.6 %) publiziert den Geschaftsbericht
bedauerlicherweise erst nach Ablauf der Traktandierungsfrist.
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Abbildung 37: Zeitspanne zwischen Publikation des GB und Ablauf der Traktandierungsfrist
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung
zRating stimmt Anderungen oder Ergénzungen der Statuten zu, wenn Traktandierungsfristen konkretisiert wer-

den.

5.2.4 Einberufungshiirde einer ausserordentlichen GV

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Der notwendige Prozentsatz des Aktienkapitals, der die Einberufung einer ausserordentlichen
(a.0.) Generalversammlung erlaubt.

Aktueller Geschéftsbericht, Statuten

Falls im Unternehmen wahrend des laufenden Geschaftsjahres gravierende Ereignisse auftau-
chen, kénnen Aktiondre mit der Einberufung einer a.o. Generalversammlung reagieren. Beson-
ders storend sind Einberufungshiirden, die Uber der geltenden Eintragungs- oder Stimmrechts-
beschréankung liegen. In diesem Fall kdnnen die Aktiondre kein Mitwirkungsrecht ausuben. Da-
her sollte dieses Instrument den grosseren Aktionaren jedes Unternehmens zur Verfligung ste-
hen. Die gesetzliche Hirde liegt bei 10 %.

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

Wie bereits in den Jahren zuvor liegt der Median bei 10 %. Lediglich 13 Gesellschaften haben
freiwillig eine tiefere als die gesetzliche Hurde fur die Einberufung einer ausserordentlichen Ge-
neralversammlung gewabhit.

Tabelle 21: Tiefste Einberufungshirden fir eine a.o. GV

2017 2018 2019

Allreal 1% | Allreal 1% | Allreal 1%
Geberit 3 % | Geberit 3 % | Geberit 3%
Starrag Group 3 % | Starrag Group 3 % | Starrag Group 3%
Sunrise Communications 3 % | Sunrise Communications 3 % | Sunrise Communications 3%
Lonza Group 5 % | Burkhalter 5 % | Burkhalter 5%
Mobimo 5 % | HIAG Immobilien 5 % | HIAG Immobilien 5%
Romande Energie 5 % | Landis+Gyr 5 % | Landis+Gyr 5%
Vetropack 5% | Lonza Group 5% | Lonza Group 5%
Galenica 7 % | Mobimo 5 % | Mobimo 5%

Romande Energie 5 % | Romande Energie 5%

Vetropack 5 % | Vetropack 5%

Galenica 7 % | Galenica 7%

Vifor Pharma 7 % | Vifor Pharma 7%
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

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

5.25  Genehmigungsverfahren fir Vergiutungen VR/GL

Definition Abstimmungen Uber Vergutungen des Verwaltungsrates und der Geschéftsleitung dirfen ge-
mass VeguV retrospektiv, prospektiv oder in Mischformen vollzogen werden. Alle Varianten sind
jahrlich, bindend und fiir die Mitglieder des Verwaltungsrates und der Geschéftsleitung getrennt
durchzufuhren. Die Unternehmen missen die Details in den Statuten regeln und festhalten, was
bei einer Ablehnung der vorgeschlagenen Vergitungen zu tun ist.

Quelle Statuten, Einladung zur ordentlichen Generalversammlung

Interpretation Obwohl in der VeguV nicht zwischen fixer und variabler Vergitung unterschieden wird, erachten
wir eine Differenzierung als sinnvoll. Eine retrospektive Genehmigung erlaubt es, die variable
Vergutungshdhe basierend auf bekannten Leistungen zu beurteilen. Des Weiteren ermdglicht
diese Variante eine hohere Flexibilitat bei unerwarteten Anderungen in den geschéftlichen oder
regulatorischen Entwicklungen. Die vermeintlich hdhere Bonussicherheit bei prospektiver Ge-
nehmigung kann sehr kurzfristiger Natur sein. Der Verwaltungsrat muss diverse Annahmen tref-
fen, auf die er spéater behaftet werden kann. Dies erfordert eine detaillierte Kommunikation und
die Offenlegung von Performancezielen, was sehr schwierig ist und geschéftliche Interessen
unterlaufen konnte.

Scoring Fixe Komponenten / variable Komponenten

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

Auswertung Rund die Halfte der Gesellschaften lassen prospektiv Uber die fixen und variablen Vergitungs-
komponenten abstimmen und garantieren dabei eine nachtragliche Konsultativabstimmung tber
den Vergltungsbericht. 13 % lassen prospektiv tiber die fixen und variablen Vergitungskompo-
nenten abstimmen ohne dabei eine Konsultativabstimmung tber den Vergitungsbericht zuzusi-
chern. Die Unternehmen Aevis Victoria, Arbonia, Burkhalter, EMS-Chemie, Luzerner Kantonal-
bank, Poenina und Tamedia wenden ein retrospektives Verfahren sowohl fiir die fixen als auch
variablen Vergitungskomponenten an.

Abbildung 38: Genehmigungsverfahren fur Vergutungen VR/GL
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating unterstiitzt prospektive Genehmigungen fiir fixe Lohnkomponenten und retrospektive Genehmigungen fir
die variablen Lohnkomponenten. Weicht der Genehmigungsmechanismus davon ab und kénnen glaubhafte
Griuinde fur die Abweichung aufgefiihrt werden, kann zRating zustimmen, wenn Uber den Vergtitungsbericht nach-
traglich konsultativ abgestimmt werden kann. Eine Zusicherung auf eine nachtragliche Konsultativabstimmung in
den Statuten wird von uns klar bevorzugt. Allerdings bertcksichtigen wir auch schriftliche oder mindliche Zusi-
cherung seitens des Verwaltungsrates. Daher muss der Aktionar iber die Ziele und Perfomanceindikatoren an-
gemessen informiert werden.
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Langfristige Aktienbeteiligungsprogramme, bei denen die begiinstigten Personen wahrend der gesamten Laufzeit
dem unternehmerischen Risiko ausgesetzt sind, kdnnen prospektiv genehmigt werden. Ebenfalls unterstitzt
zRating Statutenbestimmungen, die es dem Verwaltungsrat erlauben, einen adaquaten Zusatzbetrag fur fixe
Vergutungskomponenten 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 Zustandig-
keitsbereich 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 zwi-
schen Ankiindigung und letztem Handelstag betragt grundséatzlich mindestens drei und langs-
tens 12 Monate. Die SIX Swiss Exchange bericksichtigt in ihrem Entscheid tUber die Dekotie-
rung den Free Float sowie das Handelsvolumen der betroffenen Unternehmung. Ein ausser-
borslicher Handel muss nicht mehr sichergestellt werden.

Im geltenden Aktienrecht fallt eine Dekotierung nicht in den Zustandigkeitsbereich der Aktiona-
re. In die Kompetenz der Generalversammlung fallen nur Beschliisse Uber gesetzliche oder sta-
tutarisch vorgesehene Gegensténde. Auch das Bérsenrecht dussert sich nicht zur Kompetenz-
frage. Ist auch in den Statuten keine Mitbestimmung der Aktionare vorgesehen, entscheidet der
Verwaltungsrat. Durch den wegfallenden Bérsenhandel kann der Aktiondr geschédigt werden.

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

Auswertung Wéhrend der Generalversammlungssaison 2019 haben die Unternehmen mobilezone, Peach
Property Group und Starrag Group mittels Statutenanpassung die Dekotierungskompetenz an
die Generalversammlung Ubertragen. Ebenfalls hat Mikron, Burkhalter, HIAG Immobilien und
Sunrise Communications diese Kompetenz zur Dekotierung bereits seit Langerem an die Gene-
ralversammlung delegiert.

Tabelle 22: Unternehmen mit Dekotierungskompetenz bei GV

2016 2017 2018 2019
Mikron Mikron Burkhalter Burkhalter
HIAG Immobilien HIAG Immobilien
Mikron Mikron
Sunrise Communications mobilezone

Peach Property Group
Starrag Group
Sunrise Communications

Auswirkung auf die Stimmempfehlung
zRating stimmt Anderungen oder Erganzungen der Statuten zu, wenn sie eine Verbesserung der Corporate
Governance erwarten lassen oder die Rechte aller Aktionare stérken (wo regulatorisch mdglich).

5.2.7 Opting-Up/Opting-Out

Definition Der ordentliche Grenzwert fiir die Auslésung der Angebotspflicht von 33 75 % der Stimmrechte
wird ausser Kraft gesetzt (Opting-Out) oder bis auf maximal 49 % erhéht (Opting-Up).

Quelle SIX Swiss Exchange

Interpretation Eine Beteiligung von einem Drittel entspricht faktisch der Mehrheit. Ein Investor, der die fakti-
sche Mehrheit an einem Unternehmen erwirbt und damit das Geschehen im Unternehmen be-
stimmen kann, sollte mit einem 6ffentlichen Ubernahmeangebot den (ibrigen Investoren die
Maoglichkeit geben, zu entscheiden, ob sie die Rolle als Minderheitsaktionar auch beim Vorhan-
densein eines Mehrheitsaktionars ausiiben wollen oder nicht.
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Scoring

Auswertung

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

Opting-Up mit Grossaktionar > 33 ¥: % 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

72 % der untersuchten Gesellschaften weisen weder eine Opting-Up- noch eine Opting-Out-
Klausel auf. Bei rund 21 % der Unternehmen findet sich eine Opting-Out-Klausel. Ungefahr 7 %
der Unternehmen verfligen Uber eine Opting-Up-Klausel. Abbildung 39 verdeutlicht, dass solche
Klauseln vor allem bei Unternehmen mit Aktionaren, die die faktische oder stimmenmassige
Mehrheit ausuben, auftreten. Santhera Pharmaceuticals hat an der Generalversammlung 2019
die Opting-Out-Klausel aus ihren Statuten gestrichen.

Abbildung 39: 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 Publikumsaktionér entfalten, abgeschafft werden. zRating lehnt Antra-
ge zur Anderung oder Ergéanzungen der Statuten insbesondere ab, wenn die nachtragliche Einfiihrung einer Op-
ting-Up-Klausel beantragt wird, die keine Schutzfunktion fiir den Publikumsaktion&r entfaltet. zRating lehnt Antré-
ge zur Anderung oder Ergénzungen der Statuten insbesondere dann ab, wenn die nachtragliche Einfiihrung einer
Opting-Out-Klausel beantragt wird.

5.2.8

Definition

Quelle

Interpretation

Statutarische Grundlage fir Konkurrenzverbote

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

Statuten

Arbeitnehmer sind Wissenstréger. Dieses Wissen kénnen sie zum Nutzen der Unternehmung,
aber auch gegen deren Interesse einsetzen. Um sich vor diesem Risiko zu schitzen, kdnnen
Konkurrenzverbote vereinbart werden. Der Arbeithehmer verpflichtet sich dabei gegeniiber dem
Arbeitgeber, nach Beendigung des Arbeitsverhéltnisses sich jeder konkurrenzierenden Tatigkeit
zu enthalten. Dieses Verbot ist nach Ort, Zeit und Gegenstand angemessen zu begrenzen. Die
Praxis zeigt, dass es fast unmdglich ist, ein Konkurrenzverbot durchzusetzen. Die Gerichte fin-
den fast immer einen Grund, ein Konkurrenzverbot einzuschranken oder es von vornherein fir
ungiiltig zu erklaren. Die Chancen fiir eine Durchsetzung verbessern sich erheblich, wenn fiir
die Zeit des Konkurrenzverbotes eine Entschédigung bezahlt wird. Dies 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 Abzocker-Initiative zu verstehen sind oder nicht. Konkurrenzverbote dirfen allerdings
nicht dazu missbraucht werden, verbotene Abgangsentschadigungen zu umgehen. Sachlich ge-
rechtfertigte und marktgerechte Vergutungen als Gegenleistung fur das Versprechen zur Einhal-
tung von Konkurrenzverboten sind demnach zulassig. Verpflichtet sich ein Organ beispielsweise
wahrend zweier Jahre nach Vertragsbeendigung fiir keinen Konkurrenten des Arbeitgebers tétig
zu werden, erscheint eine Karenzentschadigung im Umfang einer Jahresvergiitung als klar zu-
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Scoring

Auswertung

lassig. Unserer Meinung nach gilt ein Konkurrenzverbot nicht generell als Abgangsentschadi-
gung, weil eine Leistung dafir erbracht wird, ndmlich der Verzicht auf eine konkurrenzierende
Tatigkeit. Dies gilt aber nur, wenn die Entschadigung in einem vernlinftigen Verhaltnis zum Wert
dieser Leistung steht und sich im branchentblichen Rahmen bewegt. Dies ist dann der Fall,
wenn die Zahlung klar unter der normalen Vergutung liegt.

Kein Konkurrenzverbot = 2 Punkte
Konkurrenzverbot zulassig = 1 Punkt
Konkurrenzverbot unzuléassig = 0 Punkte

52 % der untersuchten Gesellschaften weisen keine Grundlage fir Konkurrenzverbote in ihren
Statuten auf. Rund 16 % der Unternehmen sehen fiir die Entschadigung im Zusammenhang mit
dem Konkurrenzverbot auch variable Vergitungskomponenten vor. Rund 17 % der Unterneh-
men weisen Konkurrenzverbote auf, die langer als 12 Monate andauern. Neben den 5 % der
Gesellschaften, die eine Kann-Klausel in ihren Statuten zum Thema Konkurrenzverbote aufwei-
sen, verfligen 10 % der Unternehmen Uber ein gemass den Kriterien von zRating zulassiges
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 Vergiutungskomponenten umfasst und
sich nicht im brancheniblichen Rahmen bewegt. Ausserdem sollte das Konkurrenzverbot nicht auf nicht-
exekutive Verwaltungsrate angewendet werden.

5.2.9

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Kontrollwechselklauseln sowie Abgangsentschadigungen

Verwaltungsrate und Geschéftsleitungsmitglieder erhalten im Falle eines Kontrollwechsels Leis-
tungen (z.B. Abgangsentschadigung, Einzahlung in Pensionskasse, etc.) die hdher als die Ubli-
chen Entschadigungen sind oder kdnnen gesperrte Aktien und Optionen sofort ausiiben (Ves-
ting-Klausel).

Aktueller Geschéftsbericht

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

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

In 2 % der Unternehmen sind fir den Verwaltungsrat oder die Geschéaftsleitung Kontrollwech-
selklauseln oder Abgangsentschadigungen vorgesehen. 37 % haben eine Vesting-Klausel, das
heisst die Mdglichkeit, gesperrte Beteiligungspapiere sofort auszutiben. Diese richten sich meist
an die Geschéftsleitungsmitglieder. Rund 60 % der Gesellschaften sieht weder Kontrollwech-
selklauseln noch Abgangsentschadigungen fir die Geschéftsleitung oder den Verwaltungsrat
Vor.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung
zRating unterstiitzt Antrdge und Initiativen zur Aufhebung von Kontrollwechselklauseln. Eine Einfihrung von Kon-
trollwechselklauseln oder tiberlangen Konkurrenzverboten bei Mitgliedern des Verwaltungsrates und der Ge-
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schéftsleitung wird nicht akzeptiert und fuhrt zu einer Nicht-Wahl oder Ablehnung einer Wiederwahl der entspre-
chenden Verwaltungsratsmitglieder. Im Extremfall behélt sich zRating vor, die Entlastung zu verweigern.

5.2.10 Amtsdauer der Revisionsstelle

Definition
Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Amtsdauer seit der erstmaligen Wahl der Revisionsstelle.
Aktueller Geschaftsbericht

Die Revisionsstelle muss unabhéngig sein und sich ihr Prafungsurteil objektiv bilden. Die Unab-
hangigkeit darf weder tatsachlich noch dem Anschein nach beeintrachtigt sein. Der leitende
Prifer darf keine enge Beziehung zu einem Mitglied des Verwaltungsrates, zu einer anderen
Person mit Entscheidungsfunktion oder zu einem bedeutenden Aktion&r unterhalten. Eine lang-
jahrige geschaftliche Verbundenheit zwischen der Prifgesellschaft und dem Unternehmen kann
die Unabhangigkeit gefahrden.

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

Die Auswertung zeigt, dass bei rund 42 % der untersuchten Gesellschaften die Revisionsstelle
seit 10 oder weniger Jahren im Amt ist. Bei der Mehrheit der Unternehmen ist die Revisionsstel-
le seit langerer Zeit im Amt. Besonders lange Amtsdauern weisen die Revisionsstellen der fol-
genden Gesellschaften auf: dormakaba (PwC, 112 Jahre), Siegfried (PwC, 99 Jahre), Conzzeta
(KPMG, 80 Jahre) und Schlatter (KPMG, 56 Jahre).

Abbildung 40: Amtsdauer der Revisionsstelle
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating kann die Wahl der Revisionsstelle ablehnen, wenn der Revisionsstelle konkrete und relevante Fehler
nachgewiesen werden kénnen, das Mandat Uber 24 Jahre besteht, wobei das laufende Mandat des leitenden
Revisors berlicksichtigt wird oder kein Nachweis tiber den Wechsel des leitenden Revisors in den letztvergange-
nen sieben Jahren erbracht wurde.

5.2.11 Audit Fees im Verhéltnis zu Non-Audit Fees

Definition

Quelle

Interpretation

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

Aktueller Geschéftsbericht

Die Revisionsstelle muss unabhéngig sein und sich ihr Prafungsurteil objektiv bilden. Die Unab-
hangigkeit darf weder tatsachlich noch dem Anschein nach beeintrachtigt sein. Diese Unabhén-
gigkeit kann dann in Frage gestellt werden, wenn neben dem eigentlichen Revisionsauftrag
noch zusatzliche Auftrage tlbernommen werden, die zur wirtschaftlichen Abhangigkeit der Revi-
sionsstelle fihren kénnten. Der mégliche Interessenkonflikt ist besonders bei Dienstleistungen
im Bereich Corporate Finance (M&A, Kapitalmarkttransaktionen) und Steuerberatungen ausge-
préagt. Des Weiteren sollen zuséatzliche Non-Audit Fees detailliert offengelegt werden. Die Mar-
gen sind bei zusatzlichen Auftragen deutlich héher als bei Revisionsdienstleistungen. Die Revi-
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sionsgesellschaft hat ein legitimes Interesse an der Weiterfihrung dieser lukrativen Auftrage. Es
ist deshalb wichtig, dass die zusétzlichen Non-Audit Fees nicht ein Verhaltnis von 70 % der Au-
dit 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 SMI Mid als auch im Ex SMI Expanded ist dies bei 88 % der Unternehmen der Fall.
Lediglich 4 % der SMI Mid und 5 % der Ex SMI Expanded-Gesellschaften befinden sich im Be-
reich von 50 % bis 70 %. Uber den Schwellenwert von 70 % fallen 8 % der SMI Mid-
Unternehmen und 6 % der Ex SMI Expanded-Unternehmen.

Abbildung 41: Non-Audit Fees im Verhaltnis zu Audit Fees 2018

100 %
90 %
80 %
70 %
60 %
50 %
40 %
30 %
20 %
10 %

0% — | C

unter 50 % zwischen 50 % und 70 % Uber 70 %

in % der Unternehmen

BSMI OSMI Mid mEx SMI Expanded

58/91



Abbildung 42: Non-Audit Fees im Verhdltnis zu Audit Fees im Zeitverlauf
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung
zRating kann die Wahl der Revisionsstelle ablehnen, wenn der Revisionsstelle konkrete und relevante Fehler

nachgewiesen werden kénnen, das Mandat Uber 24 Jahre besteht, wobei das laufende Mandat des leitenden
Revisors beriicksichtigt wird oder kein Nachweis tiber den Wechsel des leitenden Revisors in den letztvergange-
nen sieben Jahren erbracht wurde. Dariiber hinaus lehnt zRating die Wahl der Revisionsstelle ab, wenn die zu-
satzlichen, nicht das Revisionsmandat betreffenden Fees («Non-Audit Fees») 70 % der Audit Fees Ubersteigen.

5.2.12 Unabhéangigkeit des unabhangigen Stimmrechtsvertreters sowie separierter Rucklaufkanal

Definition

Quelle

Interpretation

Die Unabhangigkeit des unabhangigen Stimmrechtsvertreters darf weder tatsachlich noch dem
Anschein nach beeintrachtigt sein und richtet sich nach den aktienrechtlichen Unabhangigkeits-
bestimmungen der Revisionsstelle. Nach Inkrafttreten der Verordnung gegen Giberméssige Ver-
gltungen bei boérsenkotierten Aktiengesellschaften (VeguV) ist die Organ- und Depotstimm-
rechtsvertretung nicht mehr zuldssig. Die einzige noch zuldssige Form der institutionellen
Stimmrechtsvertretung erfolgt durch den unabhangigen Stimmrechtsvertreter, der zwingend von
der Generalversammlung gewahlt werden muss.

Anfrage an unabhéangigen Stimmrechtsvertreter

Zur Amtsausubung und Amtsauslegung darf der unabhéngige Stimmrechtsvertreter keine we-
sentlichen direkten oder indirekten Geschéftsbeziehungen 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 se-
parierter Ricklaufkanal wichtig ist.
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Scoring Unabhéangig und separierter Ricklaufkanal = 1 Punkt
Nicht unabhéngig oder kein separierter Rucklaufkanal = 0 Punkte

Auswertung Alle bis auf einen vorgeschlagenen Stimmrechtsvertreter wurden als unabhéngig eingestuft,
jedoch verfligten in der vergangenen GV-Saison 2 % der analysierten Gesellschaften Uiber kei-
nen separierten Ricklaufkanal.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

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

5.3 Zusammensetzung VR/GL und Informationspolitik
5.3.1 Grodsse des Verwaltungsrates
Definition Anzahl Mitglieder im Verwaltungsrat.
Quelle Aktueller Geschéftsbericht unter Beriicksichtigung von Neu- und Wiederwahlen.

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

Scoring 5 bis 12 Mitglieder (SMI) = 2 Punkte
5 bis 9 Mitglieder (SMI Mid) = 2 Punkte
5 bis 7 Mitglieder (Ex SMI Expanded) = 2 Punkte
weniger als 5 Mitglieder oder mehr als 7, 9 resp. 12 Mitglieder = 0 Punkte

Auswertung Der ubliche Verwaltungsrat (Median) umfasst seit 2012 7 Mitglieder. Vier Gesellschaften verfi-
gen mit 3 Gremiumsmitgliedern Uber die kleinsten Gremien. Das grésste Gremium stellt Riche-
mont mit 20 Mitgliedern, gefolgt von Pargesa mit 15 Mitgliedern.

Abbildung 43: Anzahl Mitglieder im VR
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Bei kleineren Gesellschaften (Ex SMI Expanded) erachtet zRating maximal 7 Mitglieder als angemessen. Bei
Gesellschaften des SMI Mid resp. SMI sollte das Gremium aus maximal 9 resp. 12 Mitglieder bestehen. Ist die
Unabhéangigkeit des Gesamtgremiums vor der Wahl bereits gegeben, kann zRating Wahlen zwecks Vergrosse-
rung Uber den zuvor genannten Maximalgréssen ablehnen.

5.3.2 Kompetenzen im Verwaltungsrat

Definition Vorhandensein von folgenden Kompetenzen im Verwaltungsrat: Industrieerfahrung, CEO Erfah-
rung, internationale Erfahrung, Erfahrung in Schwellenlandern, Finanzwissen, juristische Aus-
bildung, Erfahrung in M&A, Erfahrung in Digitalisierung.

Quelle Aktueller Geschéftsbericht, andere Quellen
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Interpretation Der Verwaltungsrat hat eine wichtige strategische Rolle. Aus diesem Grund sollte er mit Perso-
nen besetzt sein, die 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 Gemass Einschatzung von zRating verfugen lediglich 23 % (Vorjahr: 22 %) der Verwaltungs-
ratsgremien Uber alle Kompetenzen. Am haufigsten (44 %) fehlt dem Verwaltungsrat nur eine
Kompetenz, wahrend 2 Kompetenzen bei 22 % der Verwaltungsrate fehlen. Bei ungefahr 10 %
der Gremien fehlen mehr als 2 Kompetenzen. Generell 1asst sich festhalten, dass zumeist die
Kompetenzen Erfahrung in Digitalisierung, Erfahrung in Schwellenléndern und eine juristische
Ausbildung in den Gremien fehlen. In allen Gremien ist Industrieerfahrung vertreten.

Abbildung 44: Vorhandensein von Kompetenzen im VR
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02 Kompetenzen fehlen

mmehr als 2 Kompetenzen fehlen

Abbildung 45: Anzahl fehlender Kompetenzen
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Zur Besetzung des Verwaltungsrates verlangt zRating Fach- und Sozialkompetenz, Erfahrung, Lernbereitschaft,
Leistungsausweis und genugend verfligbare Zeit. Die Informationen tber die Kandidierenden mussen den Aktio-
naren rechtzeitig vorliegen. zRating vertraut im Normalfall auf die Arbeitsweise des Nominationsausschusses. Zur
Besetzung des Verwaltungsrates beurteilt zRating die Auswirkungen der Wahl nach folgenden Prioritaten: Unab-
hangigkeit des Verwaltungsrates, Grosse des Verwaltungsrates und Fachkompetenz. Das Gesamtgremium sollte
mit Mitgliedern besetzt sein, die unterschiedliche Fachkompetenzen in das Gremium einbringen.
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5.3.3
Definition
Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Frauenanteil im Verwaltungsrat

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

Dem Verwaltungsrat sollen weibliche und méannliche Mitglieder angehéren. Das Scoring orien-
tiert sich an den Vorgaben im Rahmen der Aktienrechtsrevision.

Frauenanteil = 30 % = 2 Punkte
Frauenanteil 20 % bis 30 %= 1 Punkt
Frauenanteil < 20 % = 0 Punkte

Es lasst sich beobachten, dass der Frauenanteil im Verwaltungsrat seit 2014 stetig angewach-
sen ist. Besonders hervorzuheben ist, dass die Anzahl der Gesellschaften, die mindestens eine
Frau im Verwaltungsrat aufweisen, von 49 % im Jahr 2014 auf 73 % im Jahr 2019 gestiegen ist.
Im Durchschnitt weisen Unternehmen des SMI einen Frauenanteil von 27 % (Vorjahr: 25 %),
diejenigen des SMI Mid von 22 % (Vorjahr: 21 %) und diejenigen des Ex SMI Expanded von 14
% (Vorjahr: 12 %) auf.

Abbildung 46: Frauenanteile im VR
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Zur Besetzung des Verwaltungsrates verlangt zRating Fach- und Sozialkompetenz, Erfahrung, Lernbereitschaft,
Leistungsausweis und gentgend verflgbare Zeit. Die Informationen tber die Kandidierenden missen den Aktio-
naren rechtzeitig vorliegen. zRating vertraut im Normalfall auf die Arbeitsweise des Nominationsausschusses. Zur
Besetzung des Verwaltungsrates beurteilt zRating die Auswirkungen der Wahl nachfolgenden Prioritdten: Unab-
héngigkeit des Verwaltungsrates, Grosse des Verwaltungsrates, Fachkompetenz und Diversitat. Das Gesamt-
gremium soll einer angemessenen Vertretung beider Geschlechter innerhalb des Gremiums Rechnung tragen.

534
Definition
Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Frauenanteil in der Geschaftsleitung

Anzahl Frauen in der Geschaftsleitung im Verhaltnis zur gesamten Gremiumsgrésse.
Aktueller Geschéftsbericht.

Der Geschéftsleitung sollen weibliche und ménnliche Mitglieder angehéren. Ohne freiwillige
Berlicksichtigung eines Frauenanteils in der Geschéftsleitung besteht die Gefahr, dass entspre-
chende Verpflichtungen auf dem Gesetzesweg erlassen werden.

Keine Punkte

Der Frauenanteil in den Geschéftsleitungsgremien bewegt sich in den SMI-Unternehmen bei 10
%, im SMI Mid und im Ex SMI Expanded bei 5 %. Durchschnittlich liegt die Frauenquote bei
5.89 % (Vorjahr: 5.19 %), jedoch zeigen sich zwischen den Branchen grosse Unterschiede. Mit
20 % weist die Branche Versorger den hdchsten Wert auf, wohingegen bei Unternehmen der
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Verbraucherservicebranche keine Frauen per Erfassungsstichpunkt in der Geschéaftsleitung ver-
treten waren.

Abbildung 47: Frauenanteil in der GL
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Normalerweise keine direkten Auswirkungen.

5.35 Anzahl Komitees/Ausschiisse

Definition
Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Anzahl eingesetzte Ausschiisse oder Komitees des Verwaltungsrates.
Aktueller Geschaftsbericht

In Verwaltungsratsausschiissen werden bestimmte Sach- oder Personalbereiche vertieft analy-
siert und dem Gesamtgremium im Rahmen seiner Aufsichts- und Kontrollfunktion zum Ent-
scheid vorgelegt. Mit dem Inkrafttreten der VeguV wird nun zwingend die Errichtung eines Ver-
gutungsausschusses vorgeschrieben. Der Swiss Code empfiehlt den Einsatz eines Prifungs-
ausschusses, eines Entschadigungsausschusses und eines Nominierungsausschusses. Oft
verflgen grosskapitalisierte Gesellschaften Uber weitere Ausschiisse. Zu viele Ausschiusse
entwerten aber die Position des Gesamtgremiums und der Mitglieder ausserhalb der Ausschiis-
se, da viele Entscheide quasi bereits in den Ausschiissen getroffen wurden. Diese Entwertung
ist nicht im Interesse einer guten Corporate Governance, weil das Gesamtgremium seiner Ver-
antwortung in solchen Fallen nur bedingt nachkommen kann. Fiir Fehlleistungen im Bereich der
uniibertragbaren und unentziehbaren Kompetenzen bleibt das Gesamtgremium verantwortlich,
auch wenn gewisse Aufgaben an einen Ausschuss libertragen werden kénnen.

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 Ausschiissen. Wahrend die
SMI-Gesellschaften einen Durchschnitt von 3.6 Ausschiissen aufweisen, haben Unternehmen
des SMI Mid einen Durchschnittswert von 3.2 und Gesellschaften des Ex SMI Expanded 2.3
Komitees.
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Abbildung 48: Anzahl VR-Ausschiisse
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Zur Besetzung des Entschadigungsausschusses oder eines anderen funktionsgeméassen Ausschusses beurteilt
zRating den Unabhéangigkeitsstatus des Prasidenten oder Vorsitzenden. Dieser darf nicht objektiv abhangig sein.

5.3.6

Definition

Quelle

Limitierung der Gremiumsgrésse

Interpretation

Scoring

Auswertung

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

Die Limitierung der Gremiumsgrosse beschrénkt die maximale Anzahl von Mitgliedern des
Verwaltungsrates. Sofern diese Limite ausgeschopft ist, verhindert das Unternehmen, dass Ak-
tiondre einen neuen Verwaltungsrat zur Wahl vorschlagen kdnnen. Nach Inkrafttreten der Ve-
gV mussen Verwaltungsrate neu jahrlich und einzeln gewahlt werden. Dies erlaubt den Aktio-
naren 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 Méglichkeit, dieses Instrument als Defense-
Instrument einzusetzen, es sei denn, das Pluralitatsprinzip kommt zum Einsatz. Dieses besagt,
dass wenn bei einer Generalversammlung mehr Kandidierende antreten als die Statutarische
Limite zulasst, diejenigen Personen gewahlt sind, die die meisten Stimmen auf sich vereinigen.

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

47 % der Gesellschaften sehen keine Limitierung der Gremiumsgrdsse vor. Bei rund 37 % be-
steht eine Limitierung auf 9 oder weniger Mitglieder und bei ca. 16 % der Unternehmen eine Li-
mitierung auf Uber 9 Mitglieder.

Abbildung 49: Limitierung der Gremiumsgrésse VR
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung
zRating unterstiitzt Antrage zur Anderung der Statuten insbesondere dann, wenn die Gremiumsgrosse des Ver-
waltungsrates bis 7 Mitglieder bei kleineren Gesellschaften (ausserhalb SMI Expanded) und auf bis 9 resp. 12
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Mitglieder bei Gesellschaften des SMI Mid resp. SMI limitiert wird. Wichtig ist, dass bei mehreren Kandidaten das
absolute Abstimmungsergebnis (Pluralitatsprinzip) fir die Besetzung des Gremiums ausschlaggebend ist.

5.3.7 Limitierung von Drittmandaten (VR)

Definition Anzahl zuléssige Drittmandate von Mitgliedern des Verwaltungsrates.
Quelle Statuten

Interpretation Gemass VeguV mussen die Statuten zwingend Bestimmungen Uber die maximale Anzahl zu-
lassiger Drittmandate von Mitgliedern des Verwaltungsrates beinhalten. Der Zusatzbericht halt
dabei fest, dass die Anzahl Mandate bestimmt oder bestimmbar sein muss. Eine zwingende Dif-
ferenzierung der Wesentlichkeit von Mandaten ist nicht vorgesehen. Einzige Bedingung ist,
dass es sich beim Mandat um ein Leitungs- oder Verwaltungsorgan von Rechtseinheiten han-
delt, die verpflichtet sind, sich ins Handelsregister oder ein entsprechendes ausléndisches Re-
gister eintragen zu lassen. Neben Fach- und Sozialkompetenz, Erfahrung und Lernbereitschaft
achtet zRating bei der Besetzung des Verwaltungsrates auf geniigend verfligbare Zeit. Der Be-
urteilung der Wesentlichkeit eines Drittmandats kommt deshalb eine hohe Wichtigkeit zu, um
den damit verbundenen Aufwand und die zeitliche Beanspruchung abzuschétzen.

Scoring < 10 Drittmandate, davon maximal 5 in borsenkotierten Unternehmen = 1 Punkt
> 10 Drittmandate und/oder mehr als 5 in borsenkotierten Unternehmen = 0 Punkte

Auswertung Im Durchschnitt durfen Schweizer Verwaltungsrate 15 Mandate ausliben, wovon maximal 5 bei
bdrsenkotierten oder revisionspflichtigen Gesellschaften sein durfen.

Abbildung 50: 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 zulassigen, wesentli-
chen Drittmandate fur 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 beschrénkt werden. Mandate in Vereinen, ge-
meinnitzigen Stiftungen, Personalfirsorgestiftungen oder Verbanden gelten nicht als wesentlich. Mandate in
eigenen Rechtseinheiten werden nicht als Drittmandat gezahlt. Mehrere Mandate in verschiedenen Rechtseinhei-
ten von Drittfirmen, die unter gleicher wirtschaftlicher Kontrolle stehen, gelten als ein Drittmandat. zRating kann
Ausnahmen gewdahren sofern glaubhafte Griinde fir eine hohere Mandatsbegrenzung aufgefiihrt werden. Wer-
den Statutenanderungen nicht nach Themen bzw. nach deren Gestaltungsfreiheit aufgeteilt, wagt zRating fallwei-
se die Interessen ab.

5.3.8 Limitierung von Drittmandaten (GL)
Definition Anzahl zuléssige Drittmandate von Mitgliedern der Geschéftsleitung.
Quelle Statuten

Interpretation Gemass VeglV mussen die Statuten zwingend Bestimmungen Uber die maximale Anzahl zu-
lassiger Drittmandate von Mitgliedern der Geschaftsleitung beinhalten. Der Zusatzbericht halt
dabei fest, dass die Anzahl Mandate bestimmt oder bestimmbar sein muss. Eine zwingende Dif-
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ferenzierung der Wesentlichkeit von Mandaten ist nicht vorgesehen. Einzige Bedingung ist,
dass es sich beim Mandat um ein Leitungs- oder Verwaltungsorgan von Rechtseinheiten han-
delt, die verpflichtet sind, sich ins Handelsregister oder ein entsprechendes auslandisches Re-
gister eintragen zu lassen. Ein Geschéftsleitungsmitglied sollte sich vollumfanglich seiner opera-
tiven Aufgabe widmen. Ein Drittmandat kann aber auch eine wertvolle Erfahrung sein.

Scoring 0 oder 1 bérsenkotiertes Drittmandat = 1 Punkt
> 2 boérsenkotierte Drittmandate = 0 Punkte

Auswertung Im Durchschnitt darf ein Geschéftsleitungsmitglied 6 Mandate austiben, wovon maximal 2 bei
bdrsenkotierten oder revisionspflichtigen Gesellschaften sein dirfen. Im Gegensatz zur Limitie-
rung von Drittmandaten beim VR sind bei der GL weniger Mandate sowohl allgemein als auch
bei bérsenkotierten Gesellschaften erlaubt.

Abbildung 51: Anzahl erlaubter Drittmandate (GL) bei bdrsenkotierten Unternehmen
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating unterstiitzt Antrage zur Anderung und Ergénzung der Statuten wenn die Anzahl der zulassigen, wesentli-
chen Drittmandate fur Mitglieder der Geschéaftsleitung 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 ein Drittmandat beschrénkt wird. Mandate in Vereinen, gemein-
niitzigen Stiftungen, Personalfiirsorgestiftungen oder Verbéanden 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 Ausnah-
men gewahren sofern glaubhafte Griinde fir eine hthere Mandatsbegrenzung aufgefiihrt werden. Werden Statu-
tendnderungen nicht nach Themen bzw. nach deren Gestaltungsfreiheit aufgeteilt, wagt zRating fallweise die
Interessen ab.

5.3.9 Personalunion des VRP und des CEO

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

Quelle Aktueller Geschéftsbericht unter Beriicksichtigung allfalliger Anderungen nach dem Bilanzstich-
tag

Interpretation Um die gegenseitige Kontrolle zu erméglichen, 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 Geschéftslei-
tung verpflichtet. Eine Personalunion beider Funktionen ist fir die dem Verwaltungsrat zu-
stehende Funktion nicht forderlich. Der Verwaltungsratsprasident und gleichzeitig Vorsitzender
der Geschaftsleitungen hat einen sehr starken Einfluss auf die Gesellschaft und den Verwal-
tungsrat. Da der Verwaltungsratsprasident fiir die Informationsversorgung des Gesamtgremi-
ums sorgt, wird es fir die Gbrigen Mitglieder schwierig, ein Gegengewicht zu bilden, auch wenn
ein Lead Director vorhanden ist. Als Ubergangslésung bei einer Vakanz oder Krisensituation
kann eine Personalunion Sinn machen, sollte jedoch nach einer einjahrigen Ubergangsfrist be-
seitigt werden. Auch der revidierte Swiss Code erteilt dem Doppelmandat eine klare Absage.
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Scoring

Auswertung

Keine Personalunion VRP/CEO = 2 Punkte
Personalunion VRP/CEO = 0 Punkte

In ca. 9 % der Unternehmen hat der Verwaltungsratsprasident zugleich das Amt des CEO inne.
Dieser Wert hat sich gegeniiber dem Stand des Vorjahres leicht erhéht (z. B. ABB, Ascom).

Abbildung 52: Personalunion VRP/CEO
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Grundsatzlich beurteilt zRating die Wahl des Verwaltungsratsprasidenten losgeldst vom Unabhéngigkeitsstatus
des Kandidierenden. zRating begrisst eine getrennte Wahl der Mitgliedschafts- und Prasidentenfunktion an der
Generalversammliung.

5.3.10 Unabhéangigkeit des Verwaltungsrates

Definition

Quelle

zRating unterscheidet drei verschiedene Status der Unabhangigkeit. Folgende Auspréagungen
sind moglich: «objektiv abhéngig», «subjektiv abhéngig» oder «unabhangig».

Ein Mitglied gilt als «<unabhé&ngig» wenn keines der nachfolgenden Kriterien erfullt ist.
Ein Mitglied des Verwaltungsrates oder Kandidat gilt als «objektiv abh&ngig», wenn:

a.) er gleichzeitig der Geschaftsleitung 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 Grunderfamilie oder mit einem Mitglied der Geschéftsleitung verwandt ist;

e.) er der Geschéftsleitung eines anderen Unternehmens angehdrt, in dem Mitglieder des Ver-
waltungsrates der Geschéftsleitung des betroffenen Unternehmens dem Verwaltungsrat an-
gehoren (Uberkreuzverflechtung);

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

g.) er nicht die Interessen der Aktionare des Unternehmens wahrnimmt (Vertreter anderer Sta-
keholder bspw. Arbeitnehmervertreter).

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

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

b.) erin 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 Geschéftsbeziehungen mit der Ge-
sellschaft oder einer ihrer Tochtergesellschaften unterhalt. Bei der Beurteilung der Wesent-
lichkeit von Geschaftsbeziehungen beriicksichtigt zRating das Volumen und den Umfang
der Transaktionen sowie ob diese im Rahmen der ordentlichen Geschéftstatigkeit liegen;

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

Aktueller Geschéftsbericht und andere verfligbare Quellen unter Beriicksichtigung von Neu- und
Wiederwahlen
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Interpretation

Scoring

Auswertung

Der Verwaltungsrat sollte mehrheitlich aus unabhéngigen Mitgliedern bestehen, damit er unbe-
fangen 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
unabhangiger Verwaltungsrat seinen Status nicht verlieren, wenn er fiir den spezifischen Fall
einer Ubergangslésung, wahrend maximal 12 Monaten interimistisch die exekutive Fiihrung
tibernommen hat.

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

2019 wurde eine durchschnittliche Unabhangigkeit im Verwaltungsrat von ungefahr 57 % er-
reicht. Dieser Wert blieb in den letzten Jahren konstant (2017: 57 %; 2018: 57 %). Der Anteil an
Unternehmen, der Uber einen Uberwiegend unabhéangigen Verwaltungsrat verfiigen, sank von
83 % im Jahr 2014 auf 71 % im Jahr 2019.

Abbildung 53: Unabhéngigkeit im VR
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Zur Besetzung des Verwaltungsrates verlangt zRating Fach- und Sozialkompetenz, Erfahrung, Lernbereitschaft,
Leistungsausweis und genligend verflgbare Zeit. Kandidierende werden, wo eine individuelle Beurteilung dies
zulésst, nach ihrer Eignung innerhalb des Verwaltungsrates der betreffenden Gesellschaft beurteilt. Die Informati-
onen uber die Kandidierenden missen den Aktiondren rechtzeitig vorliegen. zRating vertraut im Normalfall auf die
Arbeitsweise des Nominationsausschusses.

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

Nog,rwbdhpR

Unabhéangigkeit des Verwaltungsrates

Grosse des Verwaltungsrates

Fachkompetenz

Diversitat

Anzahl wesentliche Drittmandate und Teilnahme an Sitzungen
Zugehdrigkeit in relevanten Ausschiissen

Amtsdauer und Alter

Mindestens die Halfte der Verwaltungsratsmitglieder sollte unabhéngig sein. Grossaktionare missen adaquat im
Gremium vertreten sein. Auch ein Grossaktionar soll sich in einer funktionierenden Aktionarsdemokratie einbrin-
gen. Zudem hat dies fir die Publikumsaktiondre einen Nutzen, da sowohl seine Transaktionen als auch seine
Interessenkonflikte offengelegt werden missen.

zRating achtet auf die Auswirkungen von Neuwahlen oder Austritten von Mitgliedern des Verwaltungsrates. Nur in
besonderen Fallen oder wo es die momentane Lage der Gesellschaft nicht anders zulasst, kann auch eine tem-
porare Abhéngigkeit des Gremiums akzeptiert werden. Die Gesellschaft muss die temporére Notwendigkeit plau-

sibel darlegen.
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5.3.11 Unabhéangigkeit des Prasidenten vom Vergltungsausschuss

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

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

Aktueller Geschéftsbericht unter Beriicksichtigung von Neu- und Wiederwahlen

Die VeguV sieht keine Anforderungen beziiglich Unabhéngigkeit der Mitglieder vor. Der Swiss
Code empfiehlt den Unternehmen unabhangige Mitglieder zur Wahl vorzuschlagen. Verwal-
tungsratsmitglieder, die bedeutende Aktiondre sind oder einen solchen vertreten, sollen nur als
Mitglied tatig sein. Mitglieder des Vergiutungsausschusses sind Interessenkonflikten mit den
Geschéftsleitungsmitgliedern oder exekutiven Verwaltungsratsmitgliedern ausgesetzt, da ihre
Aufgabe darin besteht, deren Vergitungen festzulegen. Der Unabhéngigkeit des Vorsitzenden
kommt somit eine grosse Wichtigkeit zu.

Unabhangig = 1 Punkt
Subjektiv abhéngig = 1 Punkt
Objektiv abhéngig = 0 Punkte

In 78 % (Vorjahr: 74 %) der untersuchten Falle wurde der Vorsitzende des Vergitungsaus-
schusses geméss unserer Richtlinie als unabhéngig oder subjektiv abhéngig beurteilt.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Zur Besetzung des Vergltungsausschusses oder eines anderen funktionsgeméassen Ausschusses beurteilt
zRating den Unabhéangigkeitsstatus des Prasidenten oder Vorsitzenden. Dieser darf nicht «objektiv abhéngig»
sein. Ein Grossaktionar kénnte gegenuber den Publikumsaktionédren aber auch zu den Mitgliedern der Geschéafts-
leitung zu hohe eigene Interessen geltend machen. zRating kann die Wahl von Kandidaten in den Vergitungs-
ausschuss ablehnen, wenn der Kandidat der Geschéaftsleitung eines anderen Unternehmens angehdrt, in dem
Mitglieder des Verwaltungsrates der Geschéftsleitung der betroffenen Unternehmung angehéren (Uberkreuzver-

flechtung).

5.3.12 Drittmandate des Verwaltungsratsprasidenten

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Es gelten nur wesentliche Drittmandate von Unternehmen und Joint Ventures. Stiftungsrats-
mandate oder Verbandstatigkeiten werden nicht berlcksichtigt. Ebenfalls werden keine Dritt-
mandate beriicksichtigt, die von Amtes wegen bzw. auf Anweisung der Gesellschaft ausgeiibt
werden, bspw. bei Tochtergesellschaften. Zudem fallt die Verwaltungsratstatigkeit bei einer
«lch-AG» nicht darunter. Mit Inkrafttreten der VeguiV muss eine maximale Anzahl an Drittman-
daten fir Mitglieder des Verwaltungsrates und der Geschéftsleitung in den Statuten geregelt
werden.

Aktueller Geschéftsbericht unter Einbezug von weiteren Quellen

Die Verwaltungsrate haben geméss OR Art. 716a die Oberleitung der Gesellschaft als uniber-
tragbare Aufgabe zu Ubernehmen. Dafiir braucht es engagierte Personen mit ausreichenden
Kompetenzen und mit genltigend verfigbarer Zeit. Bei unerwartet auftretenden Ereignissen
muss insbesondere der Verwaltungsratsprasident (VRP) seine Funktion mit vollem Einsatz und
entsprechend hoher zeitlicher Belastung ausuben kdnnen. Personen, die mehrere Verwaltungs-
ratsmandate innehaben und beruflich bereits stark eingebunden sind, kénnen in solchen Féllen
kaum die notwendigen Ressourcen aufbringen.

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

Wéhrend bei SMI-Unternehmen die Verwaltungsratsvorsitzenden zu 45 % mehr als zwei Dritt-
mandate austben, sind es bei den Gesellschaften des SMI Mid 27 % und denjenigen des Ex
SMI Expanded 54 %. Im Durchschnitt halten Prasidenten von SMI-Gesellschaften 2.6, von SMI
Mid-Unternehmen 1.6 und von Ex SMI Expanded-Gesellschaften 3.3 Drittmandate.
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Abbildung 54: Drittmandate des VRP
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating unterstutzt Antrdge oder Erganzungen der Statuten, wenn die Anzahl der zulassigen, wesentlichen Dritt-
mandate der Mitglieder des Verwaltungsrates auf maximal finf Drittmandate beschrankt wird. zRating kann die
Wahl von Kandidierenden fur das Prasidialamt ablehnen, wenn der Kandidierende Uber zu viele wesentliche
Drittmandate verfiigt. Diese sollten nicht Gber funf liegen.

5.3.13 Drittmandate des CEO

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Anzahl Drittmandate des amtierenden CEO. Es gelten nur Mandate von Unternehmen und Joint
Ventures. Stiftungsratsmandate oder Verbandstatigkeiten werden nicht beriicksichtigt. Ebenfalls
werden keine Mandate bertcksichtigt, die von Amtes wegen ausgeiibt werden, bspw. bei Toch-
tergesellschaften. Zudem fallt die Verwaltungsratstatigkeit bei einer «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 fir angebracht, die-
ses Honorar der Gesellschaft zu erstatten.

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

55 % (Vorjahr: 52 %) der CEO Uben keine zusétzlichen Drittmandate aus. 25 % (Vorjahr: 29 %)
Uiben 1 zusétzliches Mandat und 8 % (Vorjahr: 8 %) mehr als 2 zusatzliche Mandate aus. Damit
hat die durchschnittliche Anzahl Drittmandate der CEO von ca. 0.83 auf 0.79 Drittmandate ab-
genommen.

Abbildung 55: Anzahl Drittmandate des CEO
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating unterstiitzt Antrage zur Anderungen oder Erganzung der Statuten, wenn die Anzahl der zuldssigen, we-
sentlichen Drittmandate der Mitglieder der Geschéftsleitung auf maximal ein Mandat beschrankt wird (ohne Toch-
tergesellschaften 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

rickerstattet wird.

5.3.14 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 tber das Geschehen im Unternehmen informiert sein, um die
Umsetzung der Strategie zu definieren und das Handeln der Geschéftsleitung Gberwachen zu
kénnen. Dafiir muss das gesamte Gremium in engem Kontakt mit der Geschéftsleitung stehen.
Um dies zu gewahrleisten, sollten mindestens sechs Verwaltungsratssitzungen pro Geschafts-
jahr stattfinden. Der Swiss Code empfiehlt Unternehmen mindestens vier Sitzungen durchzufiih-
ren.

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

Im Durchschnitt werden acht Verwaltungsratssitzungen abgehalten, wobei SMI-Unternehmen
mit zehn, gefolgt von den SMI Mid mit acht und den Ex SMI Expanded-Unternehmen mit sieben
am meisten Sitzungen durchfihren. Im Durchschnitt dauert eine Verwaltungsratssitzung rund 5
Stunden und 45 Minuten gemass der Erfassung von zRating. SMI-Unternehmen flihren einer-
seits mehr Sitzungen, andererseits aber auch langere Sitzungen durch.

Abbildung 56: Anzahl Sitzungen des VR
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Abbildung 57: Durchschnittliche Anzahl Sitzungen und Sitzungsdauer pro Index
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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 ungeniigende Sitzungs-
teilnahme einzelner Mitglieder kann ebenfalls zu einer Ablehnung fiihren.

5.3.15 Sitzungsdauer des Verwaltungsrates

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Die Gesamtdauer der Sitzungen oder Telefonkonferenzen des Gesamtverwaltungsrates auf
ganze Tage berechnet.

Aktueller Geschéftsbericht

Der Verwaltungsrat tragt eine grosse Verantwortung und wird jahrlich von den Aktionaren ge-
wahlt. Entsprechend der Vergutung sollten sie einen angemessenen Arbeitsaufwand fir dieses
wichtige Amt aufbringen.

Sitzungsdauer = 6 Tage = 1 Punkt
Sitzungsdauer < 6 Tage = 0 Punkte

Die neue Berechnungsmethode der Sitzungen auf ganze Tage hat die Anzahl Sitzungen durch-
schnittlich auf zwischen funf bis sechs ganztégige Sitzungen des Verwaltungsrats pro Gesell-
schaft gesenkt. Mit lediglich einer ganztagigen Sitzung belegen Klingelnberg, Poenina, PSP
Swiss Property, SIG Combibloc, Spice Private Equity und WISeKey den letzten Platz, gefolgt
von HIAG Immobilien, Idorsia, IVF Hartmann, Lindt & Springli und Pargesa mit jeweils 1.5
ganztagigen Sitzungen. Die grosste kumulierte Sitzungsdauer wies GAM mit 15.5, gefolgt von
Ascom mit 13 und OC Oerlikon mit 12 ganztagigen Sitzungen aus. Aufgrund der differenzierten
Erfassung nach Sitzungsstunden ab dem Ratingjahr 2017 sind die Ergebnisse tiefer als in den
Vorjahren.

Abbildung 58: Anzahl Sitzungstage des VR
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Tabelle 23: Hochste VRP-Vergltungen pro Sitzung
Vergutung
Vergutung Anzahl Sit- pro Sit-  Vergutung pro
VRP zungstage zungstag Sitzungsstunde Unternehmen  Name Funktion

4'022'000 15 2'681'333 335'167 Lindt & Sprungli Ernst Tanner Exekutiver VRP
6'187'789* 25 2'475'116 309'389 Temenos Andreas Andreades  Exekutiver VRP
4'650'390 25 1'860'156 232'520 Swatch Group  Nayla Hayek Exekutiver VRP
5'016'400 3 1'672'133 209'017 Dufry Juan C.T. Carretero  Exekutiver VRP
4'502'000 35 1'286'286 160'786 Vifor Pharma Etienne Jornod Exekutiver VRP
6'403'388? 8.5 753'340 94'167 UBS Axel Weber Vollzeit VRP
6'418'456> 3 9 713'162 89'145 Roche Christoph Franz
2'999'902 4.5 666'645 83'331 Forbo This E. Schneider Exekutiver VRP
4'717'437 7.5 628'992 78'624 Credit Suisse Urs Rohner Vollzeit VRP
4'280'757* 7 611'537 76'442 Vontobel Herbert J. Scheidt

1. Umrechnung von USD, 2: Inkl. Arbeitgeberbeitrage an Sozialversicherungen, 3: Aktienzuteilung Umrechnung vom Steuerwert zum Marktwert, 4: Inkl. Wert der
zugeteilten Performance-Aktien

Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Normalerweise keine direkten Auswirkungen. zRating kann die Entlastung der Organe oder einzelner Mitglieder
im Extremfall ablehnen, wenn der Sitzungsrhythmus des Verwaltungsrates und/oder entsprechender Komitees
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nicht im Verhaltnis zu den strategischen oder operativen Herausforderungen steht. Eine ungeniigende Sitzungs-
teilnahme einzelner Mitglieder kann ebenfalls zu einer Ablehnung fuhren.

5.3.16 Angaben Uber Sitzungsdauer und individuelle Sitzungsteilnahme

Definition Der Geschéftsbericht enthalt Angaben uber die Dauer der Sitzungen und die individuelle Sit-
zungsteilnahme der Verwaltungsrate.

Interpretation Verwaltungsrate missen geniigend Zeit zur Verfiigung haben, um ihren Verwaltungsratspflich-
ten nachzukommen. Sind Verwaltungsrate bei Sitzungen oft abwesend, so nehmen sie ihre
Aufgaben nur ungentigend wahr. Aktionare sollten daher tUber die individuelle Sitzungsteilnah-
me informiert werden.

Quelle Aktueller Geschéftsbericht

Scoring Angaben Uber Sitzungsdauer und individuelle Sitzungsteilnahme vorhanden =2 Punkte
Angaben uber Sitzungsdauer oder individuelle Sitzungsteilnahmen vorhanden = 1 Punkt
Keine Angaben uber individuelle Sitzungsteilnahmen vorhanden = 0 Punkte

Auswertung Ungefahr 40 % aller Gesellschaften weist im Geschéftsbericht die individuelle Sitzungsteilnah-
me ihrer Verwaltungsréate und die Sitzungsdauer aus. Demgegeniber verzichten 14 % der Un-
ternehmen komplett auf eine derartige Offenlegung. Bei 46 % der Unternehmen wird nur die
Sitzungsdauer ausgewiesen, jedoch keine individuelle Sitzungsteilnahme.

Abbildung 59: Sitzungsdauer und individuelle Sitzungsteilnahme
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Zur Besetzung des Verwaltungsrates verlangt zRating Fach- und Sozialkompetenz, Erfahrung, Lernbereitschaft,
Leistungsausweis und genugend verflgbare Zeit. Die Informationen Uber die Kandidierenden missen den Aktio-
naren rechtzeitig vorliegen. zRating vertraut im Normalfall auf die Arbeitsweise des Nominationsausschusses. Zur
Besetzung des Verwaltungsrates beurteilt zRating die Auswirkungen der Wahl nach folgenden Prioritaten: Unab-
hangigkeit des Verwaltungsrates, Grosse des Verwaltungsrates, Fachkompetenz, Diversitat, Anzahl wesentliche
Drittmandate und Teilnahme an Sitzungen. Verflgt ein Verwaltungsrat tiber eine hohe Anzahl wesentlicher Dritt-
mandate und hat er eine tiefe Teilnahmequote an Sitzungen, kann zRating seine Wiederwahl ablehnen.

5.3.17 Selbstevaluation des Verwaltungsrates

Definition Der Verwaltungsrat fuhrt regelméssige Selbstevaluationen durch. Falls eine Selbstevaluation
durchgeflhrt wird, soll daruber im Geschéftsbericht transparent rapportiert werden.

Quelle Geschaftsbericht

Interpretation Durch die regelmassige Selbstevaluation fiihrt der Verwaltungsrat einen Beurteilungsprozess
zur Leistung («Board-Performance») und Effektivitdt des Gesamtgremiums, der Ausschisse
und einzelner Mitglieder durch. Zudem kann gleichzeitig die Zusammensetzung beziglich Kom-
petenzen und Diversitat evaluiert werden sowie ein Erneuerungsprozess angestossen werden.
Die Verwaltungsrate sollen so zwingenden Wechseln aufgrund von Alters- oder Amtszeitbe-
schrankungen zuvorkommen.
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Scoring

Auswertung

Selbstevaluation vorhanden = 1 Punkt
Selbstevaluation nicht vorhanden = 0 Punkte

Bei der Durchfihrung einer Selbstevaluation des Verwaltungsrats lassen sich grossen- respek-
tive indexbedingte Unterschiede zwischen den Unternehmen feststellen. Wahrend 75 % aller
SMI-Gesellschaften eine Selbstevaluation durchfiihren, belduft sich dieser Wert bei SMI Mid-
Firmen auf 42 % und bei Ex SMI Expanded-Unternehmen auf 20 %.

Abbildung 60: Selbstevaluation des VR
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5.3.18 Sanktionsentscheide der SIX Exchange Regulation

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Die SIX Exchange Regulation vollzieht die bundesrechtlich vorgegebenen Aufgaben sowie die
vom Regulatory Board erlassenen Regeln und Gberwacht deren Einhaltung. Sie verhéngt Sank-
tionen, soweit die Reglemente diese Kompetenz erteilen oder stellt Sanktionsantrdge an die
Sanktionskommission. Es gelten ordentlich verhéngte Bussen, Verweise oder Einigungen wéh-
rend den letzten drei Jahren.

SIX Exchange Regulation

Mit der Kotierung an der SIX Swiss Exchange gehen diverse Pflichten einher, dessen sorgfalti-
ge Einhaltung die SIX Exchange Regulation tUberprift. Verletzungen dieser Pflichten schaden
den Publikumsaktiondren und den Ubrigen Marktteilnehmern, weil diese dem Aktionar belastet
werden.

Keine Punkte

Wahrend der letzten drei Jahre wurden die untersuchten Gesellschaften Bellevue, HOCHDORF
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 Geschéaftsleitung schwerwiegende Mangel, insbesondere hinsicht-
lich der unliibertragbaren Aufgaben des Verwaltungsrates, bzw. der Geschéftsleitung, angelastet werden kdnnen.
Ebenfalls méglich ist die Verweigerung der Entlastung, wenn die kommunizierten Zielsetzungen nicht erfillt wer-

den kénnen.

5.3.19 Statuten auf der Website

Definition
Quelle

Interpretation

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

Die Statuten bilden das Grundgesetz einer Firma. Sie sind sowohl fiir Aktiengesellschaften wie
auch fur andere Gesellschaftsformen gesetzlich vorgeschrieben und miissen einen gewissen
Mindestinhalt aufweisen. Die Aktiondre und insbesondere potenzielle Aktionare kdnnen sich je-
derzeit Uber die geltenden statutarischen Regeln im Unternehmen informieren. Der revidierte
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Swiss Code empfiehlt den Unternehmen, die Statuten jederzeit in schriftlicher oder elektroni-
scher Form auf der Website zu publizieren.

Scoring Keine Punkte

Auswertung 98.9 % (Vorjahr: 97.2 %) der analysierten Gesellschaften publizieren die Statuten auf der Webs-
ite. Alle untersuchten SMI Expanded-Gesellschaften haben ihre Statuten auf der Website publi-
ziert. Von den analysierten Gesellschaften legen lediglich Cicor und Leclanché die Statuten
nicht auf ihrer Website offen.

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

5.3.20 Code of Conduct auf der Website

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

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

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

Auswertung Bei 73.6 % (Vorjahr: 71.0 %) der untersuchten Unternehmen ist der Zugriff auf den Code of
Conduct Uber die Website méglich. 95 % der SMI, 85 % der SMI Mid und rund 68 % der Ex SMI
Expanded-Unternehmen legten den Code of Conduct auf der Website offen. Im Vergleich zum
Vorjahr legen neu Dufry, Gurit, Meier Tobler, Mikron, Molecular Partners und Starrag Group den
Code of Conduct auf der Website offen.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Normalerweise keine direkten Auswirkungen.

5.3.21 Organisationsreglement auf der Website
Definition Das Organisationsreglement wird auf der Website publiziert.
Quelle Website der Unternehmung

Interpretation Nach den Statuten bildet das Organisationsreglement ein wichtiges Dokument, wo alle Themen
insbesondere fir die oberste Filhrungsebene geregelt werden kénnen, die nicht in die Statuten
integriert werden missen. Der Verwaltungsrat muss Aktiondre auf Anfrage hin schriftlich Gber
die Organisation der Geschéftsfuhrung informieren.

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

Auswertung Das Organisationsreglement ist lediglich bei rund 56.3 % (Vorjahr: 50.0%) der untersuchten
Gesellschaften auf der Website aufzufinden. Im Gegensatz zur Offenlegungsquote von 52 %
bei den Unternehmen des Ex SMI Expanded, legen 75 % der SMI und 62 % der SMI Mid-
Gesellschaften das Organisationsreglement offen. Gegeniliber dem Vorjahr wird das Organisa-
tionsreglement von Burckhardt Compression, Dufry, Edisun, EMS-Chemie, Starrag Group und
Straumann neu auf der Website publiziert.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Normalerweise keine direkten Auswirkungen.

5.3.22 GV-Beschlussprotokoll auf der Website

Definition Das ausfiihrliche Beschlussprotokoll der letztjahrigen Generalversammlung, in dem die anwe-
senden und vertretenen Aktiondre in Prozent und absoluten Zahlen genannt werden, kann auf
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Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

der Homepage eingesehen werden. Jedes Traktandum sollte mit dem detaillierten Abstim-
mungsergebnis in Prozent und absoluten Zahlen aufgefiihrt sein.

Website der Gesellschaft

Die Aktiondre mussen nachvollziehen kdnnen, wie Beschlisse zu Stande gekommen sind.
Insbesondere zeigt ein ausfuhrliches Beschlussprotokoll auf, mit welchen Quoren die Entschei-
de getroffen wurden. Der revidierte Swiss Code animiert die Unternehmen dazu, die Abstim-
mungsresultate so rasch als méglich, spéatestens nach Ablauf einer Woche den Aktiondren zu-
ganglich zu machen.

GV-Protokoll wird mit vollstandigen Abstimmungsergebnissen auf der Website publiziert = 1
Punkt

GV-Protokoll wird nicht oder ohne vollstandige Abstimmungsergebnisse auf der Website pu-
bliziert = 0 Punkte

Das Protokoll zur GV ist bei 85.6 % der analysierten Gesellschaften (SMI: 100 %; SMI Mid: 96
%, Ex SMI Expanded: 81 %) auf der Website zu finden. Rund 50 % der Unternehmen publizie-
ren die Abstimmungsergebnisse in Prozenten auf ihrer Website. Erfreulich ist die erstmalige Of-
fenlegung des GV-Protokolls auf den Webseiten von Bellevue, dormakaba und Peach Property
Group.

Tabelle 24: Prozentuale Verfiigbarkeit von wichtigen Dokumenten

Dokument 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Statuten 95.3 % 94.7 % 96.7%  98.8 % 97.7 % 96.4 % 97.2 % 98.9 %
GV-Protokoll 75.3 % 80.7 % 840% 78.8% 82.5 % 83.3% 85.2 % 85.6 %
Code of Conduct 65.3% 65.5% 67.3 % 69.0 % 71.0 % 73.6 %
Organisationsreglement 40.0 % 47.4 % 50.6 % 50.0 % 56.3 %

Abbildung 61: Offenlegung wichtiger Dokumente (Index-Unterschiede)
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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 elek-
tronisch zugénglich ist.

5.3.23 ESG-Rating

Definition

Quelle

Nachhaltigkeitsbewertung geméass dem Inrate ESG-Impact-Rating. ESG steht fiir die Begriffe
Environmental, Social und Governance, also Umwelt, Gesellschaft und Unternehmensfiihrung.
Dies bezeichnet die drei Hauptthemenbereiche, auf denen die Nachhaltigkeitsbewertung eines
Unternehmens basiert. Die Nachhaltigkeitsanalysen von Inrate bemessen den Sozial- und Um-
welt-Impacts von Produkten und Dienstleistungen tber den gesamten Lebenszyklus hinweg —
von der Beschaffung, tber die Produktion und Nutzung bis hin zur Entsorgung. Die Unterneh-
men werden analysiert und nach den folgenden Kategorien bewertet: A («nachhaltig oder im
Ubergang zur Nachhaltigkeit»), B («auf dem Weg zur Nachhaltigkeit»), C («nicht nachhaltig,
aber mit geringer Auswirkung auf Gesellschaft und Umwelt.») oder D («nicht nachhaltig»).

ESG-Impact-Rating

76 /91



Interpretation

Scoring

Auswertung

Unternehmen sollten ihre Geschéftstatigkeit unter Berticksichtigung von Chancen und Risiken
auf die langfristige Wertsteigerung ausrichten. Zur Beurteilung der nachhaltigen Unterneh-
mensentwicklung stellt das ESG-Impact-Rating eine zentrale Grésse dar.

Nachhaltig (A oder B) = 1 Punkt
Nicht nachhaltig (C oder D) = 0 Punkte

Lediglich zehn Unternehmen wurden als «nachhaltig oder im Ubergang zur Nachhaltigkeit»
(«A») eingestuft. Dies sind: Adecco, Edisun, Geberit, Meyer Burger, SGS, SIG Combibloc, So-
nova, Swiss Re, Swisscom und Zurich Insurance Group. Weiter wurden 36 % der Unternehmen
mit einem «B» bewertet und Uber die Halfte mit einem «Cx». Als einzige Gesellschaft wurde
Transocean mit einem «D» klassifiziert.

Abbildung 62: ESG-Impact-Rating
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung
zRating kann die Entlastung der Organe verweigern, wenn konkrete Anhaltspunkte auf ein gesetzes- oder sitten-
widriges Verhalten vorliegen, das die Reputation des Unternehmens nachhaltig schadigen kdnnte.

5.4 Vergutungs- und Beteiligungsmodelle VR/GL

54.1

Definition

Quelle

Scoring

Auswertung

Gesamtvergltung des Verwaltungsrats in CHF

Es wird die gesamte Lohnsumme aller Mitglieder des Verwaltungsrates untersucht. Falls Mit-
glieder der Geschéftsleitung im Verwaltungsrat vertreten sind und die Vergitung fir die Verwal-
tungsratstatigkeit nicht getrennt ausgewiesen ist, wird sie der Vergitung der Geschéftsleitung
zugewiesen. Bei exekutiven Mitgliedern des Verwaltungsrates wird die Vergitung vollumfang-
lich dem Verwaltungsrat zugewiesen.

Aktueller Geschéftsbericht

Keine Punkte. Es werden allerdings Punkte fiir die Vergutung in Relation zum
EBITDA erteilt (vgl. «5.4.15 Gesamtvergutung des VR/GL in Relation zum EBITDA»).

Die durchschnittliche Vergultung eines Verwaltungsratsmitglieds machte im Geschéftsjahr 2018
bei den SMI-Gesellschaften ca. CHF 535750 (Vorjahr: CHF 556'750), bei den SMI Mid-
Gesellschaften ca. CHF 420'000 (Vorjahr: CHF 425’600) und bei den Ex SMI Expanded-
Unternehmen ca. CHF 157'000 (Vorjahr: CHF 152'000) aus.
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Abbildung 63: Pro-Kopf-Vergitung im VR

1'000'000
< .
& 800000
£ 600000
2
2 400000
3
(@)
>
0
Q < < AN ]
Q .\, Q: (&) N Q AN
e N N\ > S @
é}é‘ \Q(Q © ‘&g\" N eeg\ (\o\o 8}0 p & \?S\b
Q}Q é}\% ‘\\(? \)(; 6\'& é c‘)(\ \00 AQ)
5 S @ NI AP S
& & S & @
& O & N 0
s & © N\
& Q\Q

ESMI OSMI Mid ®mEx SMI Expanded

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Antrage zur Vergutungspolitik (konsultativ oder bindend) kénnen abgelehnt werden, wenn die im Vergltungsbe-
richt dargelegten Informationen nicht transparent oder das Entschadigungsmodell nicht verstandlich erklart wird.
Daruber hinaus kann der Vergltungsbericht abgelehnt werden, falls dieser nicht gesetzes- oder statutenkonform
ist oder keinen absoluten oder relativen Grenzbetrag vorsieht. Der Einsatz von Vergiitungskomponenten mit star-
ker Hebelwirkung oder mit zu kurzfristiger Ausgestaltung und nicht angemessenen Zuteilungskriterien kann eben-
falls eine ablehnende Haltung nach sich ziehen. Von zentraler Bedeutung ist die Verhaltnismassigkeit der Vergu-
tungspolitik 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. Vergitungen fur spezifische Ausschusstétigkeiten werden als fixe
Vergutungen beurteilt.

Quelle Aktueller Geschéftsbericht

Interpretation Die Vergutung von Verwaltungsratsmitgliedern steht vor dem Dilemma, dass sie einerseits die
Unabhéangigkeit nicht tangieren sollte, andererseits aber eine mdglichst weitgehende Interes-
senkongruenz mit den Aktiondren sicherstellen muss. Es dréangt sich somit auf, dass Verwal-
tungsrate nur feste Vergutungskomponenten in bar oder Aktienzuteilungen erhalten sollte. Der
revidierte Swiss Code empfiehlt diese Salarierung explizit.

Scoring keine Punkte

Auswertung Im SMI Mid sehen 19 %, im Ex SMI Expanded 9 % (SPI Extra 2011: 30 %) und im SMI noch 10
% (SMI 2011: 41 %) der Unternehmen variable Vergitungskomponenten fiir Verwaltungsrats-
mitglieder vor. Bei Vorhandensein variabler Vergitungskomponenten machen diese durch-
schnittlich ca. einen Drittel der Gesamtvergiitung aus.

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

5.4.3 Gesamtvergitung Verwaltungsratsprasident in CHF
Definition Die Gesamtvergutung des Verwaltungsratsprasidenten.
Quelle Aktueller Geschéaftsbericht

Interpretation Die Entschadigung sollte dem Arbeitsaufwand und dem Risiko des Amtes gerecht werden. Bei
Verwaltungsratsprasidenten, die zusétzlich in der Geschéaftsleitung sind, wird die Entschadigung
— sofern vom Unternehmen keine Aufteilung angegeben wird — der Geschéftsleitung zugerech-
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net. Als Gesamtvergitung des Verwaltungsratsprasidenten wird dann die nachst héhere Vergi-
tung im Verwaltungsrat berucksichtigt.

Scoring SMI
Gesamtvergltung VRP bis CHF 900°000 = 2 Punkte
Gesamtvergiitung VRP zwischen CHF 900000 und 1’800°000 = 1 Punkt
Gesamtvergitung VRP ber CHF 1°800°000 = 0 Punkte

SMI Mid

Gesamtvergitung VRP bis CHF 450°000 = 2 Punkte
Gesamtvergitung VRP zwischen CHF 450000 und 900°000 = 1 Punkt
Gesamtvergltung VRP (iber CHF 900000 = 0 Punkte

Ex SMI Expanded

GesamtvergitungVRP bis CHF 150°000 = 2 Punkte

Gesamtvergiitung VRP zwischen CHF 150000 und 300°000 = 1 Punkt
Gesamtvergltung VRP iber CHF 300000 = 0 Punkte

Auswertung Unternehmen des SMI wiesen fiir das vergangene Geschaftsjahr bei der Gesamtvergiitung des
Vorsitzenden des Verwaltungsrates einen Median von CHF 1'432'450 (Vorjahr: CHF 1'539'800)
auf, wahrend dieser Wert bei den SMI Mid-Gesellschaften bei CHF 717’300 (Vorjahr: CHF
727°600) und bei Unternehmen des Ex SMI Expanded bei CHF 297’300 (Vorjahr: CHF 266’000)
lag.

Abbildung 64: Median der Vergutungen an VRP
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Tabelle 25: Hochste Vergltungen an VRP

Gesellschaft Verwaltungsratsprasident Vergitung in CHF
Roche Christoph Franz'2 6'418'456
UBS Axel Weber? 3 6'403'388
Temenos Andreas Andreades®* ° 6'187'789
Dufry Juan Carlos Torres Carretero* 5'016'400
Credit Suisse Urs Rohner® 4717437
Swatch Group Nayla Hayek* 4'650'390
Vifor Pharma Etienne Jornod* 4'502'000
Vontobel Herbert J. Scheidt® 4'280'757
Nestlé Paul Bulcke! 4'058'493
Lindt & Springli Ernst Tanner* 4'022'000
Swiss Re Walter B. Kielholz® 3'875'000
Novartis Jorg Reinhardt 3'804'336
Schindler Silvio Napoli* 3'663'000
Forbo This E. Schneider* 2'999'902
Richemont Johann Rupert* 2'700'000
Logitech Guerrino De Luca* 1'944'181
Partners Group Steffen Meister* 1'856'000
Tamedia Pietro Supino* 1'681'000
LafargeHolcim Beat Hess 1'636'666
Adecco Rolf Dérig 1'552'392

L. Aktienzuteilung Umrechnung vom Steuerwert zum Marktwert, 2: Inkl. Arbeitgeberbeitrage an Sozialversicherungen, : Vollamtlich, % Exekutiv, >: Umrechnung von
USD, ® Inkl. Wert der zugeteilten Performance-Aktien
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Abbildung 65: Verteilung der VRP-Vergitungen nach Indizes
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Vgl. «5.4.1 Gesamtvergiitung des Verwaltungsrats in CHF»

544

Definition

Quelle

Scoring

Auswertung

Gesamtvergutung der Geschéftsleitung in CHF

Es wird die gesamte Lohnsumme aller Mitglieder der Geschéftsleitung untersucht. Falls Mitglie-
der der Geschéftsleitung im Verwaltungsrat vertreten sind und die Vergitung fiir die Verwal-
tungsratstatigkeit nicht getrennt ausgewiesen ist, wird sie der Vergitung der Geschéftsleitung
zugewiesen. Bei exekutiven Mitgliedern des Verwaltungsrates wird die Vergutung vollumfang-
lich dem Verwaltungsrat zugewiesen.

Aktueller Geschaftsbericht

Keine Punkte. Es werden allerdings Punkte fur die Vergutung in Relation zum
EBITDA erteilt (vgl. «5.4.15 Gesamtvergutung des VR/GL in Relation zum EBITDA»).

Im Durchschnitt wurde den Geschéftsleitungsmitgliedern der SMI-Gesellschaften eine Entschéa-
digung von CHF 3'754'050 (Vorjahr: CHF 3'885'850) zugesprochen. Die Manager bei den SMI
Mid-Unternehmen erhielten im Schnitt CHF 1'839'350 (Vorjahr: CHF 2'131'950) und diejenigen
der Ex SMI Expanded-Unternehmen CHF 918200 (Vorjahr: CHF 903'050).

Abbildung 66: Pro-Kopf-GL-Vergutung in Mio. CHF
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Antrage zur Vergitungspolitik (konsultativ oder bindend) kénnen abgelehnt werden, wenn die im Vergitungsbe-
richt dargelegten Informationen nicht transparent oder das Entschadigungsmodell nicht verstandlich erklart wird.
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Dariiber hinaus kann der Vergutungsbericht abgelehnt werden, falls dieser nicht gesetzes- oder statutenkonform
ist oder keinen absoluten oder relativen Grenzbetrag vorsieht. Der Einsatz von Vergltungskomponenten mit star-
ker Hebelwirkung oder mit zu kurzfristiger Ausgestaltung und nicht angemessenen Zuteilungskriterien kann eben-
falls eine ablehnende Haltung nach sich ziehen. Von zentraler Bedeutung ist die Verhédltnisméassigkeit der Vergu-
tungspolitik 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
Geschéftsleitung verstanden.

Quelle Aktueller Geschéftsbericht

Interpretation Zahlreiche Studien haben einen positiven Zusammenhang zwischen Leistungslohn und Unter-
nehmenserfolg ausgewiesen. Ein marktgerechtes Fixsalar soll — sofern es die Unternehmens-
ergebnisse zulassen — durch eine variable Barvergitung ergéanzt werden. Auch wir sind der An-
sicht, 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 Vergutungskomponenten machten bei den Gesellschaften des SMI im Durch-
schnitt 55 % (Vorjahr: 55 %), bei denjenigen des SMI Mid 49 % (Vorjahr: 53 %) und denjenigen
des Ex SMI Expanded 32 % (Vorjahr: 32 %) der Gesamtvergiitung aus.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Vgl. «5.4.4 Gesamtvergitung der Geschéftsleitung in CHF»

5.4.6 Gesamtvergltung CEO in CHF

Definition Die Gesamtvergitung des CEO. Bei Verwaltungsratsprasidenten, die zusatzlich in der Ge-
schéftsleitung sind, wird die Entschadigung — sofern vom Unternehmen keine Aufteilung ange-
geben wird — der Geschéftsleitung zugerechnet.

Quelle Aktueller Geschéftsbericht

Interpretation Die Vergitung sollte dem Erfolg, Aufwand und dem Risiko der Funktion gerecht werden. Die
Grenzen bzw. Abstufungen wurden von zRating gewahlt, weil das Team eine Vergutung in die-
sen Grdssenordnungen als angemessen beurteilt. Betrifft die hdchste Entschédigung in der Ge-
schéftsleitung nicht jene des CEO, wird die hdchste ausgewiesene Entschadigung zur Beurtei-
lung herangezogen.

Scoring SMI
Gesamtvergiitung CEO bis CHF 2°500°000 = 3 Punkte
Gesamtverglitung CEO zwischen CHF 2°500°000 und 5000000 = 2 Punkte
Gesamtvergitung CEO zwischen CHF 5°000°000 und 10‘000‘000 = 1 Punkt
Gesamtverglitung CEO lber CHF 10'000'000 = 0 Punkte

SMI Mid

Gesamtvergitung CEO bis CHF 1‘500°000 = 3 Punkte

Gesamtverglitung CEO zwischen CHF 1°500°000 und 3‘000°000 = 2 Punkte
Gesamtverglitung CEO zwischen CHF 3'000°000 und 6°000‘000 = 1 Punkt
Gesamtvergitung CEO uber CHF 6'000'000 = O Punkte

Ex SMI Expanded

Gesamtverglitung CEO bis CHF 500°000 = 3 Punkte

Gesamtvergutung CEO zwischen CHF 500000 und 1°000‘000 = 2 Punkte
Gesamtvergitung CEO zwischen CHF 1‘000°000 und 2°000°‘000 = 1 Punkt
Gesamtverglitung CEO lber CHF 2'000'000 = 0 Punkte
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Auswertung Der Median der Gesamtvergltung der CEO der SMI-Gesellschaften machte im Geschéftsjahr
2018 CHF 6'107'600 (Vorjahr: CHF 5'953'800) aus. Bei den SMI Mid-Unternehmen belief sich
dieser Wert auf CHF 3'197°000 (Vorjahr: CHF 3'449'150) und bei den Ex SMI Expanded-
Gesellschaften auf CHF 1'082'150 (Vorjahr: CHF 1'053'000). Severin Schwan (Roche), Sergio
P. Ermotti (UBS) und Tidjane Thiam (Credit Suisse) verdienten als einzige CEO mehr als CHF
10 Mio.

Abbildung 67: Median der Vergitungen an CEO
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Tabelle 26: Hochste Verglitungen an CEO

Gesellschaft CEO Vergitung in CHF
Roche Severin Schwan*? 15'574'977
UBS Sergio P. Ermotti2 15'010'449
Credit Suisse Tidjane Thiam 12'650'000
Novartis Vasant Narasimhan 9'921'491
Nestlé Marc Schneider? 2 9'795'339
Zurich Insurance Group Mario Greco 8'800'000
ABB Ulrich Spiesshofer 8'543'113
Logitech Bracken P. Darrell 8'537'630
Transocean Jeremy D. Thigpen 8'482'001
Temenos David Arnott 7'975'458
LafargeHolcim Jan Jenisch 7'411'543
Swatch Group Georges N. Hayek 7'257'586
Julius Bar Bernhard Hodler 6'157'000
Barry Callebaut Antoine de Saint-Affrique® 6'081'451
Givaudan Gilles Andrier? 6'058'219
Swiss Re Christian Mumenthaler? 6'044'930
Vontobel Zeno Staub* 6'028'400
Dufry Julian Diaz Gonzéalez 5'859'600
Sulzer Greg Poux-Guillaume 5'846'000
Richemont Cyrille Vigneron® 5'557'083

1 Aktienzuteilung Umrechnung vom Steuerwert zum Marktwert, 2: Inkl. Arbeitgeberbeitrage an Sozialversicherungen, °: Basierend auf Vergiitungsbericht 2017/2018, *:
Inkl. Wert der zugeteilten Performance-Aktien, °: CEO Cartier
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Abbildung 68: Verteilung der CEO-Vergitungen nach Indizes
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Vgl. «5.4.4 Gesamtvergiitung der Geschéaftsleitung in CHF»

5.4.7

Definition

Quelle

Vergitung CEO im Vergleich zur Performance

Interpretation

Scoring

Auswertu

ng

Die Hohe der Vergutung des CEO wird anhand der Performance und unter Beriicksichtigung
der Grosse und Komplexitdt des Unternehmens im Vergleich zu anderen Unternehmen in ei-
nem Modell geschéatzt.

Aktuelle und vergangene Geschéftsberichte

In der Gesamtvergltung des CEO sollte sich die Unternehmensleistung im Vergleich zu ande-
ren Unternehmen widerspiegeln. Dies ist nicht der Fall, wenn die Vergutung hoher ist als es die
Performance unter Beriicksichtigung der Unternehmenseigenschaften erwarten liesse.

Vergltung CEO ist nicht hoher als die erwartete Gesamtvergltung = 1 Punkt
Vergltung CEO ist hoher als die erwartete Gesamtvergitung = 0 Punkte

Bei 61 % (Vorjahr: 60 %) der Unternehmen ist die Vergitung des CEO nicht hoher als die er-
wartete Gesamtvergltung gemass Berechnungsmodell von zRating. Das zugrundeliegende
Regressionsmodell umfasst u.a. Wachstum von Gewinn pro Aktie und Total Shareholder Return
als unabhéngige Variablen.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Vgl. «5.4.4 Gesamtvergitung der Geschéftsleitung in CHF»

5.4.8

Definition

Quelle

Aktienbeteiligung pro Mitglied GL

Interpretation

Scoring

Auswertu

ng

Die Hoéhe der reinen Aktienbeteiligung am Unternehmen in CHF, die jedes Mitglied des Verwal-
tungsrates und der Geschéaftsleitung 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 GL grésser als CHF 300000 = 1 Punkt
Beteiligung pro Mitglied GL kleiner als CHF 300°000 = 0 Punkte

Die durchschnittliche Aktienbeteiligung eines GL-Mitglieds inklusive aller vertretenen Stimman-
teile macht CHF 745'700 aus. Der Medianwert bei den Unternehmen des SMI belief sich auf
CHF 2'704°000, bei den Unternehmen des SMI Mid auf CHF 1'377°650 und denjenigen des Ex
SMI Expanded auf CHF 417'500. Bei 37 % der Unternehmen ist die Beteiligung pro GL-Mitglied
kleiner als CHF 300'000.
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Normalerweise keine Auswirkungen

54.9

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Klassisches Aktienprogramm fir VR

Die Verwaltungsratsmitglieder erhalten im Rahmen eines Aktienprogramms einen Teil der Ent-
schadigung (fix oder variabel) Uber ein klassisches Aktienbeteiligungsprogramm oder haben die
Moglichkeit, Aktien zu beziehen. Synthetische Aktienbeteiligungsplane werden auch als klassi-
sche Aktienprogramme qualifiziert, wenn diese keinerlei nachtraglichen Anpassungen oder He-
belwirkungen nach sich ziehen kénnen.

Aktueller Geschéftsbericht

Die Verwaltungsrate haben in der Rolle des Aktionars ein zusétzliches Interesse am langfristi-
gen Erfolg des Unternehmens. Wir begrissen die Zuteilung von gewéhnlichen Aktien. Verwal-
tungsrate stellen sich mit dem Kauf von Aktien auf die gleiche Stufe wie ihre Aktionare.

Aktienprogramm fur Verwaltungsrate = 1 Punkt
Kein Aktienprogramm resp. ein Options- oder optionsahnliches Programm fur Verwaltungsrate
= 0 Punkte

56 % der Unternehmen haben ein klassisches Aktienprogramm als Bestandteil der Vergutung
des Verwaltungsrates. Die Aktien kénnen 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 Vergitungsobergrenzen

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

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

Statuten

Vergltungsobergrenzen erhthen die Berechenbarkeit eines Vergitungssystems. Fur Unter-
nehmen die sich flr einen prospektiven Genehmigungsmechanismus entschieden haben, ist die
Festsetzung eines absoluten Hochstbetrages unausweichlich. Relative Vergutungsobergrenzen
referenzieren meistens auf den Fixlohn.

Unserer Meinung nach sollten die von Mitgliedern des Verwaltungsrates oder der Geschéftslei-
tung 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 Vergiitungsobergrenze auf. Bei
Unternehmen des SMI Mid und Ex SMI Expanded liegt dieser Wert bei 85 % respektive 80 %,
wobei sich die Unternehmen des Ex SMI Expanded gegenuber den Vorjahren verbessern konn-
ten.
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Abbildung 69: Vergitungsobergrenzen nach Indizes
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung
zRating kann Anderungen oder Ergénzungen der Statuten ablehnen, wenn damit verbunden Vergiitungspolitik
keinen absoluten oder relativen Grenzbetrag vorsieht.

5.4.11 Beteiligungsprogramme fur GL

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

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

Aktueller Geschéftsbericht

Wie die Verwaltungsrate haben auch die Geschaftsleitungsmitglieder als Aktionare ein Interes-
se am langfristigen Erfolg des Unternehmens. Zudem stellen sich auch Geschéaftsleitungsmit-
glieder mit dem Kauf von Aktien auf die gleiche Stufe wie ihre Aktionare und bringen tendenziell
mehr Verstandnis fur deren Anliegen auf. Die Ausgestaltung von Optionen oder optionséhnli-
chen Beteiligungsprogrammen beinhaltet oft eine Hebelwirkung und kann dadurch falsche An-
reize fur die Mitglieder der Geschaftsleitung setzen. Dies kénnte zum Streben eines kurzfristen
Erfolgs des Unternehmens fuhren, was nicht im Interesse des langfristig denkenden Aktionars
ist.

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

In 44.3 % der Unternehmen besteht im Untersuchungszeitraum kein Aktienprogramm respekti-
ve ein Options- oder optionséhnliches Programm. In 55.7 % der Gesellschaften werden Beteili-
gungsprogramme, davon mit Leistungszielen ohne starke Hebelwirkung (28.7 %) oder lediglich
einfache Aktienprogramme (27.0 %), verwendet. Weiter wird ersichtlich, dass die kleineren Ex
SMI Expanded-Unternehmen weniger komplexere Beteiligungsprogramme etabliert haben.
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Abbildung 70: Beteiligungsprogramm fur GL
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung
zRating empfiehlt den Gesellschaften den Einsatz von klassischen Aktienbeteiligungsprogrammen ohne Hebel-
wirkungen, Befristung und Verfalldatum. Solche langfristigen Beteiligungsprogramme kdnnen prospektiv geneh-

migt werden.

5.4.12 ESG-Kriterium im Vergltungssystem

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Nachhaltigkeitskriterien resp. ESG-Kriterien sind als Zielgréssen fur die variable Vergutung vor-
handen.

Aktueller Geschéftsbericht

Unternehmensentscheidungen, die auf die lange Frist die Uberlebensfihigkeit der Unterneh-
men starken und die Reputationsrisiken reduzieren, kdnnen durch geeignete Anreizmechanis-
men in den Vergitungssystemen beglnstigt werden. Die Bewertung nach ESG-Kriterien kann
als Hebel fur die Ausrichtung auf nachhaltiges Handeln wirken.

Vorhanden = 1 Punkt
Nicht vorhanden = 0 Punkte

Lediglich 30 Unternehmen (17.2 %) verfigen uber ein ESG-Kriterium im Rahmen des Vergu-
tungssystems. Wahrend 60 % der SMI-Unternehmen ein solches Kriterium vorsehen, belauft
sich dieser Wert bei den SMI Mid-Gesellschaften auf 31 % und bei den Ex SMI Expanded-
Unternehmen auf lediglich 8 %.

Abbildung 71: ESG-Kriterium im Vergltungssystem
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung
zRating stimmt Anderungen oder Erganzungen der Statuten insbesondere zu, wenn dadurch das Ziel der nach-
haltigen Unternehmensentwicklung verankert wird.
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5.4.13 Mindestaktienbesitz

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Es bestehen Regeln, wonach die Mitglieder der Geschéftsleitung und/oder des Verwaltungsrats
eine bestimmte Anzahl Aktien oder einen bestimmen Wert an Aktien halten missen. Dieser An-
teil wird Gblicherweise im Verhaltnis zum Basissalar ausgewiesen.

Aktueller Geschaftsbericht

Eine Interessenangleichung zwischen Principal und Agent kann herbeigefiihrt werden, indem
das Vermoégen des Agents an den Aktienkurs gekoppelt wird. Regeln zu Mindestaktienbesitz
dienen dazu, dass Agents einen Aktienbestand aufbauen und halten missen.

Regeln vorhanden = 1 Punkt
Regeln nicht vorhanden = 0 Punkte

Dreiviertel der SMI-Gesellschaften verfiigen iber Regeln zum Mindestaktienbesitz. Demgegen-
Uber sind es bei SMI Mid-Unternehmen lediglich 42 % und bei Ex SMI Expanded-Firmen nur 9

Abbildung 72: Mindestaktienbesitz
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung
zRating empfiehlt den Gesellschaften den Einsatz von klassischen Aktienbeteiligungsprogrammen ohne Hebel-
wirkungen, Befristung und Verfalldatum. Solche langfristigen Beteiligungsprogramme kénnen prospektiv geneh-

migt werden.

5.4.14

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Langfristige Ausrichtung des Verglitungsmodells

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

Aktueller Geschaftsbericht

Das Vergutungsmodell soll auf den nachhaltigen Erfolg ausgerichtet sein. Bei kurzfristigen An-
reizsystemen besteht die Gefahr, dass das System mit einseitigen Optimierungsmassnahmen
ausgehebelt werden kann. Als langfristig betrachten wir bei Aktienprogrammen einen Zeithori-
zont von mindestens drei Jahren, bei Optionen von mindestens finf Jahren. Performance
Shares gehoren zu den synthetischen Aktien, die Optionscharakter haben. Die Nachteile von
Optionen haben wir in einem anderen Kriterium (vgl. «5.4.11 Beteiligungsprogramme fir GL»)
dargestellt. Beim vorliegenden Kriterium beurteilen wir deren Langfristigkeit. Optionsprogramme
werden ab einer Laufzeit von mindestens funf Jahren als «langfristig» beurteilt.

Langfristig ausgerichtet = 1 Punkt
Nicht langfristig ausgerichtet = 0 Punkte

Das Vergutungsmodell wurde in 62 % (Vorjahr: 63 %) der Falle als langfristig ausgerichtet beur-
teilt. Die Vergiitungsmodelle der SMI-Gesellschaften wurden zu 85 %, diejenigen der SMI Mid-
Unternehmen zu 69 % und diejenigen der Ex SMI Expanded-Gesellschaften zu 57 % als lang-
fristig ausgerichtet eingestuft.
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Abbildung 73: Langfristige Ausrichtung des Vergitungsmodells
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Vgl. «5.4.1 Gesamtvergiitung des Verwaltungsrats in CHF» und «5.4.4 Gesamtvergitung der Geschaftsleitung in

CHF»

5.4.15 Gesamtvergltung des VR/GL in Relation zum EBITDA

Definiti

Quelle

on

Interpretation

Scorin

g

Auswertung

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

Aktueller Geschéftsbericht

Die Entschadigungen der Verwaltungsrate und Geschéftsleitungsmitglieder sollen in gesunder
Relation zum operativen Erfolg des Unternehmens stehen. Daher wird hier die Ausschittungs-
guote als Anteil des EBITDA (operativer Erfolg vor Zinsen, Steuern, Abschreibungen und Amor-
tisationen) betrachtet. Je h6her die Ausschittung an Fihrungsverantwortliche ist, desto weniger
Gewinn und somit Dividende fallt fur die Aktion&re an. Bei Banken wird anstelle des EBITDA der
Bruttogewinn verwendet. Grosskapitalisierte Firmen mit entsprechend hoéherem absoluten
EBITDA werden bei diesem Kriterium relativ bevorteilt. Dies wird allerdings durch die Beriick-
sichtigung der absoluten Entschadigungen von Verwaltungsratsprasident und CEO kompen-
siert. Vgl. «5.4.3 Gesamtvergltung Verwaltungsratsprasident in CHF», «5.4.6 Gesamtvergiitung
CEO in CHF».

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

Waéhrend die erwahnte Relation bei 90 % der SMI-Unternehmen unter 3 % ist, erreicht dies 62
% der Gesellschaften des SMI Mid und lediglich 21 % des Ex SMI Expanded. Im Bereich von
Uber 5 % sind die Ex SMI Expanded mit 48 % am stérksten vertreten. Der Median-Wert liegt bei
3.92 %.

Abbildung 74: Gesamtvergitung des VR/GL im Verhdltnis zum EBITDA
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Vgl. «5.4.1 Gesamtvergltung des Verwaltungsrats in CHF» und «5.4.4 Gesamtvergitung der Geschaftsleitung in

CHF»

5.4.16

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Transparenz des Vergutungsmodells

Das Entschadigungs- und Beteiligungsmodell fur die Fihrungsgremien wird offengelegt und
Informationen sind transparent und Ubersichtlich dargestellt. Insbesondere werden die zugeteil-
ten Aktien zu den effektiven Markt- und nicht zu Steuerwerten offengelegt. Die zur Bewertung
von allfalligen Optionen verwendeten Annahmen sind im Vergiltungsbericht transparent offen-
gelegt und in den Statuten umschrieben. Dies gilt auch fur die Kriterien zur Berechnung der va-
riablen Entschadigung.

Aktueller Geschéftsbericht

Die Transparenz des Entschadigungs- und Beteiligungsmodells trégt zum besseren Verstandnis
des Unternehmens bei. Aktiondre mussen wissen, fir welche Erfolge der Verwaltungsrat und
die Geschéftsleitung belohnt werden. Der Vergitungsbericht sollte die wesentlichen Kriterien
aufzeigen, welche firr die Bemessung der variablen Vergltungskomponenten beigezogen wur-
den.

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

zRating stufte die Transparenz der Vergutungsmodelle bei 9 % der untersuchten Gesellschaften
als hoch, bei 49 % als mittel und bei 43 % als tief ein. Uber die Hélfte der Vergitungsmodelle
der Unternehmen des Ex SMI Expanded werden als intransparent beurteilt.

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

CHF>»

5.4.17 Verstandlichkeit des Vergutungsmodells

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

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

Aktueller Geschéftsbericht

Die Verstandlichkeit des Entschadigungs- und Beteiligungsmodells trédgt zum besseren Ver-
stéandnis des Unternehmens bei. Aktiondre missen wissen, fir welche Erfolge der Verwaltungs-
rat und die Geschéftsleitung belohnt werden. Das Entschadigungs- und Beteiligungsmodell soll-
te fUr den vertrauten Aktionar versténdlich sein.

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

Im untersuchten Zeitraum wurden 14 % der Vergutungsmodelle mit einer hohen, 64 % mit einer
mittleren und 21 % mit einer tiefen Verstandlichkeit beurteilt. Gewisse Modelle sind teilweise so
kompliziert, dass sie selbst fir Finanzanalysten nicht nachvollziehbar sind und auf vielen Seiten
im Vergitungsbericht erlautert werden missen. Daher wurden 30 % der Vergitungsmodelle der
SMI-Titel als schwer verstandlich eingestuft.
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Abbildung 75: Transparenz und Verstandlichkeit der Vergiitungsmodelle
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Vgl. «5.4.1 Gesamtvergitung des Verwaltungsrats in CHF» und «5.4.4 Gesamtvergitung der Geschaftsleitung in
CHF»
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