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Management Summary

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

Sunrise fuhrt dank Verbesserungen einsam die
diesjahrige Gesamtrangliste vor Burkhalter und
Schaffner an.

zRating hat in diesem Jahr die Corporate Governance
von 176 bodrsenkotierten Schweizer Gesellschaften an-
hand von 59 Kriterien analysiert. Dazu wurden die Kri-
terien in einem Scoring-Modell gewichtet und mit Punk-
ten bewertet. Die Summe der Punkte betrdgt maximal
100. Die hochsten Punktzahlen erreichten Sunrise
Communications (87 Punkte), gefolgt von Burkhalter
(81 Punkte) und Schaffner (79 Punkte). Wahrend Sun-
rise Communications schon im Vorjahr den dritten Rang
erreicht hatte, ist Burkhalter um 67 Platze hervorge-
rickt. Sika konnte sogar 126 Platze gutmachen. Eben-
falls nennenswert ist die Steigerung von HIAG Immobi-
lien um 65 Platze. Alle vier haben eine umfangreiche
Statutenrevision vorgenommen.

Vergitung nach Nachhaltigkeitskriterien

Die Verhaltensweise von Mitarbeitern kann durch An-
reizsysteme beeinflusst werden. Die Beriicksichtigung
von ESG-Kriterien (Environmental, Social, Governance)
fur Boni in Vergutungssystemen kann somit eine poten-
zielle Hebelwirkung bei der Integration von Nachhaltig-
keitsaspekten in Unternehmen entfalten. Die Analyse
von Inrate ergab, dass Unternehmen ESG-Kriterien
durchaus in Vergiitungssysteme miteinbeziehen: 11 %
der Unternehmen setzen solche Anreize. Im internatio-
nalen Vergleich und auch im Industrievergleich beste-
hen betrachtliche Unterschiede. Zurzeit werden in ers-
ter Linie Kriterien miteinbezogen, die sich auf Mitarbei-
tende beziehen.

Kompetenzen im Verwaltungsrat

Die Beurteilung der Verwaltungsrate erfolgt héufig in
Bezug auf deren Unabhéngigkeit (inkl. N&éhe zu Gross-
aktiondren oder andere Interessenkonflikte), des Anteils
von Frauen, der Anzahl von Drittmandaten der Mitglie-
der und deren Amtszeit oder Alter. Der eigentlich wich-
tigste Faktor, die Kompetenz der Verwaltungsrate, wird
erstaunlicherweise oft vernachléssigt. Die Geschafts-
welt ist heute schneller, komplexer und internationaler.
Es ist deshalb wichtig, dass dies im Verwaltungsrat re-
flektiert ist, der Verwaltungsrat breit aufgestellt ist und
mdglichst viele Kompetenzen vereint. Neben der Abde-
ckung der Kompetenzen ist die Ausgewogenheit wich-
tig. Wenn viele denselben Hintergrund und dasselbe
Mindset haben, kbnnen wichtige Aspekte vergessen ge-
hen und die relevanten Fragen werden vielleicht nicht

gestellt. Dazu braucht es auch eine gewisse Offenheit
im Gremium.

Der Dialog mit Unternehmen kann viel bewirken

Das Shareholder Engagement, der systematische Dia-
log zwischen Aktiondren und Unternehmen mit Bezug
auf ESG-Themen, hat in den letzten Jahren an Bedeu-
tung gewonnen. Der Trend des ESG-Engagement
stammt aus dem angelsachsischen Raum. Der Pionier
in Europa ist der Staatliche Norwegische Pensions-
fonds. Im Engagement-Prozess werden durch die Akti-
ondre oft Themen an die Unternehmen herangetragen,
die diese noch nicht beriicksichtigt haben, die aber ei-
nen grossen Einfluss auf die zukinftige Wertentwick-
lung haben kénnen. Dadurch werden Unternehmen auf
potenzielle Risiken, aber auch Chancen sensibilisiert.

Verwaltungsratsstrukturen unter der Lupe

Eine schwache Fihrung und damit eine ineffektive Cor-
porate Governance sind in vielen Fallen der Grund fir
Unternehmenskrisen. Zweifelsohne hat der Verwal-
tungsrat und insbesondere der Prasident als Leiter des
obersten Fihrungsorgans eine wichtige Rolle. Kritisch
kann es aber sein, wenn der Prasident als CEO oder
exekutiver Prasident einen grossen Informationsvor-
sprung hat oder innerhalb eines «Chairman’s Commit-
tee» schon wichtige Verwaltungsratsentscheidungen
vorbestimmt wurden. Eine klare und versténdliche Cor-
porate Governance mit verantwortlichen Verwaltungs-
raten ist fur die langfristige Strategie unerlasslich und
minimiert das Konfliktpotential zwischen den Aktiona-
ren, also den Eigentimer, und den Verwaltungsraten,
den Delegierten der Eigentimer.

Minderheitsaktionare missen bei der Verwaltungs-
rat-Wahl Gehor finden

Grossaktionare haben gerechtfertigte Anspriche auf
Einsitz im Verwaltungsrat. Zudem ist es wiinschens-
wert, dass Minderheitsaktiondre ebenfalls gebihrend
im Verwaltungsrat vertreten sind. Es ist deswegen wich-
tig, die Aktiondrsdemokratie weiter zu starken. Dazu
gibt es verschiedene Lésungswege. Die Stimmrechts-
wahrnehmung muss durch Statutenanderungen (z. B.
Zulassung von Nominees) erleichtert werden, sodass
die Meinung eines grésseren Aktionarskreises an der
Generalversammlung reflektiert wird. Ausserdem gibt
es verschiedene Wahlmodi, die den Einfluss der Min-
derheitsaktionare verbessern kénnen. Zu denken ist da-
bei insbesondere an das «kumulierte Stimmen» oder
die Regel der «Mehrheit der Minderheit». Die Digitali-
sierung muss sodann auch die Generalversammlung
erreichen. Der ganze Abstimmungsprozess muss durch
die Blockchain-Technologie erheblich verbessert wer-
den.

1/82



Inhaltsverzeichnis

1

2

3

3.1
3.2
3.3
34
3.5
4

4.1
4.2
4.3
4.4
4.5
5

51
5.2
53
5.4

T a1 =Y A0 Lo U RPN 5
RETIOSPEKEIVE ...ttt ettt e et e et e e s e e e e b e e s e e e nnnreeean 7
THEeMENSCRWEIPUNKLE ....eiiiiii et e st e e nnnee s 15
ESG-Kriterien in VergUtUNGSSYSIEMEN ........uuiiiiie ittt e e e e eeiiie et e e e e st e e e e e e s s e e e e e e s esaaneeeeas 15
Kompetenzen im VErwWaltUNGSIAL ..........cvuiiiiieiieiiiiee et 18
Sensibilisierung durch Shareholder ENgagement ...........ocveveiiiiieiiiiiciieee e 23
Verwaltungsratsstrukturen UNter der LUPE ......coooiuiiiiiii ettt e e 24
Minderheitsaktiondre mussen bei der VR-Wahl Gehor finden ..o 27
MethodiK UNd ErgebniSSe ... 30

Bewertung der Corporate Governance
Anderungen 2018-2017
Stichprobe.........coooiis

Gewinner der Studie
Auswertung der einzelnen Kategorien

Q=T 1T 01 1= 1= Lo o TP 39
Aktionariat und KapitalSrUKIUT ............ouiiiiiie e e e e aaeee s 40
MitwirkungsreChte der AKHONAIE .........coiuiii it ete e et e e et e e e snae e e e nnees 47
Zusammensetzung VR/GL und InformationSpolitiK.............eeeiiiiiiiiiiiiiiec e 57
Vergitungs- und Beteiligungsmodelle VR/GL.........coociiiiiiiiiiiiee e 72

2/82



Tabellen
Tabelle 1:
Tabelle 2:
Tabelle 3:
Tabelle 4:
Tabelle 5:
Tabelle 6:
Tabelle 7:
Tabelle 8:
Tabelle 9:
Tabelle 10

Tabelle 11:
Tabelle 12:
Tabelle 13:
Tabelle 14:
Tabelle 15:
Tabelle 16:
Tabelle 17:
Tabelle 18:
Tabelle 19:
Tabelle 20:

verzeichnis

GroSSte AUTSTEIET 2018 ......eii ittt ettt s et e e et e e e e et e s sab e e e snn e e e e s e e e s e e e e as 7
CEO-Vergutungen (iN MIO. CHEF) ... ittt e e et e e e e e e ettt e e e e e e s ennaeeeeaaeeeanes 9
Resultate zu Konsultativabstimmungen Uber Vergitungsberichte ..o, 10
(61 T @ I - | = & i o TR UPRPRRN 10
Ablehnungen und Ja-Anteile unter 70 % bei ausgewahlten Themen............ccccvvveviiei e, 11
Ubersicht tiber Ja-Anteile bei ausgewAhIten ThEMEN............ccooiiviiie e 12
Nein-Empfehlungen von Stimmrechtsheratern ... 13
Geschlossene KOmpetenzIUCKEN 2018...........uuiiiiiiiiiiiiiii e e e et e e e e e e s et e e e e e e s eeaabareeaeeeaanes 19
pA UL ¥ [ To I o = o To = 2 PSRRI 31
1 ZRAtiNG-RANGISIE 20L8........ ettt e e e e e ettt e e e e e e et er e e e e e e e nb e et e e e e e e e annnaees 33

zRating-Punktzahlen in den vergangenen JAIEN ..........cuuiiiiiii i 35

zRating-Punktzahlen nach Indizes und Industriezugehdorigkeit

Punkteverteilung in den vier KAtEgOTEN ..........oiiiiiiiiiiiiie ettt e et e e e e e s

Gesellschaften mit den drei héchsten und tiefsten Punktzahlen pro Kategorie ...........cccocceeeviveeennee. 38
Tiefste EinberufungShirde @.0. GV .......ooo it e e e nare e 50
Unternehmen mit Dekotierungskompetenz Bei GV .........coooiiiiiiiiiiiiie e 52
Hochste VRP-Vergutungen Pro SIZUNG.......ocuvvieiiieieeiiiie ettt e e e e e 66
Prozentuale Verfugbarkeit von wichtigen DOKUMENTEN...........cooiiiiiiiiiieeiee e 69
HOchste VerguUtungen 8N VRP .........oiiiiiiie ettt e et 73
HOchste Vergutungen 8N CEO .........oiiiiiiiiiiiiiie ettt e st e e e e s 76

Abbildungsverzeichnis

Abbildung
Abbildung
Abbildung
Abbildung
Abbildung
Abbildung
Abbildung
Abbildung
Abbildung
Abbildung
Abbildung
Abbildung
Abbildung
Abbildung
Abbildung
Abbildung
Abbildung
Abbildung
Abbildung
Abbildung

Y O N 11 557.4=T 1 (=] o T PP PP PP PP PUPRPPPI 8
2: Selbstevaluation bei SMI Expanded-Unternehmen ............ccveiiiiiiiiiiiie e 9
3: Ablehnungsquoten fir Vergutungsberichte nach Stimmrechtsberater und Unternehmensgrosse...... 9
4: Regeln fur Mindestaktienbesitz DEi CEO .........ccuuiiiiiiiiieiee et 11
5: Generalversammliungen im Jahr 2018........ccooiiiiiiiiiie e 12
6: Dialog Mit UNTEINENIMEN ...t e e e e e e e e e e e abb b e e e e e e e e nebnees 13
7: Dialogbereitschaft nach UnternenmENSLYPEN .........uvviiiiiiiiiiiie et 14
8: Anteil Unternehmen mit ESG-Kriterien in Vergutungssystemen nach Landern...........cccccovveeennneen. 16
9: Anteil Unternehmen mit ESG-Kriterien in Vergutungssystemen nach Regionen...........c..cccccevvveeene 16
10: Anteil Unternehmen mit ESG-Kriterien in Vergltungssystemen nach Industrien ................cccoco..... 17
11: Themenbereiche VON ESG-KIEIEN ........oooiii i 17
12: HAUFIGKEIt VON ESG-TREIMEN ...ttt e e e e e s e e e e e s et aeeee s 17
13: Fehlende Kompetenzen und Vergleich zwischen neugewéhlten und bisherigen VR..................... 20
14: Kompetenzunterschiede ZwiSChen INAIZES .........cooiiuiiiiiiiiiii e 20
15: Kompetenzunterschiede zwischen Altersgruppen und Nationalitaten .............cocceiiiiiniiiiienenen. 21
16: Kompetenzunterschiede zwischen GesChlEChtErN ............eooiiiiiiiiiii e 22
17: Kompetenzunterschiede zwischen Abhangigkeiten und (Nicht-)Vertretern ..........ccccovieiiniinenne 23
18: ENgagement @lS EFJANZUNG .....ueeiiieiiiieiite sttt siie ettt e stte e stte e st e e s sbeesabe e ssbeesabeessbeesabeessbeesnneesnee
19: Doppelmandate bei SMI-CEO

20: VRP-ADNENGIGKEITEN ...ttt ettt e e e e e et e e e e e e e abb b e e e e e e e e e nnbeeeas 25



Abbildung 21:
Abbildung 22:
Abbildung 23:
Abbildung 24:
Abbildung 25:
Abbildung 26:
Abbildung 27:
Abbildung 28:
Abbildung 29:
Abbildung 30:
Abbildung 31:
Abbildung 32:
Abbildung 33:
Abbildung 34:
Abbildung 35:
Abbildung 36:
Abbildung 37:
Abbildung 38:
Abbildung 39:
Abbildung 40:
Abbildung 41:
Abbildung 42:
Abbildung 43:
Abbildung 44:
Abbildung 45:
Abbildung 46:
Abbildung 47:
Abbildung 48:
Abbildung 49:
Abbildung 50:
Abbildung 51:
Abbildung 52:
Abbildung 53:
Abbildung 54:
Abbildung 55:
Abbildung 56:
Abbildung 57:
Abbildung 58:
Abbildung 59:
Abbildung 60:
Abbildung 61:

Ausschiisse vOn SMI-UNTEMMENMEN ..........ooiiiiiiiiiieiiec e 26
VR-GIOSSEN 1M SMI ...ttt ettt ettt e st st e s 26
Zustimmungsquoten Bei VR-WahIEN ............uiviiiiiiie et 27
ZWEISTUTIGET PTOZESS .ottt ettt ettt e e ekt e e e e e as et e e e e e e e s nre e e s anrneenns 30
Principal und AQent iM ZRATING ..........eieiieiee et e e e e e et e e e e e e s et eeeeaaeeeaannneees 31
Industrieverteilung der SChPIODE .........ooiiiii e 31
Risk-Spider: GEWINNET VS. VEITIEIEI .......ooii ettt e e e e e et e e e e e e e ennneeeas 32
Punkteverteilung zRating 2018 UNA 2017 .........uuviiiiieiiiiiiiiee e et e e e e e s earnees 33
ZRating-Veranderung bei SIKa..........cooooiiiiiiiii s 36
Aktionar mit faktischer Mehrheit oder Stimmenmehrheit ... 40
GVPIASENZ ...ttt s 41
Beschrankung von Nominees und transparente Handhabung ...........cccocceniiiii i 42
Entwicklung des durchschnittlichen DiSPODESIANAS............oovrieiiiiiiiee e 44
Potenzielle KapitalVEIWASSEIUNG ........uvtiiiiiiieiiiiee ettt e e b e e s anb e e anre e e 45
Eintragungs- und StimmrechtSbesSChrankungen ............ocuviiiiiiiiiiiie e 47
Ubersicht tber die TraktandierungShUrden.............cccevviiiiiriiiiiiieeseeece e 48
Zeitspanne zwischen Publikation des GB und Ablauf der Traktandierungsfrist ............ccccceevivieene 49
Genehmigungsverfahren flr Vergitungen VR/GL ..........ociiiiiiiiiiiiie e 51
Anteil an Opting-OUt/UP-KIAUSEIN........ccoiiiiiiiie e 52
Amtsdauer der REVISIONSSLEIIE ............iiiiiiiiiei e 54
Non-Audit Fees im Verhaltnis zu AUdit FEES 2017 ......cooiiiiiiiiiieciiieee et 55
Non-Audit Fees im Verhaltnis zu Audit Fees im Zeitverlauf............c.ccoooiiiiniie 56
ANZahl MItgheder iM VR ..o et e et e e e es 57
Frauenanteile iM VR .......ooi ettt e e e 58
Frauenanteil in 0 F GL .......cooiiiiiiiiie e 59
ANZANT VR-AUSSCNUSSE ..ottt e e 60
Anzahl erlaubter Drittmandate (VR) bei bérsenkotierten Unternehmen..........ccccccooiiiiiiiiiinniinne. 61
Anzahl erlaubter Drittmandate (GL) bei bdrsenkotierten Unternehmen ...........cccccooviiiiiieeiinniinne. 62
UNAbhENGIGKEIT IM VR ...t e e e e e e e e ann e e 63
DrittmMandate dES VRP .....couiiiiiiiiiie ettt 65
ANZAh! SHZUNGEN AES VR ...ttt e e e e es 66
Sitzungsdauer und individuelle Sitzungsteilnahme ..o 67
Personalunion VRP/ICEOQ.........cocuiiiiiiiiieiie ettt 70
Anzahl Drittmandate des CEO...........oiiiiiiii e 70
ESG-IMPACT-RALING. ....ceeieeiittiete et e e e s et e e e e e e e bbb e et e e e e e e nbbbe e e e e e e e anebneeas 71
Pro-Kopf-VerguUtung iM VR ... ..ottt e e e e et e e e e e e e aennees 72
Median der Vergltungen an VRP .........ooiiiiiiiiiie ettt e s 73
Pro-Kopf-GL-Vergltung in Mi0. CHEF .......ocuiiiiiiiiie e 74
Median der Vergitungen an CEO.........cooiiiiiiiiiic e 75
Gesamtvergutung des VR/GL im Verhaltnis zum EBITDA ......cooiiiiiiiiieeee e 79
Transparenz und Versténdlichkeit der Vergltungsmodelle ..., 81

4/82



1 Einleitung

Uber uns

Inrate AG ist die unabhéngige Schweizer Nachhaltig-
keits-Ratingagentur. Seit 1990 hilft sie Kunden mit pro-
funden Nachhaltigkeitskenntnissen und Research-L6-
sungen, innovative Nachhaltigkeitsldsungen zu entwi-
ckeln und erfolgreich umzusetzen. Unsere Ratings
messen die Auswirkungen, die ein Unternehmen mit
seinem Verhalten und seinen Produkten auf die Gesell-
schaft und Umwelt hat sowie die Bereitschaft und Fa-
higkeit, entsprechende Herausforderungen anzugehen.

Inrate bietet mit «zRating» Aktionarsdienstleistungen
an. Seit 2011 engagiert sich zRating aktiv fur 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
unterstitzt.

zRating zeigt zusammenfassend auf, wie es um die
Rechte der Aktiondre in einem Unternehmen steht und
macht auf mogliche Konflikte zwischen Principal (Aktio-
nar) und Agent (Manager) aufmerksam. Die Corporate
Governance ist inshesondere bei wichtigen Ereignissen
wie Umstrukturierungen, Refinanzierungen oder Uber-
nahmen von nicht zu unterschéatzender Bedeutung. In
einer solchen Phase darf es nicht zu einer Ubervortei-
lung von bestimmten Anspruchsgruppen kommen. Die
Interessen aller Aktiondre mussen jederzeit gewahrt
werden. Das Rating gibt Hinweise, ob Partikularinteres-
sen im Vordergrund stehen kdnnten. Das Rating hat
sich als Informations- und Frihwarnsystem etabliert
und wird laufend an die aktuelle Entwicklung der Unter-
nehmen und der Regulatoren angepasst. Ein tiefes

zRating muss aber noch kein Ausschlusskriterium beim
Investieren sein. Es zeigt aber allféllige Risiken auf, de-
nen sich der Anleger bewusst sein sollte.

Aufbau der Studie

Die zRating-Studie 2018 untersucht die Corporate
Governance der Schweizer Publikumsgesellschaften.
In Kapitel 2 blicken wir auf die GV-Saison 2018 zuruick
und schauen auf die Entwicklung im zRating, beleuch-
ten aktuelle Themen in der Corporate Governance, und
legen die Stimmempfehlungen und das Abstimmungs-
verhalten dar. Im dritten Kapitel beleuchten wir ESG-
Kriterien in Vergltungssystemen, Kompetenzen im Ver-
waltungsrat, Shareholder Engagement, Verwaltungs-
ratsstrukturen und Minderheitsaktiondre im Kontext von
VR-Wahlen in Form von finf Themenschwerpunkten.
Im vierten Kapitel prasentieren wir die Resultate des
diesjahrigen zRatings. Im funften und letzten Kapitel
folgt schliesslich der detaillierte Kriterienkatalog, der
dem zRating zugrunde liegt. Die einzelnen Kriterien
werden definiert und interpretiert. Die Auswertungen
stellen sodann den aktuellen Stand zum entsprechen-
den Kriterium dar. Ebenfalls wird aufgezeigt, welche Im-
plikationen die jeweiligen Kriterien auf unsere Stimm-
empfehlungen haben.

Dank

Auch im vergangenen Jahr durften wir mit vielen aktu-
ellen wie ehemaligen Verwaltungsraten, Geschéftslei-
tungsmitgliedern, Aktionarsverantwortlichen, Rechtsan-
walten, Kommunikationsberatern, Medienschaffenden
und nicht zuletzt mit unseren Kunden tber das Thema
Corporate Governance diskutieren. Fir den gewinnbrin-
genden Austausch méchten wir uns herzlich bedanken.
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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 fiir fixe Vergitungen - retrospektive Genehmigung fir variable Verguitungen (Aus-
nahme: Langfristige Beteiligungsprogramme unter Zusicherung einer nachtraglichen Konsultativabstimmung
Uber den Vergutungsbericht)

Keine statutarischen Ungleichbehandlungen (Opting-Up/Out)

Traktandierungshirde fiir institutionelle Anleger erreichbar

Einberufungshiirde einer a.o. Generalversammlung durch institutionelle Anleger erreichbar

Keine Verschlechterung der bestehenden Aktionarsrechte bei Kapitalveranderungen

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

Keine Konkurrenzverbote Gber 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

Unabhéangigkeit der Revisionsstelle darf durch Beratungsdienstleistungen nicht tangiert werden

Ganzheitliche Betrachtung des Vergltungs- und Beteiligungsmodells

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

Vergitungspolitik ohne potenzielle Interessenkonflikte

Vorzugsweiser Einsatz von relativen oder absoluten Vergitungsobergrenzen (Caps)
Transparenter und verstandlicher Vergttungsbericht
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2 Retrospektive

Erfreuliche
zRating

Verbesserungen im diesjahrigen

Nachdem Sunrise bereits im Vorjahr auf dem Podest
gelandet ist, hat sich die Gesellschaft dank Statutenan-
passungen mit grossem Vorsprung dieses Jahr den ers-
ten Platz gesichert (87 Punkte gegeniiber 78 im Vorjahr,
siehe Tabelle 1). So wurde an der diesjahrigen Gene-
ralversammlung beantragt, die «Kann-Klausel» zur No-
minee-Eintragung zu streichen, womit dem Verwal-
tungsrat (VR) kein Ermessenspielraum mehr bei der
Eintragung zukommt, die Dekotierungskompetenz
wurde vom VR an die Generalversammlung (GV) dele-
giert und die Anzahl zulassiger Drittmandate fur VR-Mit-
glieder wurde auf 10 reduziert. Mit der Wahl von Ingrid
Deltenre wurde zudem der Frauenanteil und der Unab-
héngigkeitsgrad im Gremium erhdht. Schon letztes Jahr
wurde die Traktandierungsfrist konkretisiert und auf 30
Tage verkirzt, womit Aktionare vor Ablauf der Traktan-
dierungsfrist die Moglichkeit haben, die Informationen
im Geschéftsbericht zu studieren. Da wir neu die Statu-
tenanpassungen bereits im Jahr der Annahme an der
GV beriicksichtigen, haben sich diese Verbesserungen
schon in diesem Jahr in der Corporate Governance-Be-
wertung niedergeschlagen. Sunrise erreicht jetzt in den
beiden Subkategorien «Aktionariat und Aktienkatego-
rien» und «Mitwirkungsrechte» 100 % der Punkte.

Tabelle 1: Grosste Aufsteiger 2018

Rang Punkte Punkte A

2018 2017 2018 Range
Sunrise 1 78 87 +2
Burkhalter 2 64 81 +67
HIAG 23 62 69 +65
Sika 35 49 68 +126

Neben Sunrise haben auch Burkhalter und HIAG Immo-
bilien die Dekotierungskompetenz neu dem qualifizier-
ten Mehr der Aktionare unterstellt. Sie reihen sich damit
in den illustren Kreis von nur vier Gesellschaften ein
(Burkhalter, HIAG Immobilien, Mikron und Sunrise) und
beweisen damit, dass sich Unternehmen auch freiwillig
in die richtige Richtung bewegen kénnen. Die Gesell-
schaftsstatuten lassen die entsprechenden Freiheiten
zu. Wahrenddem wird weiterhin Uber die Aktienrechts-
revision diskutiert und spéatestens seit den Fallen Post
oder SBB sind Zweifel angebracht, ob Politiker Garan-
ten fir gute Corporate Governance sind.

Bei Burkhalter wurden auch noch weitere Statutenan-
passungen vorgenommen: Aufhebung der Nominee-
Eintragungsbeschrankung, Senkung von Einberufungs-
und Traktandierungshirden (auf 5 % resp. 0.5 %), Re-
duktion der Traktandierungsfrist (auf 30 Tage), Erho-
hung, aber Limitierung der Gremiumsgrdsse (5 bis 9
Mitglieder), Reduktion der Anzahl zuléssiger Drittman-
date fur VR und Geschaftsleitung (GL) (auf 10 Drittman-

date resp. 1 borsenkotiertes Drittmandat) und Abschaf-
fung der statutarischen Grundlage fiir Konkurrenzver-
bote. Daneben wurde die Transparenz erhéht (z. B.
Publikation des Codes of Conduct oder Offenlegung der
Sitzungsteilnahme) und die VR-Zusammensetzung ver-
besserte sich ebenfalls (z. B. Erh6hung des Frauenan-
teils oder der vorhandenen Kompetenzen). Damit
konnte sich Burkhalter um erstaunliche 17 Punkte ver-
bessern und sich auf den zweiten Platz hieven. Auch
HIAG hat sich dank umfassender Statutendnderungen
um 7 Punkte verbessert (z. B. Streichung «Kann-Klau-
sel» bei Nominees, Senkung der Einberufungs- und
Traktandierungshirden [auf 5 % resp. 1 %], Limitierung
der Gremiumsgrosse, Streichung der statutarischen
Grundlage fiir Konkurrenzverbote).

In diesem Jahr hat sich mit der Einigung zwischen VR,
Familie Burkard und Saint-Gobain auch endlich der Fall
Sika geldst. Die Beschliisse an der ausserordentlichen
GV vom 11. Juni haben aus Corporate Governance-
Sicht bewirkt, dass Sika ein neues modernes Kleid er-
halten hat und sich mit +19 Punkten am meisten ver-
bessern konnte. Von einem tiefen Niveau konnte sich
die Gesellschaft insbesondere dank der Einfiihrung von
«one share — one vote» und der Abschaffung des Op-
ting-Outs von Platz 161 auf Platz 35 steigern (eine ge-
naue Dokumentation zu Sika und weitere Entwicklun-
gen finden Sie ausserdem in Kapitel 4.4).

Die Veranderungen in den Statuten zeigen, dass es sich
auf jeden Fall lohnt, die 6ffentlich zugénglichen Gesell-
schaftsstatuten akribisch zu analysieren, weil dort die
wesentlichen Charakteristika einer Unternehmung be-
zuglich Corporate Governance festgehalten sind.

Daneben gab es jedoch eher unerfreuliche Antrage zu
Statutendnderungen, die mutmasslicherweise auf Ein-
zelpersonen «massgeschneidert» wurden. So hat Alpiq
die Anzahl zuldssiger Drittmandate bei bérsenkotierten
Gesellschaften von zwei auf drei erhdht. Dazu ist zu sa-
gen, dass der Anteil Titel, der nicht im Besitz von Gross-
aktionaren liegt (Free Float), lediglich 10 % betragt und
deshalb die Stimme der Minderheitsaktionére kein Ge-
haor findet. Jasmin Staiblin ist als Chief Executive Officer
(CEO) von Alpig bereits bei Georg Fischer und Rolls
Royce (beide kotiert) sowie bei Seves Group (nicht ko-
tiert) im VR und wurde im Frihling zusétzlich noch bei
Zurich Insurance nominiert. Sie hatte ihre Kandidatur je-
doch schlussendlich zuriickgezogen. zRating erachtet
hodchstens ein Drittmandat bei bérsenkotierten Unter-
nehmen fur GL-Mitglieder als angemessen. Man stelle
sich vor, die Unternehmen kdmen gleichzeitig in Krisen.

Bei der Bank Cler hat man den VR-Mitgliedern die Mdg-
lichkeit eingerdumt, bis zu 20 externe Mandate gleich-
zeitig wahrnehmen zu kdnnen. Wenngleich dies in die-
sem Fall vorwiegend Unternehmen im KMU-Bereich be-
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treffen soll, entsteht damit erhebliche Gefahr von poten-
ziellen Zeit- und Interessenkonflikten (Bank Cler-VR
Wunderlin als «VR-Mitglied bei Klein- und Mittelstands-
betrieben» hat bereits eine stattliche Anzahl an Dritt-
mandaten). Neben Fach- und Sozialkompetenz, Erfah-
rung und Lernbereitschaft achtet zRating bei der Beset-
zung des VR auf genligend verfugbare Zeit.

Desweitern wurde die VR-Alterslimite bei Bell von 65
auf 70 Jahre erhoht. Durch die Ubernahme von Hiigli
und dem Einsitz des langjahrigen Chefs Jean Gérard
Villot in das Bell-Gremium wurde diese Anpassung no-
tig, weil er bereits 66 Jahre alt war.

Selbstevaluation durch den Verwaltungsrat

Das Thema Alterslimite und Amtszeitbeschréankung hat
von einigen Stimmrechtsberatern ein hohes Gewicht
bekommen. zRating begriisst eine kontinuierliche Er-
neuerung des Gremiums, wobei eine Alterslimite oder
eine Amtszeitbeschrankung dies begiinstigen kdnnen.
In Zeiten, in denen man vor dem Problem der Generati-
onenabldsung steht (Babyboomer und Generation Z)
und im Zuge des demographischen Wandels von der
Erhdhung des Rentenalters spricht, scheint dieses
Thema in der Scharfe aber nicht ganz verstandlich.
Wenn ausserdem das Quartalsdenken vieler Manager
und die «zu kurzfristige» Sicht einiger Marktteilnehmer
beklagt werden, kdnnen langere Fristen auch positiv ge-
sehen werden. Man mdusste ja hoffen, dass Verwal-
tungsrate eine langfristige Strategie formulieren, die
nicht 1 Jahr, 3 Jahre oder 5 Jahre, sondern 10 oder
mehr Jahre abdeckt.

5.6 % der Verwaltungsrate sind schon seit mehr als 20
Jahren in einem Gremium (siehe Abbildung 1). Ob es
jedoch zielfuhrend und nachhaltig ist, diejenigen mit den
langsten  Amtszeiten -  Klaus-Michael Kihne
(Kuhne+Nagel), Jacob Schmidheiny (Conzetta), Alfred
N. Schindler oder Dr. Thomas Staehelin (beide Schind-
ler) (alle Uber 40 Jahre) — nicht mehr wieder zu wahlen,
ist zumindest in Zweifel zu ziehen. Alle sind sie zudem
Grossaktiondre oder Vertreter davon und deshalb ge-
mass unserer Richtlinie «objektiv abhéngig». In der
zweiten Reihe sind mit Willy Michel, André Kudelski, Jo-
hann Rupert oder Thomas Straumann ebenfalls Perso-
nen, die die Unternehmen sehr wesentlich gepragt ha-
ben. Dies kann natirlich immer auch ein Risiko darstel-
len.

Jedoch gibt es altere Personen, die intellektuell auf ei-
nem besseren Niveau sind als jingere. Ebenso senken
Alters- und Amtszeitbeschrankungen tendenziell die
Diversitat im Gremium. Eine breite Mischung von Erfah-
rungen und Wissen kann nicht nur durch die Einsitz-
nahme von Frauen erreicht werden, sondern auch
durch eine Mischung von Verwaltungsraten unter-
schiedlichen Alters und Gremiumszugehdorigkeit. Unter-
schiedliche Lebens- und Berufserfahrungen kénnen da-

fiir sorgen, dass nicht alle gleich ticken. Auch ein poten-
zielles Kurzfristdenken im VR konnte sich ausbreiten,
wenn starre Alters- oder Amtszeit-Guillotinen eingesetzt
werden. Es kann angenommen werden, dass Verwal-
tungsrate in ihrem «letzten» Jahr, dann nicht mehr
gleich langfristig und damit nachhaltig denken und ent-
sprechend handeln und entscheiden. Auch die Tendenz
schon in jungen Jahren eine Profi-Verwaltungsratslauf-
bahn einzuschlagen muss kritisch beleuchtet werden.

Abbildung 1: VR-Amtszeiten
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zRating ist der Meinung, dass ein Gremium so klein sein
soll, dass eine effiziente Willensbildung mdglich ist, und
so gross, dass seine Mitglieder Erfahrung und Wissen
aus verschiedenen Bereichen zur Verbesserung der
Komplementaritdt ins Gremium einbringen kdnnen.
Durch die Limitierung der Gremiumsgrésse wird auto-
matisch Druck aufgebaut, nur effektive Verwaltungsrate
im Gremium zu belassen. Der VR soll sodann mindes-
tens zur Halfte aus unabhangigen Mitgliedern bestehen,
wobei zRating den Unabhé&ngigkeitsstatus breiter auf-
fasst als es der «Swiss Code of Best Practice» formu-
liert. Unter Berucksichtigung dieser Faktoren hat
zRating 2018 12 % aller Verwaltungsrate abgelehnt und
dies mitunter aber auch aufgrund des hohen Alters oder
der langen Amtszeit (z. B. August von Finck bei SGS).

Zur Beurteilung der Verwaltungsréate als zielfuhrend er-
achten wir die kritische Selbstevaluation des VR. Wie
unsere Auswertung bei Unternehmen des SMI Expan-
ded in Abbildung 2 zeigt, fihren 63 % eine Selbstevalu-
ation durch. Davon werden drei von einer externen
Stelle beraten. Ausserhalb des SMI Expanded durfte
dieser Anteil wesentlich kleiner ausfallen.
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Abbildung 2: Selbstevaluation bei SMI Expanded-
Unternehmen
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Tabelle 2: CEO-Vergitungen (in Mio. CHF)

Der VR sollte seine Performance, die Arbeitsweise und
die Zusammensetzung regelmassig kritisch hinterfra-
gen. Dabei mussen auch potenzielle Probleme wie zu
wenig Zeit oder Interessenkonflikte aufgrund zu vieler
Mandate, ungenigende Sitzungsteilnahmen, die
Schliessung von Kompetenzliicken, aber eben auch der
Erneuerungsprozess beleuchtet werden. Wir werden
deshalb kinftig darauf schauen, ob Verwaltungsrate re-
gelméassige Uberpriifungen ihrer Performance mittels
Selbstevaluationen durchfihren. Dadurch wiirden die
Verwaltungsrate auch insbesondere bei kleineren Un-
ternehmen in ihren Gestaltungsfreiheiten nicht zu sehr
eingeengt. Sie missen aber Uber die Zusammenset-
zung und Arbeitsweise reflektieren.

2017 2016
Tot Fix Var Lgfr %Var %Lgfr Tot Fix Var %Var %Lgfr ATot
M Md M Md A17-16  A17-14
SMI 72 6.0 22 38 27 65% 34%| 79 7.7 21 46 65% 32%| 1% -4%
SMI Mid 37 35 12 21 10 60% 28%| 40 35 13 22 60% 28%| -1% 3%
ExSMIExp. 15 11 07 04 01 38% 11%| 14 10 0.7 04 36% 8% | 3% 9%

M: Mittelwert, Md: Median, Tot: Gesamtvergitung, Fix: fixe Vergutung, Var: variable Vergiltung, Lgfr: langfristige Vergutung,

A: Veranderung

Vergltungen sind 2017 nicht gestiegen

Die Vergitungen fur das Geschéftsjahr 2017 sind ge-
genuber dem Vorjahr nicht gestiegen und die grossen
Exzesse sind weiterhin ausgeblieben. Die Gesamt-
summe an die CEO betrug 2017 CHF 404 Mio. gegen-
Uber CHF 408 Mio. im Vorjahr (2015: CHF 417 Mio.). Es
werden dabei nur jene 161 Unternehmen beriicksich-
tigt, die in allen Jahren vertreten waren. Die Wachs-
tumsraten beziehen sich sodann auf Mediane der jewei-
ligen Indizes. Die Entwicklung scheint ausserdem in die
richtige Richtung zu gehen: Das Ziel-Salar von Novar-
tis-CEO Narasimhan betragt CHF 8.91 Mio. und auch
die Vergltung von Nestlé-CEO Schneider ist 2017 mit
CHF 8.06 Mio. unter der 10-Millionen-Grenze geblie-
ben.

Wie die Abbildung 3 zeigt, war ISS bei kleineren Unter-
nehmen kritischer als bei den Blue-Chips des Swiss
Market Index (SMI). Dies durfte damit zusammenhéan-
gen, dass die absolute Hohe der Vergitungen bei
Marktteilnehmern aus den Vereinigten Staaten eher ein
untergeordnetes Thema ist. Vielmehr dirften sich die
Vergiitungssysteme nicht ganz genau mit dem decken,
was ISS als «Best Practice» erachtet. Dies zeigt sich
auch damit, dass die Zustimmungsquoten bei den Ver-
gUtungsberichten von US-Firmen hoéher sind als dieje-
nigen in Europa (siehe Tabelle 3). Dies obwohl CEO in
den USA teilweise ein Vielfaches verdienen. Dabei darf
nicht ausser Acht gelassen werden, dass mit dem
Dodd-Frank Act auch das «say-on-pay» eingefiihrt
wurde, mit dem Ziel die Vergutungshéhen zu drosseln.

Da diesem Willen zu wenig geniige getan wurde, muss-
ten die Unternehmen dieses Jahr zum ersten Mal das
Verhaltnis zwischen dem CEO-Lohn und dem Median-
lohn im Unternehmen offenlegen (sog. «CEO Pay Ra-
tio»). Dies sollte entsprechenden Druck erzeugen.

Abbildung 3: Ablehnungsquoten fir Vergutungsbe-
richte nach Stimmrechtsberater und Unterneh-
mensgrosse
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Wie aus Tabelle 4 ersichtlich ist, betragt dieses Verhalt-
nis bei den grosskapitalisierten Unternehmen des S&P
500 im Durchschnitt 155:1 und steht damit in keinem
Verhaltnis zur «1:12»-Initiative, die das Schweizer Volk
trotz Annahme der «Abzocker»-Initiative abgelehnt hat.
Zum Vergleich betrdgt das Verhéltnis von CEO-Lohn
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zum Durchschnittslohn bei der UBS 58:1 (Ermotti: CHF
15°095'699/Durchschnittslohn geméss Finews: CHF
259'400; Angaben zu Medianléhnen waren keine ver-
fugbar).

Tabelle 3: Resultate zu Konsultativabstimmungen
Uber Vergutungsberichte

Land (Index) 2018 2017 2016

Deutschland (DAX30 & MDAX) 785% 751% 77.9%
Schweiz (SMI & SMIM) 84.4% 813% 857%
Australien (ASX200) 91.2% 93.9% 93.1%
USA (S&P 500) 91.3% 918% 92.0%
Frankreich (CAC40 & SBF120) 915% 89.7% 90.7%
Spanien (Ibex35) 915% 88.3% 90.6%
Kanada (S&P TSX) 919% 91.8% 92.0%
Sidafrika (JSE) 922% 857% 80.1%
Grossbritannien (FTSE350) 92.7% 940% 945%
Japan (Nikkei225) 940% 985% 97.8%

Quelle: Proxy Insight (https://www.proxyinsight.com/pro-
ducts/pay-tracker/)

Tabelle 4: CEO Pay Ratio

Index CEO Median Ratio
S&P 500 12'566'220 81’151 155:1
S&P MidCap400 6'778'128 75’278 90:1
S&P SmallCap600 4'288'875 77141 56:1

Quelle: Proxy Insight; siehe auch www.bloomberg.com/gra-
phics/ceo-pay-ratio. In USD. Einschlusskriterien: S&P500:
Uber USD 6 Mrd. Marktkapitalisierung; S&P400: USD 1.4
Mrd. bis 5.9 Mrd.; S&P600: USD 400 Mio. bis 1.8 Mrd.

Eine andere Interpretation der Tendenz, dass ISS die
kleineren Unternehmen eher ablehnt, kdnnte damit zu-
sammenhangen, dass die Ressourcen bei der Evaluie-
rung auch fir die Schwergewichte im Markt fir Stimm-
rechtsberater bei Kkleineren Unternehmen in der
Schweiz nicht ausreichen (sog. «small company bias»).

zRating beflrwortet transparente und einfach verstand-
liche Vergitungssysteme. Viele Vergitungsmodelle
sind so ausgestaltet, dass es nicht mehr durchschaubar
ist, wie die variable Vergutung mit der effektiven Unter-
nehmensleistung im Zusammenhang steht. Dies weil
praktisch jedes Vergutungslevel auf die eine oder an-
dere Art gerechtfertigt werden kann. Wir fanden es bei-
spielsweise richtig, dass der CEO von MCH Group auf-
grund der schlechten Unternehmensperformance kei-
nen Bonus erhalten hat und wiirden uns dieses Vorge-
hen auch bei anderen Unternehmen wiinschen. Interes-
santerweise scheint ISS die Vergutungsantrage bei
MCH Group abgelehnt zu haben.

Die Unternehmensleitung, die tagtaglich auf unterneh-
merische Chancen und Risiken reagieren muss, hat ei-
nen Informationsvorsprung gegeniber den Aktionaren,
aber auch gegenuber dem VR. Die GL weiss besser,
welche Stellschrauben im Vergitungssystem sie wie
bewegen muss, damit das Salar steigt. Dies mag der
VR nicht immer ganz genau nachvollziehen zu kdnnen.
Auch fiir uns bleiben sehr komplexe Vergitungssys-
teme oft eine Blackbox, die trotz teilweise ansprechen-
der Transparenz die Verstandlichkeit verunmdglichen.
Trotz vielen Zahlen kann nicht nachvollzogen werden,

inwiefern die Unternehmensperformance einen Einfluss
auf die variable Vergitung hat.

Stimmrechtsberater sollten aber nicht alle Details in der
Corporate Governance festlegen und so als Quasi-Re-
gulator agieren. Dies wird den unterschiedlichen Her-
ausforderungen, welchen sich alle Unternehmen ge-
geniberstehen, nicht gerecht. In den Details sollen die
Unternehmen dasjenige Vergutungsmodell wahlen kén-
nen, das ihrem Profil am besten entspricht. Eine ge-
wisse Diversitat in den Governance-Strukturen ist
durchaus wiinschenswert.

Langfristige Orientierung auch dank ESG-Kriterien
im Vergutungssystem

Transparenz, Verstandlichkeit und Langfristigkeit er-
achten wir als essentiell fiir Vergutungssysteme. Eine
langfristige Orientierung kann auch durch den Einsatz
von Zielgréssen erreicht werden, die Nachhaltigkeitsas-
pekte abdecken. Diese kdnnen die effiziente Nutzung
von Ressourcen oder die Verhinderung von Langfrist-
kosten aufgrund von Mitarbeitergesundheit umfassen.
Auch aus Investorensicht wird die Beruicksichtigung von
ESG-Kriterien wichtiger. Sie sollten deshalb im An-
reizsystem beriicksichtigt werden wie wir in Kapitel 3.1
zeigen.

«Skin in the game» durch Mindesthaltebesitz

Wir befiirworten die Zuteilung von gesperrten Aktien an
die GL und an den VR. Allerdings erachten wir die heute
gangigen Sperrfristen von 3 Jahren als eher kurz. Aus-
serdem konnen diese Zuteilungen nicht immer zur ge-
wiinschten langfristigen Interessenangleichung fihren,
wenn diese gleich nach Ablauf der Sperrfrist verkauft
werden. Dieses Jahr wurden bereits Aktien mit hohen
Millionenbetragen abgestossen (z. B. DKSH, Lindt &
Sprungli, Swissquote, Temenos, Vetropack oder Vonto-
bel) wie den Management-Transaktionen der SIX zu
entnehmen sind. Vertrauensbildung und Committment
sehen anders aus.

Eine einfache Methode «skin in the game» herbeizufih-
ren, ist es das Management und die VR-Mitglieder zu
verpflichten, eine bestimmte Anzahl an Aktien zu halten.
Wir werden deshalb verstarkt ein Augenmerk daraufle-
gen, ob solche Regeln vorhanden sind.
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Abbildung 4: Regeln fiir Mindestaktienbesitz bei
CEO
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Wie eine Auswertung der Unternehmen des SMI Ex-
panded zeigt, sind solche Regeln vor allem bei den
Blue-Chips mit 70 % verbreitet (siehe Abbildung 4). Bei
Unternehmen des SMI Mid sind es weniger (38.5 %)
und bei kleineren Unternehmen diirften es noch weni-
ger sein. In den allermeisten Fallen werden CEO dabei
verpflichtet, das Drei- bis Fiinffache ihres Basissaléars in
Aktien zu halten. In der Regel haben sie dabei 5 Jahre
Zeit das Depot entsprechend aufzufillen.

Weniger kontroverse Generalversammlungen und
hohere Zustimmungsquoten

Wahrenddem die GV-Saison 2017 gepragt war von den
Vergutungsdiskussionen rund um GAM mit der ersten
Ablehnung einer bindenden Vergutungsabstimmung
und den Vergutungskontroversen bei Credit Suisse, war
es dieses Jahr verhaltnismassig ruhig. Einige Unterneh-
men konnten die Zustimmungsresultate bei den Vergu-
tungsberichten verbessern, so beispielsweise Burck-
hardt Compression (2018: 98.2 % Ja-Anteil; 2017: 68.8
% Ja-Anteil), Credit Suisse (2018: 80.8 %, 2017: 58.0
%) oder Evolva (2018: 95.6 %; 2017: 68.6 %). Andere
wie GAM verharren trotz Verbesserungen auf beschei-
denem Niveau (2018: 57.0 %; 2017: 17.6 %). Das Ver-
gltungssystem von GAM beurteilen wir trotz Verbesse-
rungen nach wie vor als unterdurchschnittlich (2018: 7
von 20 Punkten in der Kategorie 4 «Vergltungs- und
Beteiligungsmodell VR/GL» gegeniuber 4 Punkten im
Vorjahr).

Dieses Jahr wurde nur der Vergutungsbericht von
Meyer Burger mit 49.7 % Ja-Stimmen abgelehnt (siehe
Tabelle 5). Dort ist aber auch festzuhalten, dass nur ge-
rade 26 % der ausstehenden Aktien an der Generalver-
sammlung vertreten waren. Das geltende schweizeri-
sche Aktienrecht kennt keine gesetzlichen Pra-
senzquoren. Die Firma muss sich aber die Frage stel-
len, wie sie mehr Aktionare zur Teilnahme motivieren
kann.

Tabelle 5: Ablehnungen und Ja-Anteile unter 70 % bei ausgewé&hlten Themen

Name?! Thema Resultat Resultat in %
Meyer Burger Vergutungsbericht Ablehnung 49.69 %
Tecan Vergitungsbericht Annahme 51.93 %
GAM Vergutungsbericht Annahme 56.99 %
Georg Fischer Vergutungsbericht Annahme 59.41 %
ABB Vergutungsbericht Annahme 62.24 %
Lonza Group Vergitung Geschéftsleitung (langfristige Vergiitung) Annahme 63.61 %
SGS Wahl Vergiitungsausschussmitglied (August von Finck) Annahme 63.76 %
SGS Wahl Vergutungsausschussmitglied (lan Gallienne) Annahme 64.85 %
Kardex Vergitung Verwaltungsrat Annahme 65.28 %
SGS Wahl Verwaltungsrat (August von Finck) Annahme 65.69 %
Landis+Gyr Vergutungsbericht Annahme 65.75 %
Leclanché Vergitungsbericht Annahme 66.12 %
Implenia Vergutungsbericht Annahme 66.37 %
Zurich Insurance Group Kapitalreduktionen resp. Kapitalerhhungen (genehmigtes Kapital) ~ Annahme 66.67 %
SGS Wahl Verwaltungsrat (lan Gallienne) Annahme 66.96 %
Leclanché Wahl Verwaltungsrat (Stefan A. Miller) Annahme 67.00 %
SGS Wahl Verwaltungsrat (Gérard Lamarche) Annahme 67.04 %
Implenia Vergitung Geschéftsleitung (Gesamtvergiitung 2019) Annahme 67.13 %
SGS Wahl Verwaltungsrat (Paul Desmarais, jr.) Annahme 67.71 %
Kardex Wahl Vergutungsausschussmitglied (Felix Thoni) Annahme 67.79 %
Kardex Vergitung Geschéaftsleitung Annahme 67.85 %
SGS Wahl Verwaltungsrat (Sergio Marchionne) Annahme 67.96 %
SGS Wahl Verwaltungsratsprasident (Sergio Marchionne) Annahme 68.43 %
Meyer Burger Vergutung Verwaltungsrat Annahme 69.00 %
LafargeHolcim Vergutungsbericht Annahme 69.38 %
Swatch Group Wahl Vergitungsausschussmitglied (Georges N. Hayek) Annahme 69.60 %

! ohne Sika
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Tabelle 6: Ubersicht Gber Ja-Anteile bei ausgewahlten Themen

2018 2017 2016
Anzahl Traktanden 2845 2610 2702
Alle Traktanden 95.6 % 94.3 % 95.5 %
Anteil unter 90 % 8.8 % 11.3 % 8.3%
Anteil unter 80 % 25% 51% 2.7%
Anteil unter 70 % 0.9 % 2.3% 12%
Vergutungsbericht 87.0% 84.4 % 86.8 %
Verglitung Verwaltungsrat 95.1 % 92.3 % 92.6 %
Vergutung Geschéftsleitung 93.6 % 92.6 % 93.3 %
Wahl Verwaltungsratsprasident 95.8 % 94.8 % 95.9 %
Wahl Verwaltungsrat 96.7 % 96.0 % 96.4 %
Neuwahl Verwaltungsrat 98.4 % 97.8 % 97.3 %
Wahl Vergutungsausschussmitglieder 94.6 % 93.9 % 96.0 %
Entlastung 98.1 % 92.6 % 97.4 %
Revisionsstelle 97.2 % 96.6 % 97.4 %
Kapitalreduktionen resp. Kapitalerhéhungen 92.9 % 94.6 % 92.8 %
SMI 94.7 % 94.2 % 95.8 %
SMI Mid 94.7 % 91.2 % 94.0 %
Ex SMI Expanded 95.8 % 95.3 % 95.9 %

Obwohl die Stimmrechtsberater in der Tendenz kriti-
scher geworden sind, haben sich die durchschnittlichen
Ja-Anteile an den GV von 94.3 % auf 95.6 % erhoht
(siehe Tabelle 6). Dasselbe zeigt sich bei Abstim-
mungsresultaten, die bestimmte Hirden nicht Uberstei-
gen. Der Anteil von Antradgen mit Zustimmungsraten un-
ter 90 % (2018: 8.8 %; 2017: 11.3 %), unter 80 % (2018:
2.5 %; 2017: 5.1 %) und unter 70 % (2018: 0.9 %; 2017:
2.3 %) ist gesunken.

Auch die tiefen Ja-Anteile bei den VR-Wahlen von SGS
trotz Grossaktionaren stechen wieder ins Auge. In Ka-
pitel 3.5 gehen wir darauf ein, dass Unternehmen dafiir
sorgen sollten, dass Minderheitsaktiondre an den Ab-
stimmungen ohne viel Aufwand teilnehmen kénnen und
adaquates Mitspracherecht bekommen. Der Beitrag
zeigt zudem, dass es einen grossen Gestaltungsspiel-
raum gabe, um die Mitwirkungsrechte der Minderheits-
aktionare zu verbessern.

Wahl der Verwaltungsratsmitglieder

Da der CEO und die GL-Mitglieder einen Informations-
vorsprung gegeniber dem VR haben, braucht dieser
starke unabhangige Mitglieder mit einem breiten Erfah-
rungsschatz und Wissen, um unterschiedliche Perspek-
tiven in das Gremium zu bringen. Dies hat nicht zuletzt
der Fall Raiffeisen gezeigt, wo der VR versagt zu haben
scheint und deshalb erneuert wird. Hunderte Bewerber
sollen fiir die offenen Positionen bei der krisengeschit-
telten Raiffeisen bereitstehen. In dieser komfortablen
Situation wére es begriissenswert, wenn ein paar Kan-
didaten fUr die vakanten Sitze vorgeschlagen wirden
und die Aktionére aus dieser Auswahl ihre Praferenzen
auch in Bezug auf Fachwissen und Diversitat direkt
kundtun kénnten (sog. Pluralitatswahl).

Da zRating im Gegensatz zu anderen Stimmrechtsbe-
ratern die VR-Kompetenzen explizit mitberiicksichtigt,
freut es uns, dass bei einigen Unternehmen Kompe-
tenzliicken geschlossen werden konnten (siehe Kapitel
3.2).

In diesem Kontext wird man sich wieder bewusst, dass
der Finanzregulator FINMA das letzte Wort darlber hat,
ob die Verwaltungsrate Einsitz nehmen kdnnen. Die
FINMA beurteilt aber nicht nur, ob Verwaltungsrate ge-
eignet sind, sondern auch ob die Vergutungsmodelle
bei den Banken geniigen. In erster Linie sollten Aktio-
nare resp. Genossenschafter Uber die Governance-
Strukturen befinden kénnen.

Stimmempfehlungen von zRating und anderen
Stimmrechtsberatern

Insgesamt hat zRating im laufenden Jahr fur 185 or-
dentliche GV und 6 ausserordentliche GV Stimmemp-
fehlungen verfasst. Wie jedes Jahr hauften sich die GV
insbesondere in den Monaten April und Mai (siehe Ab-
bildung 5).

Abbildung 5: Generalversammlungen im Jahr 2018
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zRating hat rund 14 % der insgesamt 3'520 Antrage ab-
gelehnt und damit mehr als im Vorjahr (2017: 11.2 %)
(siehe Tabelle 7). Die meisten Nein-Empfehlungen fan-
den sich bei den Vergutungsberichten (42.0 %) und den
bindenden Vergitungsabstimmungen fir die GL (24.3
%). In beiden Bereichen gab es eine Steigerung des
Nein-Anteils gegeniber dem Vorjahr. Ein Teil des ho-
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heren Nein-Anteils ist sicherlich auch darauf zurtickzu-
fuhren, dass das Ratinguniversum vergrossert wurde
und die neuen Titel in der Tendenz schlechter abschnei-
den. zRating liegt weiterhin unter den Ablehnungsquo-
ten von Ethos (17.0 %) und ISS (18.9 %). Interessant ist
darauf hinzuweisen, dass Ethos bei Kapitalerh6hungen

und ISS bei der Wahl in den Vergitungsausschuss
mehr als die Hélfte der Antrdge ablehnt. Dafiir hat sich
die Strenge bei ISS bezlglich Vergiitungen fir die GL
2018 nicht mehr akzentuiert.

Tabelle 7: Nein-Empfehlungen von Stimmrechtsberatern

2018 2017 2016
zRating Ethos ISS zRating Ethos ISS zRating Ethos ISS
Anzahl Traktanden 3520 3285 2653 3323 3170 2751 3412 3224 2585
Zusammenfassung 13.9% 17.0% 18.9 % 11.2% 17.3 % 16.9 % 9.7 % 14.0 % 13.7 %
Vergutungsbericht 420% 56.1%  50.0% 364% 524% 533% 31.1% 520% 446%
Vergitungen VR 19.0% 33.0% 22.2 % 19.6 % 38.0 % 31.5% 15.8 % 37.2% 17.4 %
Vergutungen GL 24.3 % 33.2% 28.7 % 21.1 % 33.1% 33.0% 22.4 % 314 % 17.3 %
Wahlen VRP 131% 169% 221% 6.1% 135% 27.1% 7.0% 93% 222%
Wiederwahlen VR 11.6 % 129 % 12.6 % 8.5 % 12.0% 15.3 % 6.2 % 9.2 % 15.7 %
Neuwahlen VR 13.9% 9.2 % 2.3% 7.1 % 17.0% 159 % 10.5% 8.5 % 13.3 %
Wahl VA 190% 184% 53.4% 178% 187% 23.0% 127% 145% 209%
Wahl Revisionsstelle 11.2% 27.4 % 8.2% 7.7 % 29.4 % 1.5% 7.7 % 11.3 % 0.8 %
Kapitalred./-erh. 42.1 % 52.3 % 10.2 % 35.9 % 23.6 % 20.5 % 32.9 % 25.3 % 17.2 %

In eigener Sache

Ende letztes Jahr hat Inrate die Aktionarsdienstleistun-
gen der Corporate Governance Agentur Schweiz
(CGAS) Ubernommen und damit die Produktpalette fiir
engagierte Investoren gestarkt (ESG-Integration,
Stimmrechtsberatung und Engagement). Damit konso-
lidiert Inrate die Position als einer der fuhrenden
Schweizer Anbietern von Stimmrechtsempfehlungen im
institutionellen Bereich. Seit 2013 haben wir eine erfolg-
reiche strategische Allianz mit CGAS und dabei eine ge-
meinsame Philosophie entwickelt. Dieser Schritt soll
dazu beitragen, die Corporate Governance aus einer
dezidiert schweizerischen Perspektive weiter zu ver-
bessern.

Durch die Ubernahme wurden auch die Engagement-
Aktivitaten im Rahmen der «Responsible Shareholder
Group» auf Inrate Gberfuhrt. Wir haben damit in diesem
Jahr auch den Dialog mit den Unternehmen konkreti-
siert. Im Engagement-Prozess gehen wir insbesondere
auf Umwelt- und Sozialthemen ein, die auf die lange
Frist fur Unternehmen sowohl Chancen wie auch Risi-
ken bedeuten kdnnen.

Bei den SMI Unternehmen haben wir im Bereich Um-
welt insbesondere nach den Massnahmen innerhalb
der Unternehmen beziglich Energieeffizienz und Abfall-
management gefragt. Bei Sozialem liegt unser Augen-
merk auf dem Thema psychosozialer Risiken von Mitar-
beitern. Genauer gesagt geht es darum, dass die Unter-
nehmen dem Problem von Prasentismus Aufmerksam-
keit schenken sollten. Prasentismus beschreibt die Ge-
fahr, dass Mitarbeiter zur Arbeit gehen, obwohl sie aus
gesundheitlichen oder anderweitigen Beeintrachtigun-
gen zu Hause bleiben sollten. Dies kann langfristig
grosse Kosten verursachen. Im Bereich Corporate
Governance haben wir neben den Kriterien im zRating
und den heiklen Traktanden der Generalversammlung
insbesondere potenziell fehlende Kompetenzen im VR

angesprochen, einen ungeniigenden Sitzungsrythmus
beméngelt (unter 4 Tagen pro Jahr) sowie darauf auf-
merksam gemacht, dass wir eine individuelle Auswei-
sung der Sitzungsteilnahme begriissen wiirden. Die Of-
fenlegung fordert die Rechenschaftspflicht. Diese letz-
ten drei Hauptthemen im Bereich Governance haben
wir ebenso bei allen Unternehmen angesprochen, de-
nen wir unser zRating zugeschickt haben.

Dabei hat die Halfte aller Unternehmen meistens in
Form von Email-Ruckmeldungen reagiert (siehe Abbild-
ung 6). Erfreulicherweise haben einige Unternehmun-
gen wieder Verbesserungen in Aussicht gestellt.

Abbildung 6: Dialog mit Unternehmen
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Unterschiede in der Gespréachsbereitschaft zeigen sich
bei den Unternehmenstypen. Wahrend 100 % der SMI-
Unternehmen auf unsere Analyse reagiert haben, sind
es 54 % der Unternehmen des SMI Mid und 41 % aus-
serhalb des SMI Expanded. Die SMI-Unternehmen wer-
den schon nur aufgrund des ESG-Engagements aktiver
kontaktiert. Von Unternehmen mit faktischem Mehr-
heitsaktionar haben wir nur in 39 % der Falle eine Re-
aktion erhalten (Vorjahr: 29 %) (siehe Abbildung 7).
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Ausfiihrlicher werden wir unsere Engagement-Aktivita-
ten in einem Bericht zuhanden der «Responsible Share-
holder Group» offenlegen.

Abbildung 7: Dialogbereitschaft nach Unterneh-
menstypen
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Zudem werden wir bis Ende Jahr unsere Datenbank ab-
I6sen und damit unseren Kunden mehr Mdglichkeiten
zur Verfigung stellen.

Weiter hat Inrate dieses Jahr einen eigensténdigen
Fachrat «zRating» mit folgenden Experten etabliert:

o  Prof. Dr. Thomas Fischer: ehem. CEO Corpo-
rate Governance Agentur Schweiz (CGAS),
Lehrbeauftragter Fiihrungspsychologie
(FHNW)

o Prof. Dr. Christoph Lengwiler: Dozent Institut
fur Finanzdienstleistungen (Hochschule Lu-
zern)

o Prof. Dr. Markus Schmid: Professor fur Unter-
nehmensfinanzierung (Universitat St. Gallen)

Das Hauptziel des Gremiums ist es dabei, die Entwick-
lung der Corporate Governance aus verschiedenen
Blickwinkeln zu erfassen. Die unabhangige Experten-
sicht soll die Weiterentwicklung und die Qualitatssiche-
rung der Stimmempfehlungen (Richtlinie) und des
Governance-Ratings (Kriterienkatalog) sicherstellen.
Der Fachrat gewahrleistet damit auch die Unabhé&ngig-
keit beziiglich des jahrlichen Uberarbeitens der Richtli-
nie und des Kriterienkatalogs, die ausserdem auf unse-
rer Homepage gut nachvollziehbar 6ffentlich zur Verfi-
gung stehen.
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3 Themenschwerpunkte

3.1 ESG-Kriterien in Vergutungssystemen

Vermehrt beriicksichtigen Unternehmen systematisch
Aspekte der Nachhaltigkeit, um den Interessen ver-
schiedener Stakeholder gerecht zu werden (Corporate
Social Responsibility). So werden beispielsweise Ziele
zur Reduktion von CO2-Emissionen oder zur Erhéhung
der Mitarbeitergesundheit gesetzt. Dies ist wenig ver-
wunderlich, zumal auch institutionelle Investoren bei ih-
rer Anlagestrategie vermehrt auf die Bewertung von Un-
ternehmen gemass ESG-Kriterien achten (Environmen-
tal, Social, Governance). Nachhaltige Anlagen bieten
die Chance, nicht nur von den langfristigen Entwicklun-
gen am Kapitalmarkt profitieren zu kdénnen, sondern
gleichzeitig auch verantwortungsvolle Investitionen zu
tatigen.

Die Bericksichtigung von Nachhaltigkeit sollte zu einer
langfristigen Ausrichtung der Unternehmenstatigkeit
beitragen und potenzielle Risiken (wie z. B. soziale Kon-
flikte und Reputationsschaden) vermindern. Grundle-
gend ist dabei die Vertraglichkeit der Unternehmenstéa-
tigkeit fir Mensch und Umwelt. Unternehmen veréffent-
lichen dazu Kennzahlen, die ihre Priorisierung unter-
streichen sollen. Bei der Berichterstattung werden oft
GRI Standards verwendet. Unternehmen kdnnen sich
mit diesem Standard auf die Nachhaltigkeitsthemen fo-
kussieren, die fir sie tatséachlich relevant sind. Dies be-
deutet, dass Unternehmen nicht zu allen Themen rap-
portieren sollen und stattdessen mit einer Relevanzana-
lyse die Nachhaltigkeitsaspekte bestimmen.

Die Forderung des nachhaltigen Wirtschaftens inner-
halb von Unternehmen kann nicht nur durch Regeln und
Transparenz gefordert werden, sondern auch durch die
entsprechende Ausgestaltung der Vergiutungssysteme.
Die Verhaltensweise von Mitarbeitern kann direkt durch
Anreizsysteme beeinflusst werden, wenn Boni auch von
der Erreichung von Nachhaltigkeitszielen abhangig ge-
macht werden. So tragt bei BHP Billiton, ein australisch-
britischer Rohstoffkonzern, die Performance in den
«Bereichen Health, Safety, Environment and Commu-
nity» (HSEC) 25 % zum kurzfristigen Anreiz (Short Term
Incentive, STI) bei. Der Entschadigungsausschuss be-
rat sich diesbezuglich jahrlich mit dem Nachhaltigkeits-
ausschuss. Im Berichtsjahr 2017 wurde das gesetzte
Ziel nicht erreicht. Positiv ins Gewicht fiel aber, dass
keine signifikanten Umwelt- oder Gemeindevorfélle auf-
getreten sind, sich die Unfallrate verbessert hat, die
Ziele im Risikomanagement erreicht wurden, die Re-
duktionsziele fiir die Treibhausgasemissionen tbertrof-
fen und die Ziele mit Bezug auf die Wasserbewirtschaf-
tung erreicht wurden.

Um die Verbreitung von ESG-Kriterien in den Vergu-
tungsmodellen zu analysieren, haben wir Daten von

2’320 Unternehmen weltweit ausgewertet (MSCI Deve-
loped Markets und MSCI Emerging Markets).

Die Analyse basiert auf Informationen, die von Unter-
nehmen in Vergltungs-, Jahres- oder Nachhaltigkeits-
berichten sowie in freiwilligen Datenbanken wie zum
Beispiel dem Carbon Disclosure Project (CDP) offenge-
legt werden. Eine mégliche Verzerrung gegenuber Un-
ternehmen, die ESG-Kriterien in den Vergitungssyste-
men berucksichtigen, jedoch nicht dariiber berichten,
kann daher nicht ausgeschlossen werden. Nachfolgend
wird die Anwendung von ESG-Kriterien im geografi-
schen und sektoralen Vergleich analysiert. Weiter wer-
den die Themenbereiche von ESG-Kriterien in Vergi-
tungssystemen beschrieben, die die Unternehmen zur-
zeit in den Vergltungssystemen miteinbeziehen.

Europa fihrend, Australien als Spitzenreiter

11.3 % der untersuchten Unternehmen weisen ESG-
Kriterien in den Vergutungssystemen auf. Abbildung 8
zeigt die Haufigkeit von ESG-Kriterien unter Landern
der G20 und der Schweiz mit Ausnahme von Argenti-
nien und Saudi-Arabien, fiir die keine Unternehmen fur
die Analyse zur Verfiigung standen. Die Anzahl Unter-
nehmen pro Land variiert stark. Wéhrend sich das Total
bei Russland auf 15 Unternehmen bezieht, liegt es fur
die USA bei 586, fur Japan bei 312 und fiir China bei
160. Der Mittelwert bezieht sich auf die Performance
von 2’320 Unternehmen weltweit. Australien weist mit
45 % am meisten Unternehmen vor, die ESG-Kriterien
bei den Vergitungen beriicksichtigen. Die Schweiz
schneidet mit rund 26 % relativ gut ab. Knapp tber dem
Durchschnitt liegen die USA und Deutschland. Dies ist
interessant, da in Deutschland Stakeholder-Interessen
eigentlich traditionellerweise viel Bedeutung zugemes-
sen werden.

Wesentliche Unterschiede bestehen zwischen den De-
veloped Markets/DM- und den Emerging Markets/EM-
Titeln. Wahrend der Durchschnitt der DM-Titel bei 15.2
% liegt, integrieren bei den EM-Titeln lediglich 3.5 % der
Unternehmen nachhaltigkeitsbezogenen Anreize in der
Managemententschadigung. In den Emerging Markets
weisen lediglich Peru, Kolumbien und Sudafrika tber-
durchschnittliche Werte auf. Unternehmen aus Brasi-
lien, Indien und China haben diesbeziiglich Nachholbe-
darf.

Betrachtet man die Ergebnisse nach Regionen, erkennt
man bei Europa, Afrika (ohne Nordafrika) sowie Nord-
amerika uberdurchschnittliche Werte (siehe Abbildung
9). Es gilt anzumerken, dass in der Region Afrika (ohne
Nordafrika) zurzeit ausschliesslich Unternehmen aus
Sudafrika vorzufinden sind.
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Abbildung 8: Anteil Unternehmen mit ESG-Kriterien in Vergltungssystemen nach Landern
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Abbildung 9: Anteil Unternehmen mit ESG-Kriterien in Vergutungssystemen nach Regionen
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Ressourcen-intensive Industrien Uberraschender-
weise vorne

Betrachtliche Unterschiede bestehen auch zwischen
den Industrien. Uberraschenderweise wird die Rang-
liste angefuhrt von ressourcen-intensiven und daher
okologisch wenig nachhaltigen Industrien wie Energie,
Versorgungsbetriebe oder Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe.
Bei den 94 Unternehmen im Sektor Energie integrieren
21 % umweltbezogenen Kriterien und 29 % Kriterien,
die sich auf Mitarbeitende beziehen (insbesondere auf
Arbeitssicherheit und Gesundheitsschutz). Dort scheint
der Hebel fur ESG-Kriterien auf die Unternehmensent-
scheide besonders wirkungsvoll zu sein. Eine Erklarung

16.3 %

159%

eeeeee Arithmetischer Durchschnitt

8% 10% 12% 14% 16% 18% 20%

dafur kdnnte sein, dass 6kologische Kriterien und Ar-
beitsunfélle Kostentreiber und entsprechend 6kono-
misch relevant sind.

Unterdurchschnittlich sind Unternehmen in den Sekto-
ren Finanzwesen, Immobilien, Gesundheitswesen,
Nicht-Basiskonsumgtter, Basiskonsumgdter und IT. Als
Untergruppe im Gesundheitswesen integrieren nur ge-
rade 6.5 % der Pharmaunternehmen ESG-Kriterien in
ihren Vergltungssystemen. Interessanterweise haben
diese Unternehmen ein Uberdurchschnittliches CSR-
Reporting. Bei den Anreizen im Lohnsystem wird jedoch
primar auf finanzielle Konzernziele und individuelle
Leistungskriterien gesetzt.
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Abbildung 10: Anteil Unternehmen mit ESG-Kriterien in Vergiitungssystemen nach Industrien
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Die Analyse der Themenbereiche ergab, dass der in der
Entlohnung des Managements am meisten verwendete
ESG-Themenbereich sich auf die Mitarbeitenden be-
zieht: 6.9 % der Unternehmen erwahnen solche Krite-
rien. In diesem Zusammenhang werden Arbeitssicher-
heit und Gesundheitsschutz von Mitarbeitenden, Ta-
lentférderung, Talentmanagement, Mitarbeiterzufrie-
denheit und Diversitat erwahnt. 4.9 % der Unternehmen
erwahnen den Themenbereich Umwelt. Hierbei werden
generelle umweltbezogene Themen, Energieeinspa-
rungen, Emissionsreduktion und Wasser erwahnt. Im
Themenbereich Soziales (4.7 %) fliessen sodann Kun-
denzufriedenheit, Qualitatskriterien, Ethik und Unter-
nehmenswerte, sowie Stakeholder-Engagement und
soziale Programme in die variablen Vergitungen ein.
3.1 % der Unternehmen verweisen allgemein auf eine

Abbildung 12: Haufigkeit von ESG-Themen
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Verknupfung von Nachhaltigkeit oder CSR mit den Ver-
gutungssystemen.

Abbildung 11: Themenbereiche von ESG-Kriterien
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Eine detailliertere Betrachtung ergibt zudem, dass ins-
besondere auf Arbeitssicherheit und Gesundheits-
schutz von Mitarbeitenden (5.0 %), Umwelt (4.9 %),
Nachhaltigkeit im Allgemeinen (3.1 %) sowie Kunden-
zufriedenheit (2.3 %) Bezug genommen wird.

Gesundheit & Sicherheit )

Umwelt / Energie /
Emissionen
Mitarbeitenden-
management Governance
Nachhaltigkeit O ‘ Rt
Wasser
o . Kunden-
zufriedenheit

Community / Soziales

Vielfach wenig belastbare Angaben in den Berich-
ten

Die Angaben zu ESG-Kriterien sind oft sehr allgemein
umschrieben. In der Analyse wurden nur in einzelnen

Fallen belastbare Angaben Uber Zielgréssen (Art der
Ziele), Performanceziele (zu erreichende Schwellen-
werte mit Bezug auf die Zielgréssen) und Zielerreichung
der ESG-Kriterien gefunden. Damit sind die Vergu-

17/82



tungssysteme fiir den Betrachter nur bedingt nachvoll-
ziehbar. Es ware zu begriissen, wenn beschrieben wer-
den wiirde, welchen Anteil ESG-Kriterien an der variab-
len Vergltung haben, welche Zielgréssen definiert wur-
den, welche Performanceziele bestehen und ob diese
Ziele erreicht wurden.

Gute Beispiele sind Akzo Nobel, ANZ Banking Group,
Energias de Portugal, Transurban Group und Westpac
Banking. Diese Unternehmen schauen auf ihre Perfor-
mance in Nachhaltigkeits-Indizes und verwenden somit
nachvollziehbare Zielgrossen. Schneider Electric kann
als fortschrittlich beurteilt werden, da dieses Unterneh-
men in ihrem eigenen Nachhaltigkeitsreporting «Planet
& Society Barometer» Ziele setzt und diese ins Vergi-
tungssystem integriert. Bei Intel wird die Zielerreichung
mit Bezug auf Nachhaltigkeit im vergangenen Ge-
schéftsjahr detailliert umschrieben. Bei Banken fallt der
Produktebezug auf. Mehrere Banken — darunter Julius
Bar und Royal Bank of Scotland — verweisen explizit auf
Volumen nachhaltiger Geldanlagen als ein quantitatives
Kriterium fur die variablen Vergitungen. Ein weiteres in-
teressantes Beispiel ist Swiss Re. Das Unternehmen
macht einen Teil der variablen Vergitung von der er-
folgreichen Umsetzung von Climate Change-Massnah-
men abhangig. Weiter sticht das Vergutungssystem von
EasyJet hervor. Der entsprechende Vergutungsbericht

3.2 Kompetenzen im Verwaltungsrat

Die Beurteilung der Verwaltungsrate (VR) erfolgt haufig
in Bezug auf deren Unabhéngigkeit (inkl. Nahe zu
Grossaktiondren oder andere Interessenkonflikte), des
Anteils von Frauen, der Anzahl von Drittmandaten der
Mitglieder und deren Amtszeit oder Alter. Der eigentlich
wichtigste Faktor, die Kompetenz der Verwaltungsrate,
wird erstaunlicherweise oft vernachlassigt.

Die Geschéftswelt ist heute schneller, komplexer und
internationaler. Es ist deshalb wichtig, dass dies im VR
reflektiert wird, der VR breit aufgestellt ist und mdglichst
viele Kompetenzen vereint. Vor allem aus den Angaben
in den Geschaftsberichten analysieren wir, was mess-
bar ist und insbesondere ob (1) Industrieerfahrung, (2)
CEO Erfahrung, (3) internationale Erfahrung, (4) Erfah-
rung in Schwellenlandern, (5) Finanzwissen, (6) Erfah-
rung in M&A, (7) juristische Ausbildung und (8) Erfah-
rung in Digitalisierung vorhanden ist.

Neben der Abdeckung der Kompetenzen ist die Ausge-
wogenheit wichtig. Wenn viele Gremiumsmitglieder
denselben Hintergrund und dasselbe Mindset haben,
kénnen wichtige Aspekte vergessen gehen und die rich-
tigen Fragen werden vielleicht nicht gestellt. Dazu
braucht es auch eine gewisse Offenheit im Gremium.
Es sollte daher kein starkes Ubergewicht an spezifi-
schem Know-how geben, da sonst die Gefahr besteht,
dass alle Mitglieder die gleichen blinden Flecken und
Denkfehler haben und Potenziale oder Risiken tberse-
hen. Somit gilt vom Prinzip her das gleiche Argument,

beinhaltet eine Klausel, die es dem Vergiutungsaus-
schuss erlaubt, bei Sicherheitsvorfallen den Bonus auf
Null zu setzen.

ESG-Kriterien in Vergltungssystemen als potenzi-
eller Hebel fur die Nachhaltigkeit

Die Analyse von Inrate ergab, dass ESG-Kriterien
durchaus in Vergutungssysteme miteinbezogen wer-
den. So setzen 11.3 % der Unternehmen solche An-
reize. Im internationalen Vergleich und auch im Indust-
rievergleich bestehen betrachtliche Unterschiede. Die
Auswahl der ESG-Anreize gibt einen besonderen Ein-
blick in die Wichtigkeit, die ein Unternehmen der Nach-
haltigkeit tatsachlich beimisst. Zurzeit werden in erster
Linie Kriterien miteinbezogen, die sich auf Mitarbei-
tende beziehen.

Monetare Anreize setzen am richtigen Punkt an. Sie si-
chern die Integration von Nachhaltigkeitsbedenken in
die Strategie und die Unternehmenstatigkeit und schaf-
fen somit sehr gute Voraussetzungen fir eine langfris-
tige Auslegung der Unternehmenstétigkeit. Die Integra-
tion von ESG-Kriterien in Vergitungssysteme entfacht
somit eine potenzielle Hebelwirkung fur die Nachhaltig-
keit eines Unternehmens.

das fur Frauen im VR spricht, weil eine Ausgewogenheit
im Gremium neue Perspektiven er6ffnen kann.

Als oberstes geschéftsfiihrendes Organ, als Strategie-
geber und Sparringpartner der Geschaftsleitung (GL) ist
es wichtig, dass der VR weiss, wie das Unternehmen
funktioniert und wie es geleitet wird. Er sollte auch die
Seite der GL kennen. Daneben braucht es Finanzwis-
sen, schon alleine um die Geschéftszahlen richtig inter-
pretieren zu kdnnen und als adaquater Partner der Re-
visionsstelle zu fungieren. Juristisches Wissen wird
ebenfalls immer relevanter, wie auch der Fall Sika
zeigte. Besonders bei borsenkotierten Unternehmen ist
es wichtig, dass Personen Einsitz im Gremium nehmen,
die Erfahrung mit der Kommunikation am Finanzmarkt
haben. Vor dem Hintergrund der Digitalisierung von Ge-
schaftsmodellen scheint es zudem unerlasslich, dass
diese Erfahrung ebenfalls vorhanden ist. Verwaltungs-
rate mit Erfahrung in den Bereichen IT und Digitalisie-
rung kénnen damit dazu beitragen, dass mit der Strate-
gie die Potenziale der Digitalisierung ausgeschopft wer-
den.

Neben solchen Ubergeordneten Kompetenzen sollten
auch unternehmensspezifische Kompetenzen vorhan-
den sein. Es versteht sich von selbst, dass beispiels-
weise in einem Pharmaunternehmen Personen aus der
Forschung Einsitz nehmen sollten oder bei den Banken
Leute mit Bankerfahrung. Auch die Unternehmensstra-
tegie muss bericksichtigt werden, zum Beispiel mit
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Know-how im Turnaround-Management in einer Unter-
nehmenskrise, M&A-Wissen in Ubernahmefragen oder
Auslanderfahrung (vermehrt auch in Schwellenlandern)
bei einer internationalen Expansionsstrategie. «Soft-
Skills» wie Verantwortungsbewusstsein, Integritat und
Kritikfahigkeit runden das Profil ab.

zRating berlicksichtigt als, nach unseren Erkenntnis-
sen, erster und einziger Stimmrechtsberater seit 2017
systematisch die Kompetenzen der VR-Mitglieder und
tragt damit zu einer umfassenderen VR-Beurteilung bei.
Die Stimmempfehlung erfolgt daher nicht als «one-size-
fits-all»-LOésung, sondern basiert auf einer auf den Ein-
zelfall fokussierten Analyse der VR-Zusammensetzung
unter Beriicksichtigung der Industrie, da der Nutzen der
verschiedenen Kompetenzen mit den Herausforderun-
gen des Unternehmens zusammenhangt. Um eine kon-
sistente Beurteilung zwischen den Unternehmen zu ga-
rantieren, basiert die Analyse der Kompetenzen der VR-

Tabelle 8: Geschlossene Kompetenzlicken 2018

Gremien primar auf den Angaben in den Geschaftsbe-
richten und weiterfihrenden Internetrecherchen. Erfreu-
lich ist es, wenn Unternehmen die Kompetenzen der
Mitglieder transparent offenlegen. Straumann hat die
Kompetenzen beispielsweise in einer Matrix dargestellt.

Aktives Handeln bei borsenkotierten Unternehmen

Von den 161 Gremien, die in den beiden Jahren 2017
und 2018 untersucht wurden, haben 32 (20 %) ihre
Kompetenzliicken ganz oder teilweise schliessen kén-
nen. Von diesen 32 Gremien konnten ausserdem 13
ihre Kompetenzliicken komplett schliessen. Zumeist hat
in diesen Gremien die Digitalisierungskompetenz noch
gefehlt (siehe Tabelle 8). Demgegenuber haben sich
5.6 % hinsichtlich Kompetenzen verschlechtert. Bei 20
% der Gremien sind nun alle Kompetenzen vorhanden
(Vorjahr: 14 %).

Name Kompetenzen im VR 2018 Kompetenzen im VR 2017 Neu erlangte Kompetenzen
Barry Callebaut Alle Kompetenzen vorhanden 1 Kompetenz fehlt Digitalisierung
Bossard Alle Kompetenzen vorhanden 1 Kompetenz fehlt Digitalisierung

Credit Suisse Alle Kompetenzen vorhanden 1 Kompetenz fehlt Digitalisierung
Déatwyler Alle Kompetenzen vorhanden 1 Kompetenz fehlt Digitalisierung
Goldbach Alle Kompetenzen vorhanden 1 Kompetenz fehlt Juristische Ausbildung
Implenia Alle Kompetenzen vorhanden 1 Kompetenz fehlt Digitalisierung

Lonza Group Alle Kompetenzen vorhanden 1 Kompetenz fehlt Digitalisierung

Meyer Burger Alle Kompetenzen vorhanden 1 Kompetenz fehlt Schwellenlandern
Schindler Alle Kompetenzen vorhanden 1 Kompetenz fehlt Digitalisierung
Swissquote Alle Kompetenzen vorhanden 1 Kompetenz fehlt Digitalisierung
Tamedia Alle Kompetenzen vorhanden 1 Kompetenz fehlt Digitalisierung

UBS Alle Kompetenzen vorhanden 2 Kompetenzen fehlen Digitalisierung/Schwellenlander
MCH Group Alle Kompetenzen vorhanden 2 Kompetenzen fehlen Digitalisierung/Industrieerfahrung

Wie aus der Schliessung von Kompetenzliicken ersicht-
lich wird, ist sich der VR der Wichtigkeit dieses Themas
bewusst. Rund 35 % aller neugewahlten Mitglieder ha-
ben Erfahrung in M&A, gut ein Viertel aller Mitglieder
Erfahrung in Schwellenldnder und knapp unter 20 %
verfugen Uber Digitalisierungskompetenzen. Zum Ver-
gleich, gemass einer Studie von Heidricks & Struggles
(2018a), hatten nur 13 % der neuen Mitglieder in For-
tune 500 Unternehmen und 12 % in Europa Digitalisie-
rungskompetenzen vorzuweisen (Heidricks & Strugg-
les, 2018b). Ausserdem verfigten in den Fortune 500
Unternehmen 6 % der neuen Mitglieder tber Erfahrung
im Bereich der Cyberrisiken.

Kompetente Technologie-VR

Die Analyse von 1'246 Verwaltungsréaten in unserer Da-
tenbank zeigt, dass bei Finanzdienstleistern die Kom-
petenz Finanzwissen klar am h&ufigsten anzutreffen ist
und dass VR von Technologie Unternehmen (30 %) mit
einem grossen Abstand gegenuber den Gremien der
Verbraucherservice-Branche (10 %) Gber am meisten
Digitalisierungskompetenzen verfuigen. Ebenfalls ver-
fugt fast ein Viertel aller Verwaltungsrate in den Bran-
chen Finanzdienstleistungen und Immobilien Uber eine
juristische Aushildung. Demgegenuber verfligen die VR

der Immobiliengesellschaften tiber am wenigsten Digi-
talisierungskompetenzen (4 %). Die VR-Gremien aus
dem Versorgungssektor weisen bei der CEO Erfahrung
(40 %) und bei der Erfahrung in M&A (18 %) die tiefsten
Werte aus. Die Versorgungsbranche schliesst bei der
durchschnittlichen Anzahl Kompetenzen mit 2.67 am
schlechtesten ab, zumal es sich hier oft um Vertreter
bestimmter Gruppierungen handelt. Demgegenuber
weisen die Verwaltungsrate der Technologieunterneh-
men den héchsten Wert mit 3.7 aus.

Neben den oben genannten branchenspezifischen Un-
terschieden zeigt sich bei der Neuwahl der Gremiums-
mitglieder, dass die Kandidaten in Abhangigkeit der be-
notigten Fahigkeiten ausgesucht werden (siehe Abbild-
ung 13). Gemass der Analyse von zRating fehlt in rund
60 % aller Gremien ein Mitglied mit Digitalisierungskom-
petenz, gefolgt von Erfahrung in Schwellenlandern mit
rund 36 %. Es ist daher nicht Gberraschend, dass die in
der vergangenen GV-Saison neugewahlten Personen
vermehrt lber diese Kompetenzen verfiigen. Ausser-
dem zeigt sich an den Daten, dass die neuen Mitglieder
internationaler sind und tber mehr Finanzwissen verfi-
gen. Insgesamt verfigen sie Uber leicht mehr Kompe-
tenzen als die bisherigen Mitglieder.
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Nicht zuletzt kénnen auch anhand der Grosse der Un-
ternehmen, gemessen an der Indexzugehdrigkeit, ge-
wisse Unterschiede identifiziert werden (siehe Abbild-
ung 14). Da die Geschéaftstatigkeit der SMI Gesellschaf-
ten stark international orientiert ist, erstaunt es nicht,

dass auch deren VR-Gremien internationaler und erfah-
rener im Bereich Schwellenldnder zusammengesetzt
sind. Die SMI Verwaltungsréte verfiigen im Durchschnitt
Uber 3.75, diejenigen des SMI Mid Uber 3.67 und die
restlichen Unternehmen tber 3.18 Kompetenzen.

Abbildung 13: Fehlende Kompetenzen und Vergleich zwischen neugewéahlten und bisherigen VR
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Abgesehen von internationaler und Schwellenlander-
Erfahrung, ist die Kompetenzausstattung der SMI Mid-
VR vergleichbar. Insbesondere bei der Industrieerfah-
rung schneiden sie um 15 Prozentpunkte besser ab als
die SMI Unternehmen. In den Bereichen juristische Er-
fahrung und Erfahrung in M&A haben die SMI Mid-VR
ebenfalls leicht die Nase vorn. Ebenfalls sind geringe
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Unterschiede zwischen den Gruppen bei der Digitalisie-
rung festzustellen. Genaue Aussagen sind jedoch
schwer festzuhalten zumal beinahe jede fiinfte Neuwahl
in den VR Uber diese Kompetenz verfligt und vermutet
werden darf, dass sich diese Werte verandern werden.

Abbildung 14: Kompetenzunterschiede zwischen Indizes
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Kompetenzen und Diversitatsaspekte

Neben der Unterscheidung zwischen bisherigen Ver-
waltungsraten und neuen Kandidaten unterscheiden
sich die Personen auch in ihrem Alter. Wéhrend sich bei
der durchschnittlichen Anzahl an Kompetenzen zwi-
schen den Altersgruppen (U-40, 40-65 Jahre und U-65)
keine grossen Unterschiede zeigen, sind die Kompeten-
zen zwischen den Gruppen unterschiedlich verteilt
(siehe Abbildung 15). Die jungsten Verwaltungsmitglie-
der verfiigen uber klar weniger Industrieerfahrung und

CEO Erfahrung, aber weisen mit grossem Abstand den
hdchsten Wert bei der Erfahrung in Schwellenlandern
aus. Die Abbildung veranschaulicht weiter auch, dass
Digitalisierungskompetenzen eine Alterfrage sind und
vor dem Hintergrund der Digitalisierung der Geschéfts-
modelle vor allem junge Verwaltungsrate und Verwal-
tungsratinnen gefragt sind. Die jungsten Gremiumsmit-
glieder (U-40) besetzen momentan jedoch nur 1.5 % der
VR-Sitze.

Abbildung 15: Kompetenzunterschiede zwischen Altersgruppen und Nationalitaten
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Ein weiteres Diversitatsmerkmal bildet die Nationalitat.
Abbildung 15 unterscheidet zwischen in- und auslandi-
schen Verwaltungsraten, wobei Schweizer Doppelbiir-
ger als Inlander erfasst wurden. Die Inlander, welche 65
% der Sitze besetzen, weisen durchschnittlich weniger
Kompetenzen (3.1) auf als Auslénder (3.8). Dies ist ei-
nerseits darauf zurtickzufiihren, dass praktisch alle aus-
landischen Kandidaten Uber internationale Erfahrung
verfugen und auch vermehrt Erfahrung in Schwellenlan-
dern vorweisen kdénnen. Ebenfalls sind Auslander ver-
mehrt Branchenkenner (Industrieerfahrung), welche in
inlandische Unternehmen berufen werden. Als einzige
Kompetenz, bei welcher die Inlander im Durchschnitt ei-
nen héheren Anteil aufweisen, ist die juristische Ausbil-
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dung. Unternehmen mit Sitz in der Schweiz berufen ten-
denziell Juristen in ihren VR, die sich auch mit dem
Rechtssystem der Schweiz auskennen. In Bezug auf
die Geschlechter weisen Méanner mit einem durch-
schnittlichen Wert von 3.5 Kompetenzen gegenuber 2.9
Kompetenzen bei Frauen einen hoheren Wert auf
(siehe Abbildung 16). Die gréssten Unterschiede zwi-
schen den beiden Gruppen zeigen sich bei der Indust-
rieerfahrung und der CEO Erfahrung, bei welchen die
mannlichen VR rund 25 Prozentpunkte besser ab-
schneiden. Frauen weisen hingegen grdssere internati-
onale Erfahrung und auch mehr Erfahrung in Schwel-
lenldandern auf. Zudem ist die Digitalisierungskompe-
tenz bei den weiblichen VR-Mitgliedern leicht starker
vertreten.
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Abbildung 16: Kompetenzunterschiede zwischen Geschlechtern
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Unabhé&ngigkeit und Grossaktionarsvertreter

Damit ein VR seine Aufgaben wahrnehmen kann,
braucht ein Gremium sowohl Kompetenzen als auch ei-
nen gewissen Grad an Unabhangigkeit. An dieser Stelle
bietet es sich an zu analysieren, ob gewisse Muster zwi-
schen der Unabhéngigkeit der VR-Mitglieder und der
Kompetenzausstattung zu erkennen sind. Zwischen der
durchschnittlichen Anzahl an Kompetenzen lassen sich
keine grossen Unterschiede feststellen (siehe Abbild-
ung 17).

Die Dominanz der «subjektiv abhangigen» Kandidaten
mit CEO Erfahrung lasst sich darin begriinden, dass
ehemalige CEO eines Unternehmens, welche in den
VR berufen werden, als subjektiv abhangig erfasst wer-
den. Grossaktionare resp. deren Vertretern verfligen
Uber weniger Kompetenzen (3.2) als die Gruppe der
Nicht-Vertreter (3.4) (siehe Abbildung 17). Sowohl im
Bereich der Digitalisierung und von M&A haben die

Nicht-Vertreter die Nase vorne. Am besten im Vergleich
zu den Nicht-Vertretern schnitten die Vertreter bei der
juristischen Ausbildung ab. Es scheint, als ob Grossak-
tionére als deren Vertreter gern auch Personen mit ju-
ristischem Know-how in den VR beordern

Trotz hdheren Anforderungen an Diversitat in Fuh-
rungsgremien wird eine wesentliche Dimension, die
Kompetenzen der VR-Mitglieder, vernachlassigt. Mit
der systematischen Erfassung der Kompetenzen durch
zRating wird ersichtlich, dass sich die Unternehmen die-
sem Thema angenommen haben und versuchen Kom-
petenzliicken zu schliessen, und hier auch Transparenz
zu schaffen. In mehr als der Halfte der VR-Gremien feh-
len Digitalisierungskompetenzen, jedoch riucken jin-
gere Verwaltungsrate mit diesen Kompetenzen in den
Gremien nach. Es zeigen sich weiter grosse Unter-
schiede zwischen den verschiedenen Branchen, wel-
che gemass ihren Anforderungen ihre Gremien auch
hinsichtlich Kompetenzen zusammenstellen.
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Abbildung 17: Kompetenzunterschiede zwischen Abhéngigkeiten und (Nicht-)Vertretern
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3.3 Sensibilisierung durch Shareholder Engagement

Aktionare kdnnen bei Unzufriedenheit mit der Unterneh-
mensfihrung ihre Anteile verkaufen («exit») oder ihren
Unmut mit der Ablehnung von Antrdgen an der Gene-
ralversammlung kundtun («voice»). Zudem treten sie
vermehrt mit den Unternehmen in einen direkten Dialog,
um die Anliegen zu kommunizieren.

Shareholder Engagement wird im Zusammenhang mit
nachhaltigem Anlegen (Responsible Investing) als sys-
tematischer Dialog zwischen Aktionéren (alleine oder in
Vereinigungen) und Unternehmen bezeichnet. Bei die-
sem Ansatz engagiert resp. verpflichtet man sich, eine
Sache positiv zu verandern. Dabei findet der Dialog auf
Stufe Verwaltungsrat, Geschéftsleitung, unternehmens-
internen Spezialisten (z. B. Personalverantwortlichen
und/oder Investor Relations) statt. Swiss Sustainable
Finance (SSF) schatzt das Investitionsvolumen von An-
lagen, die nach dem ESG-Engagement-Ansatz in der
Schweiz im Jahr 2017 investiert wurde auf CHF 157.8
Milliarden. Dieses beléauft sich somit auf 40 % des Ge-
samtvolumens der nachhaltigen Anlagen in der
Schweiz im Jahr 2017.

Nach der sorgféaltigen Unternehmensselektion und der
aktiven Ausuibung der Stimmrechte tritt der Aktionér da-
mit direkt oder indirekt in einen Dialog mit dem Unter-
nehmen, um potenzielle Unternehmensrisiken proaktiv
anzugehen (siehe Abbildung 18). Damit soll ein ganz-
heitlicher und nachhaltiger Anlagestil erreicht werden.
Dabei werden insbesondere Risiken aus den Bereichen
Umwelt, Soziales und Governance angesprochen. Ziel
ist es dabei, die Unternehmen auf Chancen und Risiken
zu sensibilisieren. Ebenso wichtig ist es, die Transpa-
renz in diesen Bereichen gegeniiber den Aktiondren zu
erhdhen.

Abbildung 18: Engagement als Erganzung
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Aktive
Stimmabgabe

Engagement

Angelsachsischer Ursprung des Engagements

Der Trend dieses Shareholder Engagement kommt aus
dem angelséchsischen Raum. In den USA wuchs En-
gagement mit einem Investitionsvolumen von USD 3.8
Billionen (2009) auf USD 4.9 Billionen (2012) (Wagen-
mans, van Koopen & Mol, 2018). In Europa wéchst En-
gagement ebenfalls rasch und das Investitionsvolumen
betragt laut aktuellen Zahlen rund Euro 2 Billionen (Wa-
genmans, van Koopen, & Mol, 2018). Insbesondere in
Skandinavien, den Niederlanden, Belgien und in Frank-
reich ist Engagement stark verbreitet. Der Pionier in Eu-
ropa ist der Staatliche Norwegische Pensionsfonds, der
auf seiner Homepage seine ESG-Engagement-Themen
auffuhrt, wie beispielsweise Klimaveranderung und Ent-
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waldung (Umwelt), Rechte des Kindes und Menschen-
rechte (Soziales) oder Zusammensetzung des VR und
CEO-Vergutung (Governance).

Internationale Verpflichtung durch die UN PRI

In einer der wichtigsten Investoreninitiativen, den «Prin-
zipien fir Verantwortliches Investieren der Vereinten
Nationen» (UN PRI) verpflichten sich aktuell rund 2’250
global vertretene institutionelle Investoren mit einem
Vermogen von rund CHF 80 Billionen aktive Aktionare
zu sein und ESG-Themen in die Aktionérspolitik einzu-
beziehen sowie operativ umzusetzen. Als mdogliche
Massnahmen sind zum Beispiel der Aufbau von Enga-
gement-Know-how (intern oder extern) und der aktive
Dialog mit Unternehmen zu ESG-Themen erwahnt.
Darliber hinaus hat das Européische Parlament am 17.
Mai 2017 nach jahrelanger Beratung die Uberarbeitete
EU-Aktionarsrechterichtlinie (2007/36/EG) veroffent-
licht. Diese verfolgt das Ziel, dass institutionelle Anleger
und Vermogensverwalter ihr Engagement erhéhen und
einen Beitrag zur Nachhaltigkeit sowie mehr Transpa-
renz leisten. Die Mitgliedslander haben nun zwei Jahre
Zeit (bis zum 10. Juni 2019), die neuen Regeln in die
nationalen Gesetze umzusetzen.

Im Jahr 2013 haben wir in der Schweiz die Volksinitia-
tive «gegen die Abzockerei» angenommen. Aus diesem
Grund hat der Bundesrat bekanntermassen per 1. Ja-
nuar 2014 die Verordnung gegen Ubermassige Vergi-
tungen bei borsenkotierten Aktiengesellschaften (Ve-
glV) in Kraft gesetzt. Die Pensionskassen werden da-
bei verpflichtet, bei Direktanlagen in Schweizer Aktien
die Stimmrechte im Sinne der Versicherten auszuliben
und die Stimmrechtsaustubung offenzulegen. Eine
Pflicht fir die Umsetzung von Shareholder Engagement
besteht jedoch nicht.

Wertsteigerung des Engagements durch Risikosen-
sibilisierung

Das Hauptargument des Nutzens von Engagement lau-
tet, dass sich durch den aktiven Dialog das Manage-
ment Uber die potenziellen Risiken bewusster wird und
dementsprechende Massnahmen zu deren Minimie-
rung einleitet. Hoepner, Oikonomou, Sautner, Starks

und Zou (2018) zeigen, dass das unternehmerische Ge-
fahrdungspotenzial mit ESG-Profilen zusammenhangt
und ein erfolgreiches Engagement dazu fuihren kann,
dass Unternehmen weniger Risikofaktoren ausgesetzt
sind. Ebenfalls gibt es wissenschaftliche Evidenz, dass
eine erhohte Produktdifferenzierung durch hohere In-
vestitionen in die unternehmerische Gesellschaftsver-
antwortung (Corporate Social Responsibility) das syste-
matische Risiko des Unternehmens verringert und den
Unternehmenswert erhdht (Hoepner, Oikonomou,
Sautner, Starks & Zou, 2018).

Wiederkehrende Dialoge und kulturelle Néhe for-
dern den Engagement Erfolg

Wolff, Jacobey und Coskun (2017) zeigen zudem, dass
der personliche Kontakt (Face-to-Face) zwischen Akti-
onar und Unternehmen einen wesentlichen Einfluss auf
die Erfolgswahrscheinlichkeit von Engagement hat. Im
Durchschnitt steigt die Erfolgswahrscheinlichkeit von
Engagement um 5 % pro personlichem Treffen. Dar-
Uber hinaus zeigt sich, dass Engagement wirksamer ist,
wenn die beteiligten Parteien aus dem gleichen Kultur-
raum resp. Region kommen und einen engen langfristig
wiederkehrenden Dialog fiihren (Wagemans, van Koo-
pen & Mol, 2018). Der Grund dafir liegt darin, dass der
Engager mit den nationalen Gesetzen und dem kultu-
rellen Umfeld des Unternehmens vertraut ist, eine lang-
fristige Beziehung zum Unternehmen aufbaut, dadurch
das Vertrauen vom Unternehmen gewinnt, Wissen ge-
genseitig ausgetauscht wird und somit immer zielfiih-
rendere Gesprache gefihrt werden kdnnen. Hingegen
sind die Unternehmen bei kurzfristig angelegten Dialo-
gen mehr darauf fokussiert, Uber die ESG-Performance
zu informieren, als deren Verbesserungspotenzial zu
besprechen.

Engagement wird zur Normalitat

Langfristig orientierte, institutionelle Anleger und Ver-
mdgensverwalter haben als Aktionare die Méglichkeit
mit Engagement das Unternehmen in Bezug auf ESG-
Kriterien zu sensibilisieren. Damit kbnnen sie neben der
Portfolioselektion und der Wahrnehmung der Stimm-
rechte, die Unternehmen direkt auf ihre Anliegen auf-
merksam machen und zu einer nachhaltigeren Orientie-
rung beitragen.

3.4 Verwaltungsratsstrukturen unter der Lupe

Eine schwache Fuhrung und damit eine ineffektive Cor-
porate Governance sind in vielen Fallen der Grund fir
Unternehmenskrisen. Zweifelsohne hat der Verwal-
tungsrat (VR) und insbesondere der Prasident (VRP)
als Leiter des obersten Fiihrungsorgans eine starke Po-
sition und nimmt eine wichtige Rolle ein. Der Prasident
steht in der Schweiz Uber dem CEO. Dies gefallt nicht
allen: Oswald Griibel, ehemaliger CEO von UBS und
Credit Suisse, sagte «in der Schweiz gibt man dem Ver-
waltungsrat zu viel Verantwortung oder, besser gesagt,
erlaubt ihm, sich zusétzliche Verantwortung zu geben»

und «wir sollten den Verwaltungsrat darauf beschran-
ken, die Geschéftsleitung zu bestimmen». Andere Be-
obachter wiirden ein deutsches Modell mit einem strikt
getrennten Aufsichtsrat und einem Vorstand bevorzu-
gen. Der Schweizer VR soll hingegen nicht nur die Ge-
schéftsleitung (GL) beaufsichtigen, sondern ebenso die
strategischen Weichenstellungen festlegen und die GL
mit seiner Erfahrung und Netzwerken unterstutzen. Un-
ternehmenskrisen konnte weder das eine noch das an-
dere Modell verhindern. Das Schweizer Modell mit sei-
ner Flexibilitdt beziiglich der Ausgestaltung des VR
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(Ausnahme: die regulierten Banken und Versicherun-
gen) hat sich aber durchaus als erfolgreich gezeigt.

Probleme im VR kénnen sich dadurch ergeben, wenn
der VRP im Vergleich zu anderen VR-Mitgliedern all-
machtig ist und sich Informationsasymmetrien zwischen
ihm und anderen Mitgliedern ergeben. Schliesslich sind
alle Mitglieder mitverantwortlich dafir, dass das Unter-
nehmen richtig aufgestellt ist. Es lohnt sich deshalb die
Struktur der VR genauer anzuschauen.

Abbildung 19: Doppelmandate bei SMI-CEO
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Die Machtkonzentration an der Spitze des Unterneh-
mens ist vor allem dann gross, wenn der VRP gleichzei-
tig CEO ist. Dieses Modell hat allerdings weitgehend
ausgedient und sollte auch nur in kurzen Ubergangs-
phasen (z. B. Turnaround) eingesetzt werden, wo
schnelle Entscheidungswege besonders wichtig sind
(siehe Abbildung 19). Haufiger trifft man «exekutive
VRP» an, wo die Kompetenzen und damit auch die Ver-
antwortlichkeiten nicht immer genau geregelt sind. Da-
zwischen befinden sich vollamtliche VRP. Immerhin 22
% aller VRP sind exekutiv tatig (inkl. als CEO) und nur
31 % kénnen als ganz unabhangig bezeichnet werden
(siehe Abbildung 20).

Abbildung 20: VRP-Abhéangigkeiten
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«Chairman’s Committees» und andere Ausschiisse

VRP kdnnen ihre Macht gegentiber den anderen Mit-
gliedern auch ausbauen, indem sie Einsitz in speziellen
Ausschiissen nehmen. Besonderes Augenmerk gilt so-
genannten «Chairman’s Committees» oder Prasidial-
ausschussen. In der Regel ist es so, dass ein solcher
Ausschuss als Bindeglied zwischen GL und VR fungiert
und teilweise grosse Kompetenzen inne hat (z. B. Bera-
tung des VR zur wirtschaftlichen Entwicklung des Un-
ternehmens, Vorbereitung von Strategieentscheiden,
Ubernahmeentscheide). Der von Ospel bei der UBS so
bezeichnetet Machtzirkel wurde als eines der Griinde
fur die Krise angegeben und in der Folge auch aufge-
I6st. 18 % aller VR-Gremien haben rund um den Prési-
denten einen solchen Ausschuss eingesetzt, so bei-
spielsweise bei Clariant, Credit Suisse, Kilhne + Nagel,
Nestlé, Roche oder Swiss Re.

Ganz allgemein entwerten zu viele Ausschisse die Po-
sition des Gesamtgremiums und der Mitglieder aus-
serhalb der Ausschiisse. Die Weichenstellung wird be-
reits in den Ausschiissen getroffen. Fir Fehlleistungen
im Bereich der unubertragbaren und unentziehbaren
Kompetenzen, wozu insbesondere die Strategiefestle-
gung zahlt, bleibt das Gesamtgremium verantwortlich.
Aufgrund von regulatorischen Vorgaben haben heute
fast alle VR-Gremien einen Audit und einen Vergi-
tungsausschuss eingesetzt (siehe Abbildung 21). Mehr
als drei Ausschusse sind jedoch zu viel.
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Abbildung 21: Ausschiisse von SMI-Unternehmen
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Zu grosse Gremien sind ineffektiv

Nicht zuletzt fihren zu viele Ausschisse in der Regel
dazu, dass die Gremien zu gross werden. Wéahrenddem
Uberdimensionierte Rate bis in die 1990er Jahre weit
verbreitet waren (die Swissair hatte z. B. Uber 30 Mit-
glieder), haben sie sich heute mehrheitlich auf ein ge-
sundes Mass reduziert (siehe Abbildung 22). Schon
1993 hielt Harvard-Professor Michael Jensen (Mitbe-
grunder der Principal-Agent-Theorie) fest, dass VR-
Gremien, die mehr als 7 oder 8 Mitglieder umfassen we-
niger effektiv sind und die einzelnen Mitglieder sich zu
passiv verhalten. Vor allem fur kleinere Unternehmen,
die in der Regel fokussierte Nischenanbieter sind,
scheint dies eine gute Richtgrdsse zu sein. Der negative
Zusammenhang zwischen VR-Grosse und Perfor-
mance ist empirisch belegt (Yermack, 1996). Es scheint
aus Corporate Governance-Sicht beispielsweise wenig
einleuchtend, weshalb das Alpig-Gremium 13 Personen
braucht, wahrendem Geberit mit 6 Personen aus-
kommt.

Abbildung 22: VR-Gréssen im SMI
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Aufgaben und Loéhne sind sehr unterschiedlich

Da VRP ihre Rolle unterschiedliche austiben, variieren
auch die Léhne. Von Mini-Pensen bis zu Vollzeit-Pen-
sen sieht man alles. Zur Beurteilung der Vergitungs-
héhe ware es deshalb wichtig, wenn das Pensum offen-
gelegt wiirde. Ebenso gibt es VR, die sich keine 2-mal
pro Jahr treffen (auf ganze Tage berechnet), womit die
Aufgaben nicht wirklich erfillt werden kdnnen. Es ist
klar, dass dort die Rolle des VRP eine andere ist, als bei
Gremien, die sich 10-mal treffen. Dies sollte sich in den
ebenfalls Léhnen widerspiegeln.

Schweizer Flexibilitat mit Guidelines

Das (immer noch) flexible Schweizer System ermdglicht
es, VR-Strukturen so zu gestalten, dass sie am besten
der Unternehmenssituation angepasst sind. Zu grosse
Gremien oder zu viele Ausschiisse kénnen jedoch dazu
fuhren, dass sich einzelne Mitglieder passiv verhalten
oder dass nicht alle Mitglieder gleich informiert sind. Die
Gesamtverantwortung obliegt dem Gesamtgremium.
Der VRP hat in der Schweiz eine starke Position. Kri-
tisch kann es aber sein, wenn der VRP als CEO oder
exekutiver VRP einen grossen Informationsvorsprung
hat oder innerhalb eines «Chairman’s Committee»
schon wichtige VR-Entscheidungen vorbestimmt wur-
den. Eine klare und verstandliche Corporate Gover-
nance mit verantwortlichen Verwaltungsraten ist fir die
langfristige Strategie unerlasslich und oft Garant dafur,
dass sich gar nicht erst ein Konflikt zwischen den Aktio-
naren, also den Eigentiimer, und den Verwaltungsraten,
den Delegierten der Eigentiimer, auftut.
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3.5 Minderheitsaktiondre miussen bei der VR-Wahl| Gehor finden

Schon die erste Aktiengesellschaft, die Niederlandische
Ostindien-Kompanie (Vereenigde Oostindische Com-
pagnie, VOC), eine 1602 gegriindete kriegstreibende
Handelsgesellschaft, hatte eine Art Verwaltungsrat (VR)
(«Heeren XVII»), der dariber wachen sollte, dass die
von den Investoren zur Verfugung gestellten Mittel ge-
winnbringend eingesetzt werden. Da sich dieser VR
selbstherrlich auffuhrte, ging es schon damals bald
auch um die angemessene Vertretung der verschiede-
nen Anteilseigner in diesem Gremium. Die Moglichkeit
Uber die Zusammensetzung des VR mitzubestimmen,
ist eines der wichtigsten Aktionarsrechte. Aktionare, die
beispielsweise die strategische Ausrichtung des Unter-
nehmens &ndern méchten, kdnnen dies nur indirekt
durch eigene Vertreter im VR erreichen.

Sogenannte «Proxy Fights» um Sitze im VR sind in der
Schweiz selten. In der Regel wird ein vom VR vorge-
schlagener Kandidat gewahlt. Grossaktiondre nehmen
hingegen Uber eigene Vertreter im VR Einfluss. Zudem
sind auch sogenannt «unabhéngige Verwaltungsrate»
vom Goodwill der Grossaktiondre abhangig. Kandida-
ten von Minderheitsaktiondren sind ohne Unterstiitzung
der amtierenden Verwaltungsrate hingegen in der Re-
gel chancenlos. Abgesehen von Sika ist uns 2018 kein
Aktionarsantrag fur Einsitz im VR bekannt. 2017 gab es
solche Antrdge bei GAM und 2016 bei Calida, Gate-
group und Komax. Gategroup ist mittlerweile in chinesi-
schen Handen und GAM ist weiterhin in der Krise. Neue
Verwaltungsrate hatten diesen Gremien wohl kaum ge-
schadet. Im Gegensatz dazu wurde der vom ABB-VR
akzeptierte Cevian-Vertreter Lars Forberg 2017 mit 99
% der Stimmen gewabhlt.

Unternehmen sollten «externen» Kandidaten eine faire
Chance geben. Informationen zu Kandidaten miissen
selbsterklarend vor der Generalversammlung (GV) ver-
offentlicht und den Aktion&ren auf geeignete Weise zu-
ganglich gemacht werden. Die Abwahl eines Mitglieds
ist ebenso selten. Verwaltungsrate werden im Durch-
schnitt mit Gber 95 % Ja-Stimmen wiedergewahlt. Ja-
Stimmen unter 90 % sind unublich und daher bereits ein
Zeichen fir die Unzufriedenheit der Aktionare (siehe
Abbildung 23).

Es ist winschenswert, wenn Kapital im VR vertreten ist.
Was kann getan werden, dass Minderheitsaktionare bei
der VR-Wahl mehr Einfluss haben?

Abbildung 23: Zustimmungsquoten bei VR-Wahlen
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Aktionarsdemokratie starken

Das Stimmrecht hat in den letzten Jahren im Zuge der
«Abzocker»-Initiative, aber auch weil sich institutionelle
Investoren vermehrt in der Pflicht sehen, die Mitwir-
kungsrechte aktiv auszuiiben, an Bedeutung gewon-
nen. Obwohl die Préasenz an der GV zugenommen hat,
sind durchschnittlich jedoch nur etwas mehr als 50 %
der Aktienstimmen vertreten. Bei Meyer Burger, wo der
Vergutungsbericht abgelehnt wurde, waren beispiels-
weise nur 26 % an der GV vertreten. Gut ein Drittel der
Aktionare lassen sich zudem nicht im Aktienregister ein-
tragen und verzichten so auf ihre Stimmrechte. Bei
Lonza, UBS, Swiss Life, Credit Suisse oder Nestlé be-
tragt der Dispobestand Uber 40 %. Oftmals entscheiden
also nur wenige Aktiondre Uber die VR-Zusammenset-
zung.

Durch die Eintragung von Nominees (und zwar ohne
Ausnahmen) kdnnte die Aktiondrsdemokratie gestarkt
werden. Sie sind noch immer bei rund einem Drittel der
Unternehmen ohne Grossaktionare nicht erlaubt. 22 %
dieser Unternehmen kennen sodann Stimmrechtsbe-
schrankungen, wobei die Stimmrechte Ublicherweise
bei 5 % gekappt sind. Dies ist beispielsweise bei den
Schwergewichten Nestlé und Novartis der Fall, wo 1 %
der Stimmrechte aktuell rund CHF 2.5 Mrd resp. 2 Mrd.
kosten wirden.

Statutarische Fo6rderung und Erleichterung der
Stimmrechtswahrnehmung

Bei Unternehmen mit mehreren Aktienklassen sieht das
OR (709) ausdriicklich vor, dass jede Aktiengattung
(nicht also Partizipations- oder Genussscheine wie bei
Roche oder Schindler) im VR vertreten ist. Leider wird
dies nicht Uiberall gebuhrend umgesetzt. Bei Richemont
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beispielweise wird nicht klar, wer als Vertreter der Na-
menaktien «A» fungieren soll. Die Familie Rupert kon-
trolliert mit den Namenaktien «B» bei nur 9 % des Kapi-
tals 50 % der Stimmen. Bei Déatwyler ist der Vertreter
der Inhaberaktiondre ein ehemaliges Mitglied des
Grossaktionars Pema Holding. Die Statuten kénnen
auch vorsehen, dass Arbeithehmervertreter in den VR
zu entsenden sind (z. B. Swisscom) und die 6ffentliche
Hand kann zudem festlegen, dass ihre Interessen im
VR vertreten sind (762 OR). Mehr Einfluss kdnnten
auch Aktiondrsausschiisse geben, die beispielsweise
dem VR beratend zur Seite stehen, als Bindeglied zwi-
schen Management und Aktionariat fungieren oder An-
trage an der GV stellen kénnten.

Um die Aktionare zur Auslibung der Mitwirkungsrechte
zu motivieren, kdnnten Aktionare, die ihre Stimmrechte
wahrnehmen, zum einen auch mit einer Zusatzdivi-
dende belohnt werden. In Frankreich kdnnen Aktionéare,
die Aktien mehr als 2 Jahre halten, zum anderen eine
doppelte Stimmkraft erhalten («Loi Florange»). Nicht
zuletzt hat der franzdsische Staat als Eigner von dieser
Regelénderung profitiert, womit weniger Traktanden an
den Generalversammlungen durchgefallen sind als vor-
her. Solche Vorschlage missen also auch in der
Schweiz kritisch hinterfragt werden. Auch mit diesen
Mitteln wirden zudem wieder Ungleichbehandlungen
unter Aktionéren geschaffen.

Wahlmodus hat einen grossen Einfluss

Bei der VR-Wahl sieht das OR einen Mehrheitsent-
scheid vor (absolute Mehrheit der vertretenen Aktien-
stimmen). 50 % plus eine Aktienstimme reichen damit
fur die Wahl. Aufgrund der beschriebenen Konstellation
kénnen Grossaktionédre typischerweise alle VR-Mitglie-
der bestimmen. In den USA wurden Verwaltungsrate
lange mit der relativen Mehrheit der Stimmen gewahlt
(«Plurality Vote» ist in Delaware der Standard). Dabei
gewinnt derjenige Kandidat mit den meisten Stimmen.
Da fur jeden freien Sitz in der Regel nur ein Kandidat
aufgestellt wird, wird also jeder Kandidat, hat er auch
nur eine Stimme erhalten, gewahlt. Diese Pluralitats-
wahl kann dagegen sinnvoll sein, wenn mehr Kandida-
ten als Sitze zur Verfigung stehen. Wenn beispiels-
weise die Gremiumsgrdsse auf eine bestimmte Anzahl
Sitze limitiert wurde. Bei SHL Telemedicine standen an
der diesjahrigen GV 12 Kandidaten fiur 7 Sitze zur Ver-
fugung. Damit hatten Aktiondre eine Auswahl, was
grundséatzlich zu begrissen ist. Wenn beispielsweise
weibliche, mannliche, junge und alte Kandidaten zur
Auswahl stiinden, konnten die Aktionare ihre Praferen-
zen beziglich Diversitat besser kundtun.

Unter Aktionarsdruck haben in den USA in den letzten
Jahren viele Unternehmen den Wahlmodus zu einem
Mehrheitswahlsystem wie in der Schweiz gedndert, um
Verwaltungsréte zu verhindern, hinter denen nicht die
Mehrheit der Aktiondre standen. Ein Wahlsystem, das

die Einsitznahme von Vertretern der Minderheitsaktio-
nare erleichtern sollte, ist sodann das «Cumulative Vo-
ting»-System. Dieses ist in einigen OECD-Landern er-
laubt, es wird jedoch nur selten angewendet. In Taiwan
ist es das Standardwahlverfahren. Bei diesem Verfah-
ren hat jeder Aktionar Stimmen entsprechend seinem
Aktienanteil und der Anzahl (offener) VR-Sitze. Dabei
kénnen Aktionare alle Stimmrechte auf einen Kandida-
ten biindeln. Damit steigt die Chance, dass ihr Kandidat
einen Sitz erlangen kann. Hat ein Aktionar z. B. 100
Stimmen und gibt es 10 Sitze, so kann er 1’000 Stim-
men auf einen einzigen Kandidaten setzen.

Daneben ist es auch vorstellbar, dass die «Mehrheit-
der-Minderheit» fur eine VR-Wahl nétig waren. Verwal-
tungsrate mussten dann auch von einer Mehrheit der
Minderheitsaktionare gewahlt werden. Bei SGS wurden
dieses Jahr Verwaltungsrate mit nur 2/3 der Stimmen
gewahlt, obwohl die beiden Grossaktionare GBL und
von Finck zusammen Uber 30 % der Stimmen halten. Im
Vereinigten Konigreich sorgt der «Dual Voting Mecha-
nism» bei Unternehmen mit «Premium Listing» dafir,
dass unabhangige VR-Mitglieder bei Vorhandensein ei-
nes Grossaktionars (definiert mit 30 % oder mehr der
Stimmrechte) sowohl von der Mehrheit aller Aktion&re
wie auch von der Mehrheit der «unabhéangigen» Aktio-
néren bestatigt werden missen.

Ebenfalls eine schiitzende Wirkung héatte die Wahl nach
einer qualifizierten Mehrheit. Wie sich aufgrund der tie-
fen GV-Prasenz und der teilweise hohen Dispobe-
sténde jedoch gezeigt hat, kann sich ein Grossaktionar
in der Regel auch gegen eine Mehrheit der Minderheits-
aktionare durchsetzen.

Verbesserung der Stimmrechtsausiibung durch
Blockchain-Technologie

Die Blockchain-Technologie hat sodann das Potenzial
den Informationsaustausch zwischen Unternehmen und
Aktionariat zu verbessern, die Komplexitat des Stimm-
prozesses zu vereinfachen (z. B. durch Umgehung von
Intermediéren wie Stimmrechtsvertreter), die Transakti-
onskosten zu senken und die Stimmresultate transpa-
renter zu machen. Sie kann auch weniger engagierten
Aktionaren die Mdglichkeit geben, am Meinungsaus-
tausch teilzunehmen. Vielleicht wird es dadurch sogar
mdglich sein, die Versicherten bei Pensionskassen oder
die Besitzer von Fonds Uiber die Einzeltitel direkt abstim-
men zu lassen. Die Nutzung dieser Technologie kann
also die Aktionarsdemokratie erheblich starken.

Minderheitsaktionare kénnen geschiitzt werden, indem
sie im VR durch von Grossaktionaren unabhangige Ver-
waltungsréate représentiert werden. Dazu gibt es ver-
schiedene Losungswege. Die Stimmrechtswahrneh-
mung muss durch Statutenanderungen (z. B. Zulassung
von Nominees) erleichtert werden, sodass die Meinung
eines grésseren Aktionarskreises an der GV reflektiert
wird. Ausserdem gibt es verschiedene Wahlmodi, die
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den Einfluss der Minderheitsaktionare verbessern kdn-  erreichen. Der ganze Abstimmungsprozess muss durch
nen. Zu denken ist dabei insbesondere an das «kumu-  die Blockchain-Technologie erheblich verbessert wer-
lierte Stimmen» oder die Regel der «<Mehrheit-der-Min-  den. Dies kann dazu fiihren, dass nicht nur grosse
derheit». Die Digitalisierung muss sodann auch die GV Player wie Blackrock beim VR Gehér finden.
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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 kénnen diese Interessenkonflikte be-
heben oder mildern. zRating greift diese auf und ermég-
licht eine ganzheitliche Betrachtung der Principal-
Agent-Problematik zwischen Aktiondren, Verwaltungs-
rat und Geschéftsleitung.

4.1 Bewertung der Corporate Governance

zRating bewertet die Corporate Governance der
Schweizer Publikumsgesellschaften mit einem Scoring-
Modell anhand von 59 quantitativen und qualitativen
Kriterien aus vier Kategorien. zRating identifiziert dabei
potenzielle Unternehmensrisiken aus Sicht der Corpo-
rate Governance, die auf den Unternehmenswert durch-
schlagen und sich deshalb negativ auf den Minderheits-
aktionar auswirken kénnen.

Die Auswahl und Gewichtung der einzelnen Kriterien
wurde von zRating unter Einbezug der aktuellen wis-
senschaftlichen Forschung, der bisherigen Erfahrungen
sowie externer Spezialisten vorgenommen. Die Glaub-
wirdigkeit 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
frihzeitig und transparent. Die Datenerfassung erfolgt
manuell in der Schweiz. Dabei bilden der Geschéaftsbe-
richt, die aktuellen Statuten sowie die Beschlussproto-
kolle vergangener Generalversammlungen die wichtigs-
ten Datenquellen.

Die empirische Untersuchung unterliegt Einschrankun-
gen. Es koénnen nur Kriterien verwendet werden, von
denen offentlich zugéngliche Informationen vorhanden
sind. Die Anwendung von standardisierten Kriterien ha-
ben ihre Grenzen. Gewisse Kriterien kdnnen nicht oder
nur teilweise objektiv gemessen und nachvollzogen
werden. Ebenfalls schwierig zu beurteilen ist der Um-
gang mit Interessenkonflikten, die sich durch die Zu-
sammensetzung der Fihrungsgremien ergeben koén-
nen.

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

Die Vorgehensweise bei der Bewertung erfolgt in einem
zweistufigen Prozess (siehe Abbildung 24). In einem
ersten Schritt werden Kriterien definiert, die sich inhalt-

lich an den Grundséatzen einer korrekten Unterneh-
mensfiihrung, gesetzlichen Grundlagen, Selbstregulie-
rungsinstrumenten und der laufenden Aktienrechtsrevi-
sion orientieren. Dabei stellt jedes Kriterium einen stich-
haltigen Indikator dar, mit dem eine gegebene Situation
direkt und mdoglichst transparent beurteilt werden kann.
Diese Kriterien werden im Kriterienkatalog zusammen-
gefasst (siehe Kapitel 5).

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

Abbildung 24: Zweistufiger Prozess
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Des Weiteren kann der Erfullungsgrad auf einzelne Ka-
tegorien und Sub-Kategorien heruntergebrochen wer-
den, um ein differenzierteres Bild der unternehmens-
spezifischen Corporate Governance zeigen zu kénnen.
Die Kriterien werden in vier Kategorien aufgeteilt. Unter
Principal-Punkten werden Kategorie 1 Aktionariat und
Kapitalstruktur und Kategorie 2 Mitwirkungsrechte der
Aktiondre zusammengefasst. Unter Agent-Punkten
werden Kategorie 3 Zusammensetzung VR/GL und In-
formationspolitik und Kategorie 4 Vergutungs- und Be-
teiligungsmodelle VR/GL zusammengefasst.
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Abbildung 25: Principal und Agent im zRating
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In den beiden Kategorien Principal und Agent kdnnen
maximal je 50 Punkte erzielt werden.

Principal-Punkte

Die Principal-Punkte zeigen auf, welche Rechte den Ak-
tionaren eingerdaumt werden und ob die Aktionare diese
Rechte, zum Beispiel das Stimmrecht, auch tatséchlich
wahrnehmen. In Unternehmen mit hohen Principal-
Punkten kdnnen Aktionare mitentscheiden, wie die Fiih-
rungsgremien besetzt und die Entschadigungen ausge-
staltet werden.

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

Agent-Punkte

Die Agent-Kriterien fassen die Zusammensetzung des
Verwaltungsrates und der Geschéftsleitung sowie de-
ren 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 geho-
ren Kriterien wie die Publikation des Geschéftsberichts
und der Statuten auf der Webpage oder generell die Be-
wertung der Informationspolitik.

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

4.2 Anderungen 2018-2017

Wenige Anpassungen haben wir dieses Jahr im zRating
vorgenommen:

o

ESG-Rating: Neues Kriterium

o Beschrankung von Nominee-Eintragung und
transparente Handhabung: Neues Scoring
Grosse des Verwaltungsrats: Neues Scoring
Angaben uber Sitzungsdauer und individuelle Sit-
zungsteilnahme: Neues Scoring

4.3 Stichprobe

Dieses Jahr umfasst die Stichprobe 176 (Vorjahr: 168)
Unternehmen. Infolge von Neukotierungen resp. Deko-
tierungen sowie aufgrund von Kundennachfragen gab
es dieses Jahr folgende Zu- und Abgange in unserer
Stichprobe (siehe Tabelle 9).

Tabelle 9: Zu- und Abgénge

Zugange Abgénge
Airesis Actelion
Carlo Gavazzi ImmoMentum
Castle Alternative Invest LifeWatch
CFT Tradition Looser
Dottikon ES Myriad Group
Glarner Kantonalbank Pax Anlage
Idorsia Syngenta
Investis

Landis+Gyr

Orascom

Peach Property Group

Poenina

Vifor Pharma
WISeKey International
Zur Rose |

Die Verteilung Uber die Industrien widerspiegelt die Zu-
sammensetzung des SPI, wobei Industrieunternehmen
und Finanzdienstleister den Grossteil der Unternehmen
ausmachen.

Abbildung 26: Industrieverteilung der Stichprobe
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4.4 Gewinner der Studie

Das beste Rating im zRating 2018 hat der Vorjahres-
dritte Sunrise Communications mit 87 Punkten erreicht.
Auf Platz 2 liegt Burkhalter mit 81 Punkten und einer
sagenhaften Verbesserung von 67 Rangen. Schaffner
hat sich um einen Rang verbessert und belegt Rang 3
mit 79 Punkten. Auf den Platzen 4 bis 10 folgen Orior
(78), PSP Swiss Property, Lonza Group und Ascom
(77), Swisscom (76) und Landis+Gyr sowie Inficon (74).
Tabelle 10 zeigt die Gesamtrangliste fiir das zRating
2018. Haben zwei Unternehmen die gleiche Punktzahl,
ist jene Unternehmung besser klassiert, die in der Kate-
gorie «Mitwirkungsrechte der Aktionare» gefolgt von
«Aktionariat und Kapitalstruktur» die bessere Punktzahl
aufweist.

Die Gewinner

Sunrise Communications, die Gewinnerin der Studie,
erreicht sowohl eine hohe Principal- als auch eine hohe
Agent-Punktzahl. Sunrise rdumt den Aktion&dren umfas-
sende Rechte ein. Die Grundlage «one share — one
vote» ist umgesetzt. Gegenuber dem Vorjahr konnte
Sunrise 9 Punkte zulegen, was auch auf Statutenan-
passungen zuriickzufiihren ist, mit welcher unter ande-
rem die Dekotierungskompetenz an die Generalver-
sammlung Ubertragen wurde.

Das zweitplatzierte Unternehmen Burkhalter passte
wie auch Sunrise Communications seine Statuten an
und verbesserte sich um 17 Punkte und damit um 67
Range. Burkhalter konnte sich mit je 9 Punkten in den
Bereichen Mitwirkungsrechte der Aktiondre und Zusam-
mensetzung VR/GL und Informationspolitik verbessern.
Burkhalter erreichte mit 24 von 25 mdglichen Punkte die
hdchste Punktzahl im Bereich Mitwirkungsrechte der
Aktionére.

Das drittplatzierte Unternehmen Schaffner konnte ge-
geniiber dem Vorjahr 2 Punkte zulegen, da die Préasenz
an der Generalversammlung gesteigert und die Ver-
standlichkeit des Vergiitungsberichts verbessert wer-
den konnten. Die Principal-Punktzahl belauft sich aktu-
ell auf 38 Punkte und die Agent-Punktzahl liegt bei 41
Punkten, womit sich Schaffner noch vor Orior auf dem
Podest einreihen durfte.

Abbildung 27: Risk-Spider: Gewinner vs. Verlierer
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Ausgewahlte Beispiele neuer Unternehmen

Neben den Gewinnern der Studie mdchten wir im Zu-
sammenhang mit dem zRating auch zeigen, wie unter-
schiedlich sich zwei Borsenneulinge, deren Corporate
Governance wir das erste Mal bewertet haben, geschla-
gen haben.

Landis+Gyr (IPO: 21.07.2017) Uberzeugt mit dem 9.
Platz und 74 Punkten im zRating. Uber alle Kategorien
hinweg wird eine solide Punktzahl erreicht. Besonders
die Informationspolitik und die Zusammensetzung des
VR/GL sind positiv hervorzuheben. Obwohl der VR mit
8 Mitgliedern leicht zu gross, sind alle relevanten Kom-
petenzen vorhanden und auch die Frauenquote und
Unabhéngigkeit des Gremiums sind auf einem guten Ni-
veau. Ebenfalls weist die Geschéaftsleitung einen Frau-
enanteil von 16.7 % aus, was lberdurchschnittlich hoch
ist. In der Kategorie Entschadigungs- und Beteiligungs-
modelle VR/GL wird lediglich eine durchschnittliche
Punktzahl erreicht, zumal fur die Grdosse des Unterneh-
mens die Gesamtvergitung fir den CEO im vergange-
nen Geschaftsjahr mit dem IPO relativ hoch war. Der
Vergutungsbericht ist jedoch transparent verfasst und
weist eine hohe Verstandlichkeit auf.

WISeKey International (IPO: 31.03.2016) wurde eben-
falls neu in das Universum aufgenommen. Das IT-Si-
cherheitsunternehmen belegt mit 34 von 100 mdglichen
Punkten den drittletzten Rang im zRating. In der Kate-
gorie Aktionariat und Kapitalstruktur belegt WiSeKey In-
ternational mit lediglich einem Punkt den letzten Platz.
Das Unternehmen hat Stimmrechtsaktien etabliert, die
den Gleichlauf von Kapital- und Stimmrechten verhin-
dern, die Bilanzrelation mit einem hohen Anteil an Wan-
del- und Hybridkapital erachten wir als ungeniigend und
die potentielle Kapitalverwéasserung ist héher als 20 %.
Carlos Moreira und nahestehende Personen verfligen
Uber rund 62 % der Stimmen und Uber lediglich 24 %
des Kapitals. Ausserdem findet sich in den Statuten der

32/82



Gesellschaft eine Opting-Out-Klausel. Obwohl der Ver-
waltungsrat geméss Einschatzung von zRating Uber
alle Kompetenzen verfiugt, ist dieser fir die Grésse des
Unternehmens zu gross und besonders die Unabhan-

sollten.

gigkeit mit rund 38 % ungeniigend. Den Vergitungsbe-

Abbildung 28: Punkteverteilung zRating 2018 und 2017
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Tabelle 10: zRating-Rangliste 2018

richt erachten wir als intransparent und wenig verstand-
lich. Insgesamt zeigt das Rating grosse Risiken in der
Unternehmensfuhrung, die mitberiicksichtigt werden

Kat. Kat. Kat. Kat.

Rang Gesellschaft Index Branche Score 1 2 3 4 2017 A
1 Sunrise Communications SMI Mid Telekommunikation 87 22 22 27 16 78 o9
2 Burkhalter Ex SMI Expanded Industrie-U. 81 23 24 22 12 64 17
3 Schaffner Ex SMI Expanded Industrie-U. 79 22 16 23 18 77 2
4 Orior Ex SMI Expanded Verbrauchsgiiter 78 22 17 23 16 76 2
5 PSP Swiss Property SMI Mid Immobilien 77 23 19 18 17 75 2
6 Lonza Group SMI Gesundheitswesen 77 20 18 26 13 72 s
7 Ascom Ex SMI Expanded Technologie 7 19 17 27 14 79 =2
8 Swisscom SMI Telekommunikation 76 19 14 28 15 75 1
9 Landis+Gyr Ex SMI Expanded Industrie-U. 74 20 18 24 12 neu

10 Inficon Ex SMI Expanded Industrie-U. 74 22 14 23 15 79 =5
11 Komax Ex SMI Expanded Industrie-U. 73 17 13 25 18 713 o
12 mobilezone Ex SMI Expanded Verbraucherservice 72 22 18 18 14 73
13 APG Ex SMI Expanded Verbraucherservice 72 21 18 17 16 714 -2
14 Orell Fissli Ex SMI Expanded Verbraucherservice 72 22 16 19 15 74 -2
15 Straumann SMI Mid Gesundheitswesen 71 22 18 20 11 72 1
16 Givaudan SMI Grundstoffe 71 20 16 23 12 72 1
17 Valiant Ex SMI Expanded Finanz-DL 71 18 15 23 15 715 4
18 Swissquote Ex SMI Expanded Finanz-DL 70 22 17 18 13 67 3
19 UBS SMI Finanz-DL 70 16 17 28 9 67 3
20 Geberit SMI Industrie-U. 70 19 16 24 11 74 4
21 Luzerner Kantonalbank Ex SMI Expanded Finanz-DL 70 20 15 17 18 75 5
22 Investis Ex SMI Expanded Immobilien 70 23 14 17 16 neu

23 HIAG Immobilien Ex SMI Expanded Immobilien 69 19 22 16 12 62 7
24 VZ Holding Ex SMI Expanded Finanz-DL 69 21 20 14 14 74 =5
25 Arbonia Ex SMI Expanded Industrie-U. 69 21 18 16 14 e 1
26 Vifor Pharma SMI Mid Verbraucherservice 69 20 18 20 11 neu

27 SGS SMI Industrie-U. 69 18 18 20 13 e o
28 Adecco SMI Industrie-U. 69 16 18 24 11 71 -2
29 Coltene Ex SMI Expanded Gesundheitswesen 69 23 17 14 15 713 4
30 Kardex Ex SMI Expanded Industrie-U. 69 22 16 16 15 722 3
31 Swiss Prime Site SMI Mid Immobilien 69 19 15 21 14 67 2
32 Cembra Money Bank Ex SMI Expanded Finanz-DL 69 17 14 25 13 711 =2
33 Sonova SMI Mid Gesundheitswesen 69 20 10 29 10 70
34 Implenia Ex SMI Expanded Industrie-U. 68 16 18 22 12 e o
35 Sika SMI Industrie-U. 68 18 17 20 13 49 19
36 Comet Ex SMI Expanded Industrie-U. 68 19 16 19 14 73 5
37 Goldbach Ex SMI Expanded Technologie 68 19 16 18 15 71 3
38 Zurich Insurance Group SMI Finanz-DL 68 16 15 27 10 67 1
39 Forbo Ex SMI Expanded Industrie-U. 67 21 20 14 12 71 4
40 LafargeHolcim SMI Industrie-U. 67 20 19 21 7 68 -1
41 GAM SMI Mid Finanz-DL 67 20 19 21 7 63 4
42 Mikron Ex SMI Expanded Industrie-U. 67 19 18 15 15 6 -2
43 Bergb. Engelberg-Titlis Ex SMI Expanded Verbraucherservice 67 23 16 14 14 e 1
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120

ABB
Huber+Suhner
VAT Group

BB Biotech

Swiss Re

Clariant

Temenos
Jungfraubahn
Burckhardt Compression
Kihne + Nagel
Emmi

Evolva

Cham Group
Bucher

Calida

Bell

HOCHDORF
Georg Fischer
Starrag Group
Barry Callebaut
Valora

Mobimo

Siegfried

SFS

Romande Energie
Allreal

St.Galler Kantonalbank
Logitech

Tamedia

Zur Rose

Meyer Burger
Belimo

Poenina
Schmolz+Bickenbach
Julius Bar
Flughafen Zirich
Novartis

Bachem

CPH Chemie + Papier
Tecan

Credit Suisse

BCV

Feintool
Autoneum
Orascom

LEM

u-blox

DKSH

Leonteq

Hypo Lenzburg
EMS-Chemie
BKW

Baloise

Ypsomed

Warteck Invest
Sulzer

Idorsia

Glarner Kantonalbank
Swiss Life
Vontobel

Rieter

Nestle

Berner Kantonalbank
Roche

Ziblin Immobilien
Edisun Power Europe
Aryzta

OC OQerlikon
Molecular Partners
IVF Hartmann
HBM Healthcare
Bobst

Agta Record
Datwyler

Tornos

Bossard

Bank Cler

SMI

Ex SMI Expanded
Ex SMI Expanded
Ex SMI Expanded
SMI

SMI Mid

SMI Mid

Ex SMI Expanded
Ex SMI Expanded
SMI Mid

Ex SMI Expanded
Ex SMI Expanded
Ex SMI Expanded
Ex SMI Expanded
Ex SMI Expanded
Ex SMI Expanded
Ex SMI Expanded
SMI Mid

Ex SMI Expanded
SMI Mid

Ex SMI Expanded
Ex SMI Expanded
Ex SMI Expanded
Ex SMI Expanded
Ex SMI Expanded
Ex SMI Expanded
Ex SMI Expanded
SMI Mid

Ex SMI Expanded
Ex SMI Expanded
Ex SMI Expanded
Ex SMI Expanded
Ex SMI Expanded
Ex SMI Expanded
SMI

SMI Mid

SMI

Ex SMI Expanded
Ex SMI Expanded
Ex SMI Expanded
SMI

Ex SMI Expanded
Ex SMI Expanded
Ex SMI Expanded
Ex SMI Expanded
Ex SMI Expanded
Ex SMI Expanded
SMI Mid

Ex SMI Expanded
Ex SMI Expanded
SMI Mid

Ex SMI Expanded
SMI Mid

Ex SMI Expanded
Ex SMI Expanded
Ex SMI Expanded
Ex SMI Expanded
Ex SMI Expanded
SMI

Ex SMI Expanded
Ex SMI Expanded
SMI

Ex SMI Expanded
SMI

Ex SMI Expanded
Ex SMI Expanded
SMI Mid

SMI Mid

Ex SMI Expanded
Ex SMI Expanded
Ex SMI Expanded
Ex SMI Expanded
Ex SMI Expanded
Ex SMI Expanded
Ex SMI Expanded
Ex SMI Expanded
Ex SMI Expanded

Industrie-U.
Technologie
Industrie-U.
Gesundheitswesen
Finanz-DL
Grundstoffe
Technologie
Verbraucherservice
Industrie-U.
Industrie-U.
Verbrauchsgtter
Gesundheitswesen
Grundstoffe
Industrie-U.
Verbrauchsgiter
Verbrauchsgiter
Verbrauchsgtter
Industrie-U.
Industrie-U.
Verbrauchsguter
Verbraucherservice
Immobilien
Gesundheitswesen
Industrie-U.
Versorger
Immobilien
Finanz-DL
Technologie
Verbraucherservice
Verbraucherservice
Industrie-U.
Industrie-U.
Industrie-U.
Grundstoffe
Finanz-DL
Industrie-U.
Gesundheitswesen
Gesundheitswesen
Grundstoffe
Gesundheitswesen
Finanz-DL
Finanz-DL
Industrie-U.
Verbrauchsgtiter
Immobilien
Industrie-U.
Technologie
Industrie-U.
Finanz-DL
Finanz-DL
Grundstoffe
Versorger
Finanz-DL
Gesundheitswesen
Immobilien
Industrie-U.
Gesundheitswesen
Finanz-DL
Finanz-DL
Finanz-DL
Industrie-U.
Verbrauchsgtiter
Finanz-DL
Gesundheitswesen
Immobilien
Versorger
Verbrauchsgtter
Industrie-U.
Gesundheitswesen
Gesundheitswesen
Finanz-DL
Industrie-U.
Industrie-U.
Industrie-U.
Industrie-U.
Industrie-U.
Finanz-DL

67
65
61
68
69
67
67
66
68
65
69
60
67
68
69
62
68
64
64
64
69
65
64
68
67
68
68
63
64
neu
63
65

62
66
64
62
62
66
64
57
61
62
64
neu
67
63
62
57
63
58
61
62
62
57
61
neu
neu
61
64
67
60
64
61
58
56
60
60
56
61
59
63
57
59
57
61
64
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121 Cicor Ex SMI Expanded Industrie-U. 57 17 13 14 13 5 =2
122 Bellevue Ex SMI Expanded Finanz-DL 56 20 12 14 10 s o
123 Energiedienst Ex SMI Expanded Versorger 56 19 12 11 14 58 -2
124 Intershop Ex SMI Expanded Immobilien 56 19 12 9 16 59 -3
125 Schlatter Ex SMI Expanded Industrie-U. 56 21 11 12 12 s =2
126 Meier Tobler Ex SMI Expanded Industrie-U. 56 23 10 9 14 60 -4
127 Dufry SMI Mid Verbraucherservice 55 17 17 13 8 53 2
128 EFG International Ex SMI Expanded Finanz-DL 55 13 17 17 8 58 -3
129 nebag Ex SMI Expanded Finanz-DL 55 20 15 6 14 53 2
130 MCH Group Ex SMI Expanded Industrie-U. 55 19 14 11 11 52 3
131 Adval Tech Ex SMI Expanded Industrie-U. 55 16 12 10 17 57 =2
132 Panalpina Ex SMI Expanded Industrie-U. 55 17 11 17 10 59 -4
133 Helvetia SMI Mid Finanz-DL 55 18 10 14 13 53 2
134 Galenica SMI Mid Verbraucherservice 55 11 10 19 15 neu o
135 Richemont SMI Verbrauchsguter 54 12 19 18 5 55 -1
136 Zuger Kantonalbank Ex SMI Expanded Finanz-DL 54 11 15 13 15 5 5
137 Valartis Group Ex SMI Expanded Finanz-DL 54 20 14 7 13 &5 3
138 Hugli Ex SMI Expanded Verbrauchsgiiter 54 12 14 13 15 62 -8
139 Private Equity Holding Ex SMI Expanded Finanz-DL 54 16 12 9 17 58 4
140 Zehnder Ex SMI Expanded Industrie-U. 54 11 12 14 17 5 =5
141 Schweiter Technologies Ex SMI Expanded Industrie-U. 54 14 11 16 183 558 4
142 Aeuvis Victoria Ex SMI Expanded Gesundheitswesen 53 14 18 10 11 54 1
143 dormakaba SMI Mid Industrie-U. 53 16 14 14 9 60 -7
144 ALSO Ex SMI Expanded Technologie 53 20 13 11 9 56 -3
145 Interroll Ex SMI Expanded Industrie-U. 53 18 11 12 12 51 2
146 Partners Group SMI Mid Finanz-DL 53 18 8 19 8 54 -1
147 Basilea Ex SMI Expanded Gesundheitswesen 52 10 17 20 5 56 -4
148 Transocean Ex SMI Expanded Erdél und Erdgas 52 16 15 14 7 56 -4
149 Castle Private Equity Ex SMI Expanded Finanz-DL 52 16 14 9 13 s 6
150 Dottikon ES Ex SMI Expanded Grundstoffe 52 21 13 2 16  neu

151 Zug Estates Ex SMI Expanded Immobilien 52 13 12 16 11 s 3
152 Conzzeta Ex SMI Expanded Industrie-U. 52 11 10 18 13 556 -4
153 Peach Property Group Ex SMI Expanded Immobilien 51 14 15 10 12  neu

154 Swiss Finance & Property  Ex SMI Expanded Immobilien 51 11 15 14 11 s3 -2
155 Vetropack Ex SMI Expanded Industrie-U. 51 12 14 13 12 55 4
156 Gurit Ex SMI Expanded Grundstoffe 51 11 13 14 13 57 6
157 Castle Alternative Invest Ex SMI Expanded Finanz-DL 51 19 11 8 13 neu

158 Phoenix Mecano Ex SMI Expanded Industrie-U. 51 12 11 16 12 55 -4
159 Leclanché Ex SMI Expanded Verbrauchsgtiter 50 11 15 15 9 53 -3
160 Alpiqg Ex SMI Expanded Versorger 50 20 13 9 8 51 -1
161 Vaudoise Assurances Ex SMI Expanded Finanz-DL 49 9 15 16 9 56 -7
162 Plazza Ex SMI Expanded Immobilien 49 12 12 14 11 52 3
163 Carlo Gavazzi Ex SMI Expanded Industrie-U. 48 9 15 13 11  neu

164 Swatch Group SMI Verbrauchsguter 48 10 13 19 6 48 0
165 Metall Zug Ex SMI Expanded Verbrauchsgiiter a7 13 11 14 9 50 -3
166 Santhera Pharmaceuticals Ex SMI Expanded Gesundheitswesen 46 12 10 14 10 s6 10
167 Kudelski Ex SMI Expanded Technologie 44 9 17 10 8 50 -6
168 Spice Private Equity Ex SMI Expanded Finanz-DL 44 13 12 9 10 48 -4
169 Lindt & Springli SMI Mid Verbrauchsguter 44 13 9 15 7 43 1
170 Von Roll Ex SMI Expanded Industrie-U. 40 4 13 9 14 44 4
171 BFW Liegenschaften Ex SMI Expanded Immobilien 40 12 11 7 10 44 4
172 Schindler SMI Mid Industrie-U. 38 13 6 13 6 40 -2
173 Airesis Ex SMI Expanded Verbrauchsgtiter 37 13 6 7 11  neu

174 WISeKey International Ex SMI Expanded Technologie 34 1 11 12 10  neu

175 CFT Tradition Ex SMI Expanded Finanz-DL 32 6 13 7 6 neu

176 Pargesa Ex SMI Expanded Finanz-DL 31 7 10 9 5 34 -3

Tabelle 11 zeigt, dass die Unternehmen im Durchschnitt
60 Punkte erzielt haben (Vorjahr: 62 Punkte). Dieser
Punkteunterschied ist durch Anderungen am Kriterien-
katalog und dementsprechender Gewichtung der Krite-
rien und durch die Aufnahme neuer Unternehmen ins
zRating-Universum bedingt. In der Tendenz stellen wir

gesunken.

Tabelle 11: zRating-Punktzahlen in den vergangenen Jahren

fest, dass die Vergutungshéhen sowohl in den Ge-
schéftsleitungs- und Verwaltungsratsgremien nicht wei-
ter gestiegen sind und Exzesse auch dieses Jahr aus-
geblieben sind. Im Gegensatz zu den Vorjahren ist die
Unabhéangigkeit des Verwaltungsrates nicht mehr weiter

zRating* 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Durchschnitt 67 68 68 67 62 60
Maximum 86 83 84 84 79 87
Minimum 43 42 43 41 34 31

! Das zRating basiert auf Informationen aus den aktuellen Geschaftsberichten und nach den Entscheidungen aus den or-

dentlichen Generalversammlungen des aktuellen Jahres.
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Innerhalb des SMis sind die Unterschiede markant. Am
oberen Ende der Rangliste fungieren Lonza Group mit
77 und Swisscom mit 76 Punkten. Swatch und Riche-
mont befinden sich am unteren Ende mit 48 resp. 54
Punkten. Bei der Mehrzahl der Kategorien — Aktiona-
riat/Kapitalstruktur, Zusammensetzung VR/GL und In-
formationspolitik sowie Vergultungs- und Beteiligungs-
modelle VR/GL — weisen Lonza und Swisscom bedeu-
tend bessere Resultate als Richemont und Swatch vor.
Bei den Mitwirkungsrechten der Aktionare ist die Bilanz
durchmischt.

Richemont und Swatch verlieren bei der Kategorie Akti-
onariat und Kapitalstruktur Punkte, da sie keine Ein-
heitsaktien haben. So halt Johann Rupert via Compag-
nie Financiére Rupert 50 % der Stimmen, jedoch nur 9.1
% des Kapitals. Der Hayek-Pool besitzt 40.02 % der
Stimmen, kontrolliert jedoch nur 22.29 % des Kapitals.
Von den vier Unternehmen erhdlt Richemont die
schlechteste Note in der Kategorie Zusammensetzung
VR/GL und Informationspolitik und auch in der Katego-
rie Entschadigungs- und Beteiligungsmodelle VR/GL.
Insbesondere erscheint der Verwaltungsrat mit 20 (Vor-
jahr: 19) Mitgliedern sehr gross. Zudem ist letzterer mit
30 % ungeniigend unabhangig. Sowohl Richemont wie
auch Swatch verlieren Punkte in der Kategorie Vergu-
tungs- und Beteiligungsmodelle VR/GL, mitunter auch
weil die Vergitungsberichte intransparent und schwer
verstandlich sind. Richemont schneidet bei der Katego-
rie Mitwirkungsrechte der Aktionare gemeinsam mit Ro-
che und LafargeHolcim von den SMI-Titeln am besten
ab. Vorbildlich ist Richemont beispielsweise mit einer
Zeitspanne von 61 Tagen zwischen Publikationsdatum
des Geschaftsberichts und Traktandierungsfrist. Im
Vergleich dazu lauft bei Geberit die Traktandierungsfrist
23 Tage vor der Publikation des Geschaftsberichts ab.
Swisscom verliert in dieser Kategorie Punkte aufgrund
der Eintragungsbeschrénkung. Swatch rangiert auch
hier am unteren Teil der Rangliste aufgrund der Opting-
Up-Spezial-Klausel und der Eintragungsbeschrankung.

Die erreichte Hochstpunktzahl liegt bei 87 Punkten, die
Tiefstpunktzahl bei 31 Punkten. Dabei ist jedoch festzu-
halten, dass sich unser Analyseuniversum gegeniiber
dem Vorjahr von 168 auf 176 Unternehmen vergrossert
hat. Das zRating von SMI-Unternehmen ist im Durch-
schnitt mit 65 Punkten gleich geblieben. Im Gegensatz
zum Vorjahr gab es bedeutende Verbesserungen der
Corporate Governance in diesem Jahr. Erwédhnenswert
sind die Statutenanderungen von HIAG Immobilien (+7
Punkte), Sunrise Communications (+9 Punkte), Burk-
halter (+17 Punkte) und Sika (+19 Punkte).

Neues Corporate Governance-Kleid von Sika wirkt
sich auf die Rangierung im zRating aus

Die aussergerichtliche Einigung des Falls Sika war ei-
nes der Highlights der Corporate Governance Saison
2018. Dies nicht nur aufgrund der Lsung des jahrelan-
gen Rechtsstreits, sondern auch weil es sich dabei um

eine der grossten Uberarbeitungen der Corporate
Governance in der jingeren Schweizer Unternehmens-
geschichte handelt. So hat Sika die doppelte Aktien-
struktur, die Vinkulierung und die Opting-Out-Klausel
aufgegeben. Dies macht sich auch im zRating 2018 be-
merkbar: Sika ist der grosste Aufsteiger mit zusatzli-
chen 19 Punkten (siehe Abbildung 29).

Abbildung 29: zRating-Verénderung bei Sika
1.1

4.2 1.2

4.1 2.1

3.2 2.2

3.1
vor ao. GV Bnach ao. GV

Sika hatte einige typische Elemente der Schweizer Cor-
porate Governance. Dazu gehdrte zum Beispiel die
doppelte Aktienstruktur, die der Familie Burkard mit 16
% der Kapitalrechte 53 % der Stimmrechte verschaffte.
Weiter bestand eine Stimmrechtsbeschrankung, die
dem Verwaltungsrat erlaubt hat, die Stimmrechte auf 5
% zu beschranken. Zudem war in den Statuten eine Op-
ting-Out-Klausel festgehalten. Damit waren Aktionare,
die die Schwelle von 33.3 % der Stimmrechte Uber-
schreiten, nicht verpflichtet den Ubrigen Aktionaren ein
Ubernahmeangebot zu unterbreiten. So wurde von St.
Gobain eine Pramie von 80 % an die Familie Burkard
bezahlt, ohne dass den anderen Aktiondren ein Ange-
bot gemacht wurde.

Die Einigung im Fall Sika wurde als ein Win-Win-Win-
Situation bezeichnet. Geméss der Abmachung hat die
Familie Burkard ihre Aktien an Saint-Gobain verkauft
und St. Gobain hat seinerseits knapp sieben Prozent
der Aktien an Sika weiterverkauft. Dank des gestiege-
nen Aktienkurses wurde der urspriinglich ausgemachte
Verkaufspreis von CHF 2.75 auf CHF 3.3 Milliarden er-
hoht. Saint-Gobain durfte sich freuen, da sie fur ihre 10
%-Beteiligung schlussendlich lediglich CHF 1.22 Milliar-
den bezahlen musste. Dieser Betrag lag rund 700 Milli-
onen Franken unter dem Boérsenwert. Der Verwaltungs-
rat durfte sich riihmen, eine feindliche Ubernahme ver-
mieden zu haben.

Diese spezifischen Bestimmungen waren der Grund fur
das schlechte Abschliessen von Sika im zRating in den
Vorjahren. In der letztjihrigen Rangliste des zRatings
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lag Sika auf Platz 161. Sinnbildlich fir Sika war, dass
das Unternehmen durch die fehlende Aktiondrsdemo-
kratie wenige Principal Punkte innehatte, jedoch durch
eine gute Informationspolitik und durch ein gut ausge-
staltetes Vergltungssystem Agent Punkte gesammelt
hatte.

An der ausserordentlichen Generalversammiung vom
11. Juni 2018 wurde die Einheitsaktie eingefihrt. Im
zRating fallt zudem positiv ins Gewicht, dass St. Gobain
als grosster Aktionar 10.75 % der Stimm- und Kapital-
rechte besitzt. Dabei gilt es zu bedenken, dass aus
Sicht der Corporate Governance die Prasenz eines
Grossaktiondrs zwei gegenlaufige Effekte hat. Einer-
seits haben Grossaktionare klare Anreize sich an der
Aufsicht Uiber das Management aktiv zu beteiligen. An-
dererseits kann es sein, dass Grossaktionare ahnlich
wie Manager Entscheide herbeiftihren, die nicht im In-
teresse der Minderheitsaktionare sein missen. Mit der-
Prasenz eines Grossaktionars mit 10 % bis 25 % der
Stimm- und Kapitalrechte dirften die positiven Faktoren
Uberwiegen.

Eingeschenkt beim diesjahrigen zRating von Sika ha-
ben auch die Verbesserungen in der Zusammenset-
zung des Verwaltungsrats. An der ausserordentlichen

Generalversammlung sind Urs Burkhard und zwei wei-
tere Vertreter der Schenker-Winkler Holding aus dem
Verwaltungsrat ausgeschieden. Mit Justin Howell ist ein
Vertreter von Cascade Investment, L.L.C. (4.77 % der
Stimmen), die im Besitz von Bill und Melinda Gates ist,
nachgerickt. Im Endeffekt hat sich somit auch die Un-
abhangigkeit des Verwaltungsrats von 55.6 % auf 71.4
% erhoht. Mit der Neuwahl des Juristen Justin Howell
ist neu die Kompetenz juristische Ausbildung im Verwal-
tungsrat vertreten.

Weitere Verbesserungen

Erfreulich ist weiter die Senkung der Traktandierungs-
hirde bei Zehnder und Mobimo und die Einfiihrung ei-
ner Obergrenze von 7 Verwaltungsratsmitglieder bei In-
terroll («Der Verwaltungsrat setzt sich aus 5 bis 7 (funf
bis sieben) Mitgliedern zusammen»). Leonteq hat eine
Mindestanzahl von 5 VR-Mitgliedern eingefiihrt und die
Anzahl externer Mandate fur GL-Mitglieder auf 2 limi-
tiert. Einige andere Unternehmen haben beispielsweise
neu GV-Protokolle mit Resultaten in absoluten und re-
lativen Zahlen publiziert (z. B. Arbonia) oder die Trak-
tandierungsfristen konkretisiert und reduziert (z. B.
Evolva).

Tabelle 12: zRating-Punktzahlen nach Indizes und Industriezugehdrigkeit

Index/Industrie Mittelwert Median Kat. 1 Kat. 2 Kat. 3 Kat. 4
Alle 60.4 60.0 17.2 14.4 16.6 12.2
SMI 65.1 67.0 16.3 15.9 23.0 10.0
SMI Mid 61.9 62.5 17.8 14.2 19.2 10.7
Ex SMI Expanded 59.3 59.5 17.3 14.2 15.1 12.8
Industrieunternehmen 61.4 62.0 17.4 14.8 17.1 12.0
Finanzdienstleistungen 58.1 59.0 16.5 13.7 16.0 12.0
Gesundheitswesen 61.7 61.5 18.2 14.2 17.2 12.1
Verbrauchsguter 57.1 58.5 16.1 13.9 15.5 11.7
Immobilien 59.2 59.0 17.3 14.3 15.7 11.9
Verbraucherservice 65.3 66.0 19.0 15.8 16.3 14.2
Grundstoffe 61.1 62.0 17.0 15.0 17.0 12.1
Technologie 59.1 63.0 16.1 12.7 18.3 12.0
Versorger 57.4 58.0 17.8 14.2 13.8 11.6
Andere 717 76.0 19.0 16.7 21.3 14.7

Tabelle 12 bildet die Punktzahlen des zRatings nach In-
dizes und Industriezugehdrigkeit ab. Es wird ersichtlich,
dass im Durchschnitt die SMI-Titel besser als die ubri-
gen Titel abschliessen. Dies ist durch das markant bes-
sere Abschneiden in der Kategorie Zusammensetzung
VR/GL und Informationspolitik bedingt. Bei der Auswer-
tung nach Industriesektoren féllt auf, dass das zRating

4.5 Auswertung der einzelnen Kategorien

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

bei Versorgern und Verbrauchsgutern am tiefsten ist,
wahrenddem das Gesundheitswesen am besten ab-
schneidet.

Tabelle 13 zeigt fur die einzelnen Kategorien jeweils die
durchschnittlich erreichte Punktezahl inklusive Errei-
chungsgrad von der Maximalpunktzahl als auch die
hodchste und tiefste Wertung.
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Aus Tabelle 14 gehen die Unternehmen hervor, die in
den jeweiligen Kategorien jeweils die drei hdchsten und
tiefsten Wertungen erzielt haben. Hervorzuheben ist da-
bei, dass in der Kategorie Entschadigungs- und Beteili-
gungsmodelle VR/GL keine Unternehmen des SMI oder

Tabelle 13: Punkteverteilung in den vier Kategorien

SMIM an der Spitze sind. Des Weiteren schneiden viele
Unternehmen sehr gut in der Kategorie Aktionariat und
Kapitalstruktur ab.

Kategorie Punkte Erreichungsgrad Hochste Tiefste Max. Punkte
Aktionariat und Kapitalstruktur 17 69 % 23 1 25
Mitwirkungsrechte der Aktionare 14 58 % 24 6 25
Zusammensetzung VR/GL und Informationspolitik 17 55 % 29 2 30
Entschadigungs- und Beteiligungsmodelle VR/GL 12 61 % 19 5 20
Tabelle 14: Gesellschaften mit den drei hdchsten und tiefsten Punktzahlen pro Kategorie

Kategorie 1 Pkt. | Kategorie 2 Pkt. | Kategorie 3 Pkt. | Kategorie 4 Pkt.
LEM 23 | Burkhalter 24 | Sonova 29 | Jungfraubahn 19
Calida 23 | HIAG Immobilien 22 | Swisscom 28 | Bachem 19
Meier Tobler 23 | Sunrise 22 UBS 28 | Burckhardt C. 19
Coltene 23

DKSH 23

PSP Swiss Property 23

Bergb. Engelberg-Titlis 23 .

Burkhalter 23 Valartis Group 7

Investis 23 CFT Tradition 7

. . BFW Liegen. 7

CFT Tradition 6 Partners Group 8 Airesis 7 Basilea 5
Von Roll 4 Airesis 6 nebag 6 Richemont 5
WISeKey International 1 Schindler 6 Dottikon ES 2 Pargesa 5

Kategorie 1: Aktionariat und Kapitalstruktur

In der Kategorie «Aktionariat und Kapitalstruktur» wur-
den durchschnittlich 17 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 Streube-
sitz handelt. Des Weiteren zeigt diese Kategorie auf, mit
welcher Aktiengattung operiert wird und welche poten-
zielle Kapitalverwasserung durch genehmigtes oder be-
dingtes Kapital moglich ist. Wird die Gesellschaft von
einem faktischen oder tatséchlichen Mehrheitsaktionar
kontrolliert, wird sich der potenzielle Investor mit den
Absichten und Interessen des Grossaktionérs ausei-
nandersetzen mussen, um zu entscheiden, ob er an
dessen Erfolg teilhaben mdchte.

Kategorie 2: Mitwirkungsrechte der Aktionéare

In der zweiten Kategorie «Mitwirkungsrechte der Aktio-
nare» wurden im Durchschnitt 14 von 25 mdglichen
Punkten erlangt. Mitwirkungsrechte eréffnen dem In-
vestor Mdglichkeiten, das Unternehmen mitzugestalten.
Eintragungs- und Stimmrechtsbeschrankungen zeigen,
ob ihnen diese Mitwirkungsrechte im Rahmen ihres fi-
nanziellen 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 mdgli-

chen Punkte erreicht. Somit besteht hier tber alle Ge-
sellschaften betrachtet das grdsste Verbesserungspo-
tenzial. Die Zusammensetzung des Verwaltungsrates
und der Geschéaftsleitung gibt Informationen Uber die
Flhrung des Unternehmens. Bei einem mehrheitlich
unabhéngigen Verwaltungsrat durften die Interessen
ausgeglichen sein. In Unternehmen, in denen ein Aktio-
nar die Mehrheit der Verwaltungsratssitze besetzt,
konnten die Interessen dieses Aktionars im Vorder-
grund stehen. In diesem Fall sollte sich ein potenzieller
Aktionéar informieren, wie diese dominante Stellung zu
Stande gekommen ist.

Kategorie 4: Entschadigungs- und Beteiligungsmo-
delle VR/GL

In der vierten Kategorie «Entschadigungs- und Beteili-
gungsmodelle VR/GL» wurden wie im Vorjahr durch-
schnittlich 12 von 20 mdglichen Punkten erreicht. Die
Entschadigungs- und Beteiligungsmodelle sagen eini-
ges Uber die Motivation der Fuhrungsgremien aus. Er-
halten Verwaltungsrat und Geschéftsleitung tberdurch-
schnittliche Entschadigungen ohne langfristige Kompo-
nenten und sind sie zudem nicht am Unternehmen be-
teiligt, deutet dies auf kurzfristige Interessen hin. Hinge-
gen durfte die Bindung zum Unternehmen bei hoher Be-
teiligung und langfristiger Entschadigung stérker sein.
In dieser Kategorie muss ein potenzieller Aktionar ab-
schatzen, ob das Entschadigungsmodell zum Ge-
schaftsmodell des Unternehmens und seinem personli-
chen Investitionsstil passt.
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5 Kriterienkatalog

rincipal-Punkte Pkt
Aktionariat und Kapitalstruktur 25
A1 Aktionar mit faktischer Mehrheit oder Stimmenmehrheit 2
2 Prasenz an Generalversammlung 3
.3 Beschrankung von Nominee-Eintragung und transparente Handhabung 2
4 Aktienkategorien 7
.5 Offenlegung Dispobestands 1
.6 Dispobestand 1
N Potenzielle Kapitalverwasserung 3
.8 Statutarische Ungleichbehandlung der Aktionare oder héhere Beschlussquoren als gesetzlich vorgesehen 2
.9 Wandel- oder Hybridkapital sowie Fremdkapital mit Eigenkapitalcharakter 2
.10 Adaquate Bilanzrelation 2
Mitwirkunasrechte der Aktionare 25
A Eintragungs- oder Stimmrechtsbeschrankung 6
2 Traktandierungshirde 2
.3 Zeitspanne zwischen Publikationsdatum Geschaftsberichts und Traktandierungsfrist 1
4 Einberufungshiirde einer a.0. GV 1
.5 Genehmigungsverfahren fur Vergitungen VR/GL 2
.6 Dekotierungskompetenz bei Generalversammlung 3
7 Opting Up/Opting Out 4
.8 Statutarische Grundlage fiir Konkurrenzverbote 2
.9 Kontrollwechselklauseln sowie Abgangsentschadigungen 1
.10 Amtsdauer der Revisionsstelle 1
A1 Audit Fees im Verhaltnis zu Non-Audit Fees 1
12 Unabhangigkeit des unabhangigen Stimmrechtsvertreters sowie separierter Rucklaufkanal 1

agent-Punkte

Zusammensetzung VR/GL und Informationspolitik

Grosse des Verwaltungsrates

Kompetenzen im Verwaltungsrat

Frauenanteil im Verwaltungsrat

Frauenanteil in der Geschéftsleitung

Anzahl Komitees/Ausschiisse

Limitierung der Gremiumsgrosse

Limitierung von Drittmandaten (VR)

Limitierung von Drittmandaten (GL)

Unabhéangigkeit des Verwaltungsrates

Unabhangigkeit des Prasidenten vom Vergitungsausschuss

Drittmandate des Verwaltungsratsprasidenten

Anzahl Sitzungen des Verwaltungsrates

Angaben Uber Sitzungdauer und individuelle Sitzungsteilnahme

Sanktionsentscheide der SIX Exchange Regulation

Statuten auf der Website

Code of Conduct auf der Website

Organisationsreglement auf der Website

GV-Beschlussprotokoll auf der Website

Personalunion des VRP und des CEO

Drittmandate des CEO
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ESG-Rating

Vergiitungs- und Beteiliqungsmodelle VR/GL

Gesamtverglitung des Verwaltungsrats in CHF
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Variable Komponente des Verwaltungsrates

Gesamtvergutung Verwaltungsratsprasident in CHF

Gesamtvergutung der Geschéftsleitung in CHF

Variable Komponente der Geschéftsleitung
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Gesamtvergutung CEO in CHF

5.4.7 Vergutung CEO im Vergleich zur Performance

5.4.8 Aktienbeteiligung pro Mitglied VR/GL

5.4.9 Klassisches Aktienprogramm fiir VR

5.4.10 Relative oder absolute Vergitungsobergrenzen

5.4.11 Beteiligungsprogramm fiir GL

5.4.12 Exotische Vergitungskomponenten

5.4.13 Langfristige Ausrichtung des Vergitungsmodell

5.4.14 Gesamtvergutung des VR/GL in Relation zum EBITDA
5.4.15 Transparenz des Vergitungsmodells

5.4.16 Verstandlichkeit des Vergitungsmodells
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5.1 Aktionariat und Kapitalstruktur

5.1.1

Definition

Interpretation

Scoring

Auswertung

Aktionar mit faktischer Mehrheit oder Stimmenmehrheit

Massgebend fir 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
Mehrheitsaktionéar» bezeichnet werden. Zum einen hat dieser finanzielle Anreize eine wichtige
Kontrollfunktion zu Gbernehmen. Davon kénnen auch Minderheitsaktionare profitieren. Zum an-
deren reichen solche Beteiligungen aufgrund hoher Dispobesténde und der Indolenz der Aktio-
nare an der Generalversammlung teilzunehmen haufig aus, um die Gesellschaft zu kontrollieren
oder Uber eine Sperrminoritét fur wichtige Beschlisse zu verfugen. Dies kann negative Konse-
quenzen fur Minderheitsaktionare haben, umso mehr als z.B. bei Stimmrechtsaktien der Stimm-
anteil nicht dem Kapitalanteil entspricht. Mehrheitsaktionare sind nicht per se negativ. Es sind
aber auch Risiken damit verbunden. Eine ungeklarte Nachfolgeregelung beispielsweise kann das
Unternehmen destabilisieren. Eine objektive Beurteilung, ob ein Grossaktionar im Sinne eines
langfristigen Unternehmertums engagiert ist, gestaltet sich schwierig.

Aktionar mit 0 bis 10 % der Stimmrechte = 0 Punkte

Aktionar mit 10 bis 25 % der Stimmrechte = 2 Punkte

Aktionar mit >25 % der Stimmrechte = 1 Punkt

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

55 % aller Gesellschaften verfligen tUber einen «faktischen Mehrheitsaktionar» mit mehr als 25 %
der Stimmen, wovon bei 42 % sich die Stimm- und Kapitalrechte im Einklang befinden und bei 13
% die Kapitalrechte kleiner sind als die Stimmrechte. 45 % der Schweizer Publikumsgesellschaf-
ten haben keinen «faktischen Mehrheitsaktionar» (31 % haben einen Aktionar mit einem Anteil
von 10 bis 25 % der Stimmrechte und 14 % mit einem Anteil von 0 bis 10 % der Stimmen).

Abbildung 30: Aktion&r mit faktischer Mehrheit oder Stimmenmehrheit

13 % 14 %

W Aktionar mit 0 bis 10 % der Stimmrechte
B Aktionar mit 10 bis 25 % der Stimmrechte
O AKktionar mit > 25 % der Stimmrechte

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

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Um den Minderheitenschutz der Publikumsaktionére adéquat und ausgewogen sicherstellen zu kénnen, kommt der
Unabhangigkeit des Verwaltungsrates eine hohe Bedeutung zu. Einem Aktionar mit faktischer Mehrheit oder Stim-
menmehrheit gilt deshalb grdsste Aufmerksamkeit. Trotz seines berechtigten Anspruchs auf Einsitz im Verwal-
tungsrat, soll das Gesamtgremium mindestens zur Hélfte aus unabh&ngigen Mitgliedern bestehen. Ein Mitglied
oder Kandidat gilt als objektiv abhéngig, wenn es sich um einen Aktionar mit mehr als 3 % des Kapitals und/oder
Stimmen handelt bzw. er einen solchen Aktionar vertritt.

5.1.2

Definition

Quelle

Prasenz an Generalversammlung

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

Beschlussprotokoll der aktuellsten, ordentlichen Generalversammlung
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Interpretation

Scoring

Auswertung

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 lber die Vertretung des unabhéngigen Stimmrechtsver-
treters oder eines anderen Aktiondrs moglich. Je grdsser die Prasenz der Aktiondre an der Ge-
neralversammlung, desto stérker ist die Legitimation der getroffenen Beschliusse. Grossaktionéare
sind meistens im Verwaltungsrat vertreten und kénnen sich durch ihre Mitarbeit einbringen. Pub-
likumsaktiondre hingegen sind auch mitverantwortlich fir die Weiterentwicklung der Corporate
Governance ihres Unternehmens, weshalb die aktive Wahrnehmung ihrer Stimmrechte an der
Generalversammlung wichtig ist. Durch die Indolenz der Aktionére sowie hohen Dispobestanden
werden die Stimmrechte zuséatzlich aufgewertet. Der revidierte Swiss Code animiert die Unter-
nehmen dazu, die Abstimmungsresultate so rasch als moglich, spatestens nach Ablauf einer Wo-
che den Aktionaren zugénglich zu machen.

< 25 % = 0 Punkte

25 %—40 % = 1 Punkt
40 %55 % = 2 Punkte
> 55 9% = 3 Punkte

Die durchschnittliche Prasenz an Generalversammlungen ist gegenliber dem Vorjahr leicht ge-
sunken. Sie verharrt bei ungeféahr 66 %.

Abbildung 31: GV-Préasenz
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C—1 GV-Prasenz (Kein Aktionar mit faktischer Mehrheit oder Stimmenmehrheit)
mmmmm GV-Prasenz (Aktionar mit faktischer Mehrheit oder Stimmenmehrheit)
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating stimmt Anderungen oder Erganzungen der Statuten zu, wenn Nominee-Eintragungen beschrankt oder un-
beschrénkt zugelassen werden, ohne dass der Verwaltungsrat Ausnahmen gewahren kann. Ebenfalls unterstitzt
zRating statutarische Bestimmungen, die eine elektronische Teilnahme an der Generalversammlung ermdglichen
oder geeignet sind die Teilnahmequoten an Generalversammlungen zu erhéhen.

513

Definition

Quelle

Interpretation

Beschrankung von Nominee-Eintragung und transparente Handhabung

Als Nominees werden Personen oder Organisationen bezeichnet, unter denen Namenaktien ein-
getragen sind, obwohl sie nicht die wirtschaftlich Berechtigten sind bzw. die Aktien nicht auf ei-
gene Rechnung halten. Nominees vertreten Aktionare, deren Identitat nicht offengelegt werden
muss, jedoch dem Nominee (Bank oder Custodian) bekannt ist. Das Unternehmen legt offen,
unter welchen Bedingungen Nominees eingetragen werden kénnen. Die Handhabung wird bei
den Unternehmen als intransparent bezeichnet, bei denen der Verwaltungsrat Uber die Eintra-
gung von Nominees entscheiden kann. Meistens werden Nominee-Eintragungen auf wenige Pro-
zente des Aktienkapitals begrenzt. Ebenfalls als unbeschrankte Eintragung gilt, wenn ab 3 % der
Stimmrechte eines Nominees, die Identitat einzelner Aktionare ab 0.5 % der Stimmrechte offen-
gelegt werden muss.

Aktueller Geschéftsbericht, Statuten

Je mehr Stimmrechte ausgetibt werden, desto besser kommt der Wille der Aktionare an der Ge-
neralversammlung zum Ausdruck. Da die Eintragung von Aktien in der Schweiz, insbesondere
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Scoring

Auswertung

fur auslandische 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 ausiibbar ist. Nominees sind ein gutes In-
strument, um diese Aktionarsstimmen unburokratisch an der Generalversammlung teilnehmen
zu lassen. Die Beschrankung von Nominee-Eintragungen limitiert die Aktionarsrechte. Aufgrund
der Mitwirkungsrechte ist es jedoch legitim, wenn der Unternehmung die Identitat der grosseren
Aktionére, die ihre Aktien Uber ein Nominee halten, bekannt gegeben wird. Durch eine transpa-
rente Handhabung der Nominee-Eintragungen wird gewahrleistet, dass alle Aktionare gleichbe-
handelt werden.

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

Gut Zweidrittel aller Gesellschaften beschranken die Eintragung von Nominees. 39 % der Unter-
nehmen mit einer Beschrankung weisen eine transparente Handhabung bei den Nominee-Ein-
tragungen auf. Die Auswertung zeigt ausserdem, dass 81 % der Gesellschaften mit einer Eintra-
gungsbeschrankung fir Nominees diese nur bis zu 2 % oder darunter zulassen.

Abbildung 32: Beschrankung von Nominees und transparente Handhabung
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung
zRating stimmt Anderungen oder Erganzungen der Statuten zu, wenn Nominee-Eintragungen beschrankt oder un-
beschréankt zugelassen werden, ohne dass der Verwaltungsrat Ausnahmen gewéhren kann.

5.1.4

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Aktienkategorien

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

SIX Swiss Exchange

Bei Namenaktien fuhrt 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. Par-
tizipationsscheine sowie Genussscheine zeichnen sich dadurch aus, dass deren Inhaber weder
bekannt sind noch ein Stimmrecht besitzen. Als Stimmrechtsaktien werden Aktien bezeichnet,
die einen héheren Stimmenanteil enthalten, als ihnen aufgrund des Kapitals zustehen wiirde. Das
Prinzip «one share — one vote» bzw. der Gleichlauf zwischen Aktienkapital und Stimmkraft wird
ausgehebelt. Die Kenntnis der Aktionére ist eine wesentliche Voraussetzung fur eine funktionie-
rende Aktionarsdemokratie, damit sich der Verwaltungsrat auch zwischen den Generalversamm-
lungen um den Kontakt mit den Aktionaren bemihen kann. Inhaberaktien sind kein geeignetes
Instrument und wirken wie Dispoaktien. Noch weniger geeignet sind Partizipations- oder Genuss-
scheine, da ihnen kein Stimmrecht eingerdumt wird. Bei den Partizipationsscheinen kennt das
Unternehmen die Eigentumer nicht. Auch die bei Aktien geltenden Meldeschwellen haben fir
Partizipations- und Genussscheinen keine Gultigkeit.

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

Auswertung 82 % der Gesellschaften haben ausschliesslich Namenaktien ausgegeben. Damit ist bei der
Mehrheit der Gesellschaften die Grundlage fiir eine gute Corporate Governance gelegt. Uber
ausschliesslich Inhaberaktien verfligen 4 % der Gesellschaften. 14 % der untersuchten Gesell-
schaften haben mehr als eine Aktiengattung, wobei die Variante mit 2 Namenaktien mit unter-
schiedlichen Nennwerten (Stimmrechtsaktien) mit 7 % am haufigsten auftritt.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating stimmt Anderungen oder Erganzungen der Statuten zu, wenn verschiedene Aktienkategorien zu einer Ak-
tiengattung vereinheitlicht werden. Dies vorzugsweise Uber Einheitsnamenaktien oder tiber Umwandlung von Inha-
beraktien, Partizipations- und Genussscheine in Namenaktien. Besteht seitens der Gesellschaft die Absicht, sich
am Kapitalmarkt mit Eigenkapital zu refinanzieren, setzt sich zRating aktiv fiir die Einfihrung der Einheitsnamen-
aktie ein (falls nicht bereits vorhanden). Eine finanzielle Abgeltung fur die Aufgabe des Stimmkrafthebels wird ka-
tegorisch abgelehnt.

5.15 Offenlegung Dispobestands

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

Quelle Aktueller Geschéftsbericht oder Auskunft der Gesellschaft

Interpretation Hintergrund fiir die Existenz von Dispoaktien bildet die Aktienrechtsrevision von 1991 mit der
Einfuhrung einer gesetzlichen Meldepflicht der Veraussererbank im Falle einer Verausserung von
Aktien. Demgegentiber steht aber keine gesetzliche Meldepflicht der Erwerberbank. Dispoaktien
entstehen somit automatisch durch den Verkauf mit der damit verbundenen Austragung aus dem
Aktienbuch und dem vom Erwerber noch nicht eingereichten Eintragungsgesuch. Dispoaktien
fuhren zu einer Stérung einer funktionierenden Aktiondrsdemokratie. Einerseits wird das dem
Dispoaktionar zustehende Stimmrecht nicht wahrgenommen, andererseits werden die Stimm-
rechte von eingetragenen Aktionaren aufgewertet.

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

Auswertung 14 % (Vorjahr: 17 %) der Gesellschaften legten den Dispobestand weder im Geschéftsbericht
noch auf Anfrage tber E-Mail offen.

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

5.1.6 Dispobestand

Definition Dieses Kriterium misst den Dispobestand in % der ausgegebenen Aktien. Ein temporéarer Dispo-
bestand ist systembedingt und kann zwischen 5 % und 10 % schwanken («technischer Dispobe-
stand»).

Quelle Aktueller Geschéftsbericht oder Auskunft der Unternehmen

Interpretation Wir erachten Dispobestéande tiber 20 % als deutlich zu hoch.
Vgl. Kriterium «5.1.6 Dispobestand »

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

Inhaberaktien = 0 Punkte
Partizipations- oder Genussscheine = 0 Punkte

Der durchschnittliche Dispobestand der Unternehmen mit Namenaktien, die diesen Wert offenle-
gen, lag 2018 bei 21.6 %. Dieser nahm damit gegeniiber dem Vorjahr leicht ab.

Abbildung 33: Entwicklung des durchschnittlichen Dispobestands
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Vgl. «5.1.3 Zulassigkeit von Nominee-Eintragungen»

517 Potenzielle Kapitalverwasserung

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Beim genehmigten Kapital erméchtigt die Generalversammlung den Verwaltungsrat, das Aktien-
kapital innerhalb von zwei Jahren zu erhdéhen. Beim bedingten Kapital raumt die Generalver-
sammlung in den Statuten den Glaubigern von Wandelobligationen das Recht zum Bezug neuer
Aktien ein. Das gleiche Recht kann den Mitarbeitern fiir Wandel- und Optionsrechte eingerdaumt
werden. Das Aktienkapital erhéht sich erst, wenn die Rechte ausgetibt werden. Das genehmigte
und das bedingte Kapital durfen jeweils héchstens die Hélfte des bisherigen Aktienkapitals betra-
gen.

SIX Swiss Exchange unter Berilicksichtigung allfalliger Beschliisse an der Generalversammlung
der Gesellschaften.

Die Generalversammlung gibt beim genehmigten Kapital die Einwilligung zur Erh6hung des Ka-
pitals, ohne die Verwendung dafur zu kennen. Dies entspricht einer Kapitalerh6hung auf Vorrat.
Das Unternehmen kann genehmigte Aktien fur Akquisitionen einsetzen, die von den Aktionaren
nicht bewilligt worden wéren. Das bedingte Kapital wird zu Gunsten von Wandelanleihen oder
Optionen verwendet und kann sich zu Ungunsten der Aktiondre auswirken. Beide Instrumente
haben eine Verwéasserung des bestehenden Aktienkapitals zur Folge.

Weil Unternehmen bei interessanten Akquisitionen oder @hnlichen Vorhaben das Kapital auch
von einer ausserordentlichen Generalversammlung erhalten kénnen, ist solches «Vorratskapital»
nicht notwendig. Dennoch rdumen wir den Gesellschaften eine gewisse Flexibilitat ein. In gerin-
gem Ausmass, beispielsweise fir langfristige Managemententschadigungsmodelle, kann Zusatz-
kapital Flexibilitdét geben. Daher wird nicht das blosse Vorhandensein von diesem Kapital beur-
teilt, sondern das Ausmass. Da fur die Kapitalbeschaffung von weniger als 10 % des Aktienkapi-
tals kein Kotierungsprospekt erstellt werden muss, wird fiir eine Verwéasserung von maximal die-
sem Ausmass die volle Punktzahl vergeben.

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

Bei 58.5 % der Gesellschaften liegt die potenzielle Kapitalverwasserung unter 10 % des Kapitals.
Lediglich 10.8 % der analysierten Unternehmen wiesen eine potenzielle Verwésserung des Ka-
pitals von tber 30 % auf. Das héchste genehmigte und bedingte Kapital weist Private Equity
Holding mit etwa 109 % des Aktienkapitals auf.
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Abbildung 34: Potenzielle Kapitalverwasserung
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating analysiert im Hinblick auf eine genehmigte oder bedingte Kapitalerhéhung die gesamte potenzielle Kapi-
talverwasserung. Sie sollte 20 % des gesamten ordentlichen Kapitals nicht Gibersteigen. In begriindeten Ausnah-
meféllen behalt sich zRating vor, von diesem Grundsatz abzuweichen, insbesondere bei Bilanz- oder Restrukturie-
rungsmassnamen, geplanten oder noch zu vollziehenden (bekannten) Ubernahmen. Ebenfalls darunter fallen Ge-
sellschaften mit ausgesprochen grossem Wachstumspotenzial oder mit geschéftsmodellbedingten «Cash-Burn-
Rates», wie z.B. Biotechnologiefirmen. Dariiber hinaus kann zRating Antrdge zur Kapitalerhéhung ablehnen, wenn
verschiedene Aktienkategorien vorhanden sind, die den Gleichlauf von Kapital- und Stimmkraft verletzen oder der
Verwendungszweck fur Vergitungsmodelle bestimmt ist, dessen Héhe im Lichte der Aktionarsinteressen zu hoch
erscheint.

Antrage zur Kapitalreduktion kénnen abgelehnt werden, wenn dadurch die potenzielle Kapitalverwéasserung durch
genehmigtes oder bedingtes Kapital passiv erh6ht wird und 20 % (bersteigt oder die Mitwirkungsrechte geschma-
lert werden.

5.1.8 Statutarische Ungleichbehandlung der Aktionare oder héhere Beschlussquoren als gesetzlich
vorgesehen

Definition Die Statuten sehen vor, dass die Bedingungen zur Eintragung eines Aktionars ins Aktienbuch
oder fir die Stimmberechtigung nicht fir alle Aktionare gleich sind. Hohere Beschlussquoren lie-
gen dann vor, wenn die Statuten abweichend zu den gesetzlichen Quoren fir wichtige Be-
schliisse hohere Quoren vorsehen, die nicht im Interesse des Publikumsaktionérs sind.

Quelle Aktuelle Statuten

Interpretation Damit Besitzer von Namenaktien ihre Stimmrechte ausiiben kénnen, miissen sie sich ins Aktien-
buch eintragen lassen. Liegt eine Eintragungsbeschrankung vor, entscheidet teilweise der Ver-
waltungsrat Uber die Zulassung der Eintragung («Kann-Klausel»). Der Verwaltungsrat wird so
zum «Schleusenwarter» des Aktienbuchs, was zu willkirlichen Entscheiden fiihren kann. Umge-
kehrt kann der Verwaltungsrat ausgewéhlte Aktionare von der Stimmrechtsbeschrénkung be-
freien. Grandfathering-Klauseln schiitzen die Rechte von einzelnen Beginstigten, obwohl die
Rechtssituation fiir andere Aktiondre verschieden geregelt wird. Beispielsweise sind urspriingli-
che Aktionére von einer spater eingefiihrten Eintragungs- oder Stimmrechtsbeschrénkung nicht
betroffen. Eine &hnliche Wirkung entfalten Klauseln, wonach flr einen Aktion&r nach einer gewis-
sen Haltedauer die Stimm- oder Eintragungsbeschrankung gelockert wird. Nur Gesellschaften
mit Stimmrechts- oder Eintragungsbeschrankungen verfugen allenfalls Uber Grandfathering-
Klauseln. Dies fihrt zu einer Ungleichbehandlung der Aktionére. Hohere Beschlussquoren als
gesetzlich vorgesehen erschweren Veranderungen in den Statuten. Je nach Ausgestaltung kann
ein einzelner Aktiondr tber eine Sperrminoritét verfigen.

Scoring Keine = 2 Punkte
Der Verwaltungsrat kann gewisse Aktionare bevorzugen = 0 Punkte
Es gelten héhere Beschlussquoren als gesetzlich vorgesehen = 0 Punkte
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Auswertung 43 % der Gesellschaften sehen weder eine statutarische Ungleichbehandlung der Aktionare noch
héhere Beschlussquoren vor. 25 % der analysierten Unternehmen weisen eine Ungleichbehand-
lung der Aktionare auf und 49 % haben hdhere Beschlussquoren. Bei 17 % der Unternehmen
sind beide Elemente anzutreffen.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating stimmt Anderungen oder Erganzungen der Statuten zu, wenn Eintragungs- oder Stimmrechtsbeschran-
kungen aufgehoben werden. Damit verbunden sind auch Abschaffungen von Kann-Klauseln, die dem Verwaltungs-
rat Ausnahmekompetenzen zusprechen. Besteht seitens der Gesellschaft die Absicht, sich am sich am Kapital-
markt mit Eigenkapital zu refinanzieren, setzt sich zRating aktiv fur die Beseitigung von statutarischen Beschran-
kungen ein.

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

5.1.9 Wandel- oder Hybridkapital sowie Fremdkapital mit Eigenkapitalcharakter

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

Quelle Aktueller Geschéaftsbericht

Interpretation 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 héhere Verzinsung oder Ausschiittung zugunsten des Hybridkapi-
tals kann zudem die Dividendenausschiittung belasten.

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

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

Auswertung 15 % der untersuchten Unternehmen haben Kapital durch Wandel- oder Hybridanleihen aufge-
nommen. Von diesen Unternehmen machte dieser Anteil bei 77 % einen hdheren 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 fur die
Gesellschaft attraktiv und sinnvoll sein. Allerdings ist zu hinterfragen, weshalb diese Finanzierungsform gewahlt
wurde. Der moégliche Verwéasserungseffekt, allfallige Risiken und die «Verpflichtung» zu Zinszahlungen an den Ei-
genkapitalgeber (Hybridkapital) muss beachtet werden.

5.1.10 Adéaquate Bilanzrelation

Definition Die Bilanz muss adaquat zur Geschaftsstrategie und zum Geschéaftsmodell sein. Das Unterneh-
men soll keine finanziellen Risiken eingehen, die das Geschaftsmodell nicht ertréagt oder gefahr-
det. Ein negatives «Tangible Equity» (Eigenkapital abziuiglich Goodwill und sonstigen immateriel-
len Werten), Dividendenzahlung trotz Verlust, eine sehr hohe Fremdfinanzierung bzw. tiefe Ei-
genkapitalquote, tiefe Zinsdeckungsgrade sowie hohe Aufwertungen von Anlagevermdgen oder
ungeniigende Fristenkongruenz kdnnen Indizien fur ein riskantes Bilanzmanagement sein.
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Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Aktueller Geschéftsbericht

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

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

Gemass Beurteilung der verantwortlichen Analysten verfligen 44 % der Gesellschaften tiber eine
sehr gute und 46 % Uber eine gute Bilanzqualitat. Lediglich 10 % (Vorjahr: 11 %) der Gesellschaf-
ten erfullten die Anforderungen an eine adéaquate 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

521

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Eintragungs- oder Stimmrechtsbeschrankung

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

Aktuelle Statuten

Eine Eintragungs- oder Stimmrechtsbeschrankung schrankt die direkten Mitwirkungsrechte der
Aktionare neben den Stimmrechtsaktien am starksten ein. Unternehmen, die solche Restriktionen
kennen, verhindern eine Aktionarsdemokratie. Das wirkt abschreckend auf potenzielle Investoren
und kann eine effiziente Preisbildung der Aktie behindern. Gréssere Aktionére tragen ein héheres
finanzielles Risiko, durrfen aber nicht entsprechend das Geschehen im Unternehmen mitgestal-
ten.

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

Ein Grossteil der betrachteten Gesellschaften (76 %) verfugt weder Uiber Eintragungs- noch
Stimmrechtsbeschréankungen. Dieser Wert hat sich seit 2012 mit 69 % positiv entwickelt. 1 %
der Unternehmen sehen eine Beschréankung von tber 15 %, 20 % eine Beschrankung zwischen
5 und 15 % und 3 % eine Beschrankung von lediglich bis 5 % vor.

Abbildung 35: Eintragungs- und Stimmrechtsbeschrankungen
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating stimmt Anderungen oder Ergdnzungen der Statuten zu, wenn Eintragungs- oder Stimmrechtsbeschran-
kungen aufgehoben werden. Besteht seitens der Gesellschaft die Absicht, sich am sich am Kapitalmarkt mit Eigen-
kapital zu refinanzieren, setzt sich zRating aktiv fiir die Beseitigung von Eintragungs- oder Stimmrechtsbeschran-

kungen ein.
5.2.2

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Traktandierungshirde

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

Aktueller Geschéftsbericht, Statuten

Die Traktandierung von Themen an der Generalversammlung ermdoglicht den Aktionaren, Ideen
einzubringen und Denkansttsse fiir Anderungen zu geben. Dieses Instrument gestattet die aktive
Mitwirkung durch Aktionéare. Die Traktandierungshurde sollte deshalb tief angesetzt werden. Be-
sonders storend sind Traktandierungshirden, die Giber der geltenden Eintragungs- oder Stimm-
rechtsbeschrénkung liegen. In diesem Fall kénnen die Aktionére das Mitwirkungsrecht gar nicht
ausuben.

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

Der Median zeigt auf, dass bei Schweizer Publikumsgesellschaften mit 1.9 % des Aktienkapitals
ein Verhandlungsgegenstand traktandiert werden kann. Bei 38 % der analysierten Unternehmen
konnen Aktionédre und Aktionarinnen mit einem Aktienanteil von unter 1 % Verhandlungsgegen-
stande traktandieren.

Abbildung 36: Ubersicht tiber die Traktandierungshurden
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung
zRating stimmt Anderungen oder Erganzungen der Statuten zu, wenn Traktandierungshiirden reduziert werden.
Antrage zur Kapitalreduktion kbnnen abgelehnt werden, wenn die Traktandierungshirden dadurch passiv erhoht

werden.
5.2.3

Definition

Quelle

Zeitspanne zwischen Publikationsdatum Geschéaftsberichts und Traktandierungsfrist

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

Aktueller Geschéftsbericht, Statuten oder Auskunft der Gesellschaft
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Interpretation

Scoring

Auswertung

Ist die Generalversammlung einberufen, ist es fiir die Austibung des Traktandierungsrechts zu
spéat. Es ist deshalb wichtig, dass das Traktandierungsbegehren so friih wie méglich beim Ver-
waltungsrat eingeht. Das geltende Gesetz sieht diesbeziiglich keine Frist vor. Es macht daher
Sinn, diese Frist vorausgehend bekannt zu geben und in den Statuten festzulegen. Auch der
«Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance» empfiehlt das Datum der Traktandie-
rungsfrist bekannt zu geben und dieses so nah wie mdglich am Datum der Generalversammlung
festzulegen. Zudem soll der Geschéftsbericht vor Ablauf der Traktandierungsfrist publiziert wer-
den. Dieser ist ein zentrales Kommunikationsmittel fir die wichtigsten Anspruchsgruppen. Der
Inhalt belegt den wirtschaftlichen Erfolg, zeigt die aktuelle Lage der Gesellschaft und enthalt wich-
tige Angaben zur Corporate Governance und zur Vergltungspraxis des Managements. Die Mei-
nungsbildung des Aktionars, mitunter durch die Kenntnisnahme und dem Studium des Geschafts-
berichts, stellt eine wichtige Voraussetzung fur die allfallige Wahrnehmung des Traktandierungs-
rechts dar. Dies wird verunmaoglicht, wenn der Geschaftsbericht publiziert wird, nachdem die Trak-
tandierungsfrist 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

27.3 % (Vorjahr: 25.0 %) der untersuchten Gesellschaften lassen dem Aktionar mindestens 5
Tage nach der Publikation des Geschéftsberichts Zeit, ein Traktandierungsbegehren einzu-
reichen. Die grosse Mehrheit von 107 Gesellschaften (60.8 %) publiziert den Geschéftsbericht
erst nach Ablauf der Traktandierungsfrist.

Abbildung 37: Zeitspanne zwischen Publikation des GB und Ablauf der Traktandierungsfrist
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung
zRating stimmt Anderungen oder Erganzungen der Statuten zu, wenn Traktandierungsfristen konkretisiert werden.

524

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Einberufungshirde einer a.0. GV

Der notwendige Prozentsatz des Aktienkapitals, der die Einberufung einer a.o. Generalversamm-
lung erlaubt.

Aktueller Geschaftsbericht, Statuten

Falls im Unternehmen wéahrend des laufenden Geschéftsjahres gravierende Ereignisse auftau-
chen, kénnen Aktionare mit der Einberufung einer a.o. Generalversammlung reagieren. Beson-
ders storend sind Einberufungshirden, die tber der geltenden Eintragungs- oder Stimmrechts-
beschréankung liegen. In diesem Fall kénnen die Aktionare kein Mitwirkungsrecht austiben. Daher
sollte dieses Instrument den grdosseren Aktiondren jedes Unternehmens zur Verfligung stehen.
Die gesetzliche Hirde liegt bei 10 %.

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

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

Tabelle 15: Tiefste Einberufungshirde a.o. GV

2016 2017 2018

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

Romande Energie 5%

Vetropack 5%

Galenica 7%

Vifor Pharma 7%

Auswirkung auf die Stimmempfehlung
zRating stimmt Anderungen oder Erganzungen der Statuten zu, wenn Einberufungshiirden fir ausserordentliche
Generalversammlungen reduziert werden. Antrage zur Kapitalreduktion kénnen abgelehnt werden, wenn die Ein-

berufungshirden

passiv erhéht werden.

5.25 Genehmigungsverfahren fur Vergitungen VR/GL

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Abstimmungen Uber Vergitungen des Verwaltungsrates und der Geschéftsleitung diirfen gemass
VeguV retrospektiv, prospektiv oder in Mischformen vollzogen werden. Alle Varianten sind jahr-
lich, bindend und fir die Mitglieder des Verwaltungsrates und der Geschéftsleitung getrennt
durchzufthren. Die Unternehmen miissen die Details in den Statuten regeln und festhalten, was
bei einer Ablehnung der vorgeschlagenen Vergitungen zu tun ist.

Statuten, Einladung zur ordentlichen Generalversammlung

Obwohl in der VeguV nicht zwischen fixer und variabler Vergiitung unterschieden wird, erachten
wir eine Differenzierung als sinnvoll. Eine retrospektive Genehmigung erlaubt es, die variable
Vergiitungshdhe 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 h6here Bonussicherheit bei prospektiver Geneh-
migung kann sehr kurzfristiger Natur sein. Der Verwaltungsrat muss diverse Annahmen treffen,
auf die er spater behaftet werden kann. Dies erfordert eine detaillierte Kommunikation und die
Offenlegung von Performancezielen, was sehr schwierig ist und geschéftliche Interessen unter-
laufen kénnte.

fixe Komponenten / variable Komponenten

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

Rund die Halfte der Gesellschaften lassen prospektiv Uiber die fixen und variablen Vergutungs-
komponenten abstimmen und garantieren dabei eine nachtragliche Konsultativabstimmung tber
den Vergltungsbericht. 14 % lassen prospektiv Gber die fixen und variablen Vergitungskompo-
nenten abstimmen ohne dabei eine Konsultativabstimmung tber den Vergitungsbericht zuzusi-
chern. Die Unternehmen Arbonia, Burkhalter, EMS-Chemie, Luzerner Kantonalbank, Poenina
und Tamedia wenden ein retrospektives Verfahren sowohl fiir die fixen als auch variablen Vergu-
tungskomponenten an.
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Abbildung 38: Genehmigungsverfahren fur Vergitungen VR/GL
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating unterstitzt prospektive Genehmigungen fir fixe Lohnkomponenten und retrospektive Genehmigungen fir
die variablen Lohnkomponenten. Weicht der Genehmigungsmechanismus davon ab und kénnen glaubhafte
Grunde fiur die Abweichung aufgefiihrt werden, kann zRating zustimmen, wenn tber den Vergutungsbericht nach-
traglich konsultativ abgestimmt werden kann. Eine Zusicherung auf eine nachtrégliche Konsultativabstimmung in
den Statuten wird von uns klar bevorzugt. Allerdings beriicksichtigen wir auch schriftliche oder miindliche Zusiche-
rung seitens des Verwaltungsrates. Daher muss der Aktionér Uber die Ziele und Perfomanceindikatoren angemes-
sen informiert werden.

Langfristige Aktienbeteiligungsprogramme, bei denen die beglnstigten Personen wéhrend der gesamten Laufzeit
dem unternehmerischen Risiko ausgesetzt sind, kdnnen prospektiv genehmigt werden. Ebenfalls unterstiitzt
zRating Statutenbestimmungen, die es dem Verwaltungsrat erlauben, einen adéaquaten Zusatzbetrag fiir fixe Ver-
gutungskomponenten 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 Zustandigkeits-
bereich der Generalversammliung.

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 prift dabei lediglich die
Rechtmaéssigkeit des Gesuchs und darf den letzten Handelstag bestimmen. Der Zeitraum zwi-
schen Ankiindigung und letztem Handelstag betragt grundsétzlich mindestens drei und langstens
12 Monate. Die SIX Swiss Exchange bertiicksichtigt in ihrem Entscheid tber die Dekotierung den
Free Float sowie das Handelsvolumen der betroffenen Unternehmung. Ein ausserbérslicher Han-
del muss nicht mehr sichergestellt werden.

Im geltenden Aktienrecht fallt eine Dekotierung nicht in den Zustandigkeitsbereich der Aktionare.
In die Kompetenz der Generalversammlung fallen nur Beschliisse liber gesetzliche oder statuta-
risch vorgesehene Gegenstande. Auch das Borsenrecht dussert sich nicht zur Kompetenzfrage.
Ist auch in den Statuten keine Mitbestimmung der Aktiondre vorgesehen, entscheidet der Ver-
waltungsrat. Durch den wegfallenden Boérsenhandel kann der Aktionér geschadigt werden.

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

Auswertung Wahrend der Generalversammlungssaison 2018 haben die Unternehmen Burkhalter, HIAG Im-
mobilien und Sunrise Communications mittels Statutenanpassung die Dekotierungskompetenz
an die Generalversammlung Ubertragen. Ebenfalls hat Mikron diese Kompetenz zur Dekotierung
bereits seit lAngerem an die Generalversammlung delegiert.
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Tabelle 16: Unternehmen mit Dekotierungskompetenz bei GV

2016 2017 2018
Mikron Mikron Burkhalter
HIAG Immobilien
Mikron
Sunrise Communications

Auswirkung auf die Stimmempfehlung
zRating stimmt Anderungen oder Ergédnzungen der Statuten zu, wenn sie eine Verbesserung der Corporate Gover-
nance erwarten lassen oder die Rechte aller Aktionare starken (wo regulatorisch méglich).

5.2.7

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Opting-Up/Opting-Out

Der ordentliche Grenzwert flr die Auslésung der Angebotspflicht von 33 5 % der Stimmrechte
wird ausser Kraft gesetzt (Opting-Out) oder bis auf maximal 49 % erhéht (Opting-Up).

SIX Swiss Exchange

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

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

Opting-Up mit Grossaktionar > 33 4 % 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-Klau-
sel auf. Bei rund 22 % der Unternehmen findet sich eine Opting-Out-Klausel. Ungefahr 6 % der
Unternehmen verfiigen Uber eine Opting-Up-Klausel. Abbildung 39 verdeutlicht, dass solche
Klauseln vor allem bei Unternehmen mit Aktiondren, die die faktische oder stimmenmassige
Mehrheit austiben, auftreten.

Abbildung 39: Anteil an Opting-Out/Up-Klauseln
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating stimmt Anderungen oder Ergénzungen der Statuten zu, wenn bestehende Opting-Out- oder Opting-Up-
Klauseln, die keine Schutzfunktion fir den Publikumsaktionar entfalten, abgeschafft werden. zRating lehnt Antrage
zur Anderung oder Erganzungen der Statuten insbesondere ab, wenn die nachtragliche Einfilhrung einer Opting-
Up-Klausel beantragt wird, die keine Schutzfunktion fiir den Publikumsaktionér entfaltet. zRating lehnt Antréage zur
Anderung oder Erganzungen der Statuten insbesondere dann ab, wenn die nachtragliche Einfiihrung einer Opting-
Out-Klausel beantragt wird.
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5.2.8

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Statutarische Grundlage fur Konkurrenzverbote

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

Statuten

Arbeitnehmer sind Wissenstrager. Dieses Wissen kdnnen sie zum Nutzen der Unternehmung,
aber auch gegen deren Interesse einsetzen. Um sich vor diesem Risiko zu schutzen, kénnen
Konkurrenzverbote vereinbart werden. Der Arbeitnehmer verpflichtet sich dabei gegeniiber dem
Arbeitgeber, nach Beendigung des Arbeitsverhaltnisses sich jeder konkurrenzierenden Tétigkeit
zu enthalten. Dieses Verbot ist nach Ort, Zeit und Gegenstand angemessen zu begrenzen. Die
Praxis zeigt, dass es fast unmdglich ist, ein Konkurrenzverbot durchzusetzen. Die Gerichte finden
fast immer einen Grund, ein Konkurrenzverbot einzuschrénken oder es gleich fur ungultig zu er-
klaren. Die Chancen fiir eine Durchsetzung verbessern sich erheblich, wenn fiir die Zeit des Kon-
kurrenzverbotes eine Entschadigung bezahlt wird. Es liegt somit im Interesse der Unternehmung,
weil quasi nur so die Durchsetzung sichergestellt werden kann. Es stellt sich aber die Frage, ob
solche Konkurrenzverbote als verbotene Abgangsentschadigung im Sinne der Abzockerinitiative
zu verstehen sind oder nicht. Konkurrenzverbote dirfen allerdings nicht dazu missbraucht wer-
den, verbotene Abgangsentschadigungen zu umgehen. Sachlich gerechtfertigte und marktge-
rechte Vergitungen als Gegenleistung fiir das Versprechen zur Einhaltung von Konkurrenzver-
boten sind demnach zulassig. Verpflichtet sich ein Organ beispielsweise wahrend zweier Jahre
nach Vertragsbeendigung flr keinen Konkurrenten des Arbeitgebers tatig zu werden, erscheint
eine Karenzentschadigung im Umfang einer Jahresvergitung als klar zulassig. Unserer Meinung
nach gilt ein Konkurrenzverbot nicht generell als Abgangsentschadigung, weil eine Leistung dafur
erbracht wird, ndmlich der Verzicht auf eine konkurrenzierende Tatigkeit. Dies gilt aber nur, wenn
die Entschadigung in einem verninftigen Verhéltnis zum Wert dieser Leistung steht und sich im
branchenublichen Rahmen bewegt. Dies ist dann der Fall, wenn die Zahlung klar unter der nor-
malen Vergitung liegt.

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

54 % der untersuchten Gesellschaften weisen keine Grundlage fiir Konkurrenzverbote in ihren
Statuten auf. Rund 15 % der Unternehmen sehen fiir die Entschédigung im Zusammenhang mit
dem Konkurrenzverbot auch variable Vergutungskomponenten vor. Rund 18 % der Unternehmen
weisen Konkurrenzverbote auf, die langer als 12 Monate andauern. Neben den 4 % der Gesell-
schaften, die eine Kann-Klausel in ihren Statuten zum Thema Konkurrenzverbote aufweisen, ver-
fugen 9 % der Unternehmen Uber ein gemass den Kriterien von zRating zuléssiges Konkurrenz-
verbot.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating kann Anderungen oder Ergénzungen der Statuten ablehnen, wenn Konkurrenzverbote langer als 12 Mo-
nate dauern oder die damit verbundene Entschadigung auch variable Vergutungskomponenten umfasst und sich
nicht im branchentblichen Rahmen bewegt. Ausserdem sollte das Konkurrenzverbot nicht auf nicht-exekutive Ver-
waltungsréte angewendet werden.

5.2.9

Definition

Quelle

Interpretation

Kontrollwechselklauseln sowie Abgangsentschéadigungen

Verwaltungsrate und Geschéftsleitungsmitglieder erhalten im Falle eines Kontrollwechsels Leis-
tungen (z.B. Abgangsentschadigung, Einzahlung in Pensionskasse, etc.) die hdher als die tbli-
chen Entschéadigungen sind oder kénnen gesperrte Aktien und Optionen sofort ausiiben (Vesting-
Klausel).

Aktueller Geschéftsbericht

Kontrollwechselklauseln dienen in erster Linie als Schutz fur die Firma und deren Management
vor einer unfreundlichen Ubernahme, da in einem solchen Fall hohe Zahlungen fallig werden.
Unter Umsténden kénnen derartige Klauseln einen Anreiz schaffen, das Unternehmen in einen
Verkaufsprozess zu fiihren. FUhrungsorgane brauchen keine Kontrollwechselklauseln, da sie ar-
beitsmarktfahig sein sollten. Die Motivation zum Eingehen einer solchen Klausel muss hinterfragt
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Scoring

Auswertung

werden. In Kombination mit einem Grossaktionar kann eine Kontrollwechselklausel als Misstrau-
ensvotums des Managements an den Hauptaktionar interpretiert werden. Kontrollwechselklau-
seln sind arbeitsvertragliche Regelungen und widersprechen dem Wabhlprinzip von Verwaltungs-
raten. Uberlange Arbeitsvertrage oder Konkurrenzverbote sind nicht mehr zeitgeméss und kon-
nen zum Bumerang fur die Gesellschaft werden. Eine Vesting-Klausel ist beim Vorhandensein
von Optionen oder optionsahnlichen Beteiligungsprogramm zwar verstandlich, diese kénnte je-
doch mit einem klassischen Aktienprogramm umgangen werden, da Aktien kein Verfallsdatum
haben.

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

In 2 % der Unternehmen sind flr den Verwaltungsrat oder die Geschéftsleitung Kontrollwechsel-
klauseln oder Abgangsentschadigungen vorgesehen. 34 % haben eine Vesting-Klausel, das
heisst die Mdglichkeit, gesperrte Beteiligungspapiere sofort auszuiiben. Diese richten sich meist
an die Geschaftsleitungsmitglieder. Rund 64 % der Gesellschaften sieht weder Kontrollwechsel-
klauseln noch Abgangsentschadigungen fiir die Geschaftsleitung oder den Verwaltungsrat vor.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating unterstitzt Antrége und Initiativen zur Aufhebung von Kontrollwechselklauseln. Eine Einfuhrung von Kon-
trollwechselklauseln oder Uberlangen Konkurrenzverboten bei Mitgliedern des Verwaltungsrates und der Ge-
schéftsleitung wird nicht akzeptiert und fuihrt zu einer Nicht-Wahl oder Ablehnung einer Wiederwahl der entspre-
chenden Verwaltungsratsmitglieder. Im Extremfall behdlt 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 Geschéftsbericht

Die Revisionsstelle muss unabhéngig sein und sich ihr Prufungsurteil objektiv bilden. Die Unab-
héngigkeit darf weder tatséchlich noch dem Anschein nach beeintrachtigt sein. Der leitende Pru-
fer darf keine enge Beziehung zu einem Mitglied des Verwaltungsrates, zu einer anderen Person
mit Entscheidfunktion oder zu einem bedeutenden Aktionar unterhalten. Eine langjéhrige ge-
schéaftliche Verbundenheit zwischen der Prifgesellschaft und dem Unternehmen kann die Unab-
héngigkeit geféhrden.

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

Die Auswertung zeigt, dass bei rund 39 % der untersuchten Gesellschaften die Revisionsstelle
seit 10 oder weniger Jahren im Amt ist. Bei der Mehrheit der Unternehmen ist die Revisionsstelle
seit langerer Zeit im Amt. Besonders lange Amtsdauern weisen die Revisionsstellen der folgen-
den Gesellschaften auf: Dormakaba (PwC, 111 Jahre), Siegfried (PwC, 98 Jahre), Conzzeta
(KPMG, 79 Jahre), Schlatter (KPMG, 55 Jahre) und Higli (OBT, 52 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 nach-
gewiesen werden kénnen, das Mandat tiber 24 Jahre besteht, wobei das laufende Mandat des leitenden Revisors
bertcksichtigt wird oder kein Nachweis Uber den Wechsel des leitenden Revisors in den letzten sieben Jahren

erbracht wurde.

5.2.11 Audit Fees im Verhéltnis zu Non-Audit Fees

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

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

Aktueller Geschaftsbericht

Die Revisionsstelle muss unabhangig sein und sich ihr Prifungsurteil objektiv bilden. Die Unab-
hangigkeit darf weder tatsachlich noch dem Anschein nach beeintréachtigt sein. Diese Unabhéan-
gigkeit kann dann in Frage gestellt werden, wenn neben dem eigentlichen Revisionsauftrag noch
zusatzliche Auftrage ibernommen werden, die zur wirtschaftlichen Abh&ngigkeit der Revisions-
stelle fiihren kénnten. Der mdgliche Interessenkonflikt ist besonders bei Dienstleistungen im Be-
reich Corporate Finance (M&A, Kapitalmarkttransaktionen) und Steuerberatungen ausgepragt.
Des Weiteren sollen zusétzliche Non-Audit Fees detailliert offengelegt werden. Die Margen sind
bei zusatzlichen Auftragen deutlich héher als bei Revisionsdienstleistungen. Die Revisionsgesell-
schaft hat ein legitimes Interesse an der Weiterfiihrung dieser lukrativen Auftrage. Es ist deshalb
wichtig, dass die zusatzlichen Non-Audit Fees nicht ein Verhaltnis von 70 % der Audit Fees Uber-
schreiten.

Non-Audit Fees Ubersteigen 70 % der Audit Fees = 0 Punkte
In allen tbrigen Féllen = 1 Punkt

Bei den SMI-Unternehmen Ubersteigen die Non-Audit Fees durchwegs nicht 50 % der Audit Fees.
Im SMI Mid ist dies bei 85 % und im Ex SMI Expanded bei 86 % der Unternehmen der Fall.
Lediglich 8 % der SMI Mid und 9 % der Ex SMI Expanded Gesellschaften befinden sich im Bereich
von 50 % bis 70 %. Uber den Schwellenwert von 70 % fallen 9 % der SMI Mid Unternehmen und
5 % der Ex SMI Expanded Unternehmen.

Abbildung 41: Non-Audit Fees im Verhaltnis zu Audit Fees 2017
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Abbildung 42: Non-Audit Fees im Verhaltnis 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 nach-
gewiesen werden kdnnen, das Mandat Uber 24 Jahre besteht, wobei das laufende Mandat des leitenden Revisors
beriicksichtigt wird oder kein Nachweis Uber den Wechsel des leitenden Revisors in den letzten sieben Jahren
erbracht wurde. Darliber hinaus lehnt zRating die Wahl der Revisionsstelle ab, wenn die zusatzlichen, nicht das
Revisionsmandat betreffenden Fees («Non-Audit Fees») 70 % der Audit Fees Ubersteigen.

5.2.12 Unabhéangigkeit des unabhéngigen Stimmrechtsvertreters sowie separierter Riicklaufkanal

Definition Die Unabhé&ngigkeit des unabhé&ngigen Stimmrechtsvertreters darf weder tatséchlich noch dem
Anschein nach beeintrachtigt sein und richtet sich nach den aktienrechtlichen Unabhangigkeits-
bestimmungen der Revisionsstelle. Nach Inkrafttreten der Verordnung gegen uberméssige Ver-
gltungen bei borsenkotierten Aktiengesellschaften (VegilV) ist die Organ- und Depotstimm-
rechtsvertretung nicht mehr zuléssig. Die einzige noch zuldssige Form der institutionellen Stimm-
rechtsvertretung erfolgt durch den unabhéangigen Stimmrechtsvertreter, der zwingend von der
Generalversammlung gewahlt werden muss.

Quelle Anfrage an unabhangigen Stimmrechtsvertreter

Interpretation Zur Amtsausiibung 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 sepa-
rierter Rlcklaufkanal wichtig ist.
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Scoring Unabhangig und separierter Riicklaufkanal = 1 Punkt
Nicht unabhéngig oder kein separierter Ricklaufkanal = 0 Punkte

Auswertung Alle vorgeschlagenen Stimmrechtsvertreter waren unabhéngig, jedoch verfugten in der vergan-
genen GV-Saison 2 % der analysierten Gesellschaften Uiber keinen separierten Rucklaufkanal.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating kann die Wahl des unabhangigen Stimmrechtsvertreters und dessen Stellvertreter ablehnen, wenn An-
haltspunkte fur Zweifel an der Unabhéngigkeit vorliegen oder er keine Informationen zur Beurteilung seiner Unab-
hangigkeit offenlegen will. Zudem kann die Wahl abgelehnt werden, wenn das Stimmgeheimnis verletzt wurde.

5.3 Zusammensetzung VR/GL und Informationspolitik
53.1 Grosse des Verwaltungsrates

Definition Anzahl Mitglieder im Verwaltungsrat.
Quelle Aktueller Geschéaftsbericht 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 Kom-
plementaritét ins Gremium einbringen kénnen.

Scoring 5 bis 12 Mitglieder (SMI) = 2 Punkte
5 bis 9 Mitglieder (SMI Mid) = 2 Punkte
5 bis 7 Mitglieder (Small) = 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. Sechs Gesellschaften ver-
fugen 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 (ausserhalb des SMI Expanded, hier: Small) 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 Unabhangigkeit des Gesamtgremiums vor der Wahl bereits gegeben, kann zRating Wahlen
zwecks Vergrosserung Uber den zuvor genannten Maximalgrossen 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 Ausbil-
dung, Erfahrung in M&A, Erfahrung in Digitalisierung.

Quelle Aktueller Geschéftsbericht, andere Quellen

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

Auswertung

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

Gemass Einschatzung von zRating verfiigen lediglich 22 % (Vorjahr: 14 %) der Verwaltungsrats-
gremien Uber alle Kompetenzen. Am haufigsten (36 %) fehlt dem Verwaltungsrat nur eine Kom-
petenz, wahrend 2 Kompetenzen bei 31 % der Verwaltungsrate fehlen. Bei ungefahr 11 % der
Gremien fehlen mehr als 2 Kompetenzen. Generell Iasst sich festhalten, dass zumeist die Kom-
petenzen Erfahrung in Digitalisierung, Erfahrung in Schwellenlandern und eine juristische Ausbil-
dung in den Gremien fehlen. In allen Gremien ist Industrieerfahrung vertreten.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Zur Besetzung des Verwaltungsrates verlangt zRating Fach- und Sozialkompetenz, Erfahrung, Lernbereitschatft,
Leistungsausweis und genligend verfligbare Zeit. Die Informationen Uber die Kandidierenden miissen 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, Grésse des Verwaltungsrates und Fachkompetenz. Das Gesamtgremium sollte
mit Mitgliedern besetzt sein, die unterschiedliche Fachkompetenzen in das Gremium einbringen.

5.3.3
Definition
Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Frauenanteil im Verwaltungsrat

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

Dem Verwaltungsrat sollen weibliche und ménnliche Mitglieder angehdren. Ohne freiwillige Be-
rucksichtigung eines Frauenanteils im Verwaltungsrat besteht die Gefahr, dass entsprechende
Verpflichtungen auf dem Gesetzesweg erlassen werden. Das Scoring orientiert sich am letztjah-
rigen Durchschnittswert der SMI-Gesellschaften.

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

Es lasst sich allgemein beobachten, dass der Frauenanteil im Verwaltungsrat seit 2014 immer
gestiegen ist. Besonders hervorzuheben ist, dass die Anzahl der Gesellschaften, die mindestens
eine Frau im Verwaltungsrat haben von 49 % im Jahr 2014 auf 70 % im Jahr 2018 gestiegen ist.
Im Durchschnitt weisen Unternehmen des SMI einen Frauenanteil von 25 %, diejenigen des SMI
Mid von 21 % und diejenigen des Ex SMI Expanded von 12 % auf.

Abbildung 44: Frauenanteile im VR
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Zur Besetzung des Verwaltungsrates verlangt zRating Fach- und Sozialkompetenz, Erfahrung, Lernbereitschaft,
Leistungsausweis und gentigend verfigbare Zeit. Die Informationen lber die Kandidierenden miissen den Aktio-
naren rechtzeitig vorliegen. zRating vertraut im Normalfall auf die Arbeitsweise des Nominationsausschusses. Zur
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Besetzung des Verwaltungsrates beurteilt zRating die Auswirkungen der Wahl nachfolgenden Prioritaten: Unab-
hangigkeit des Verwaltungsrates, Grosse des Verwaltungsrates, Fachkompetenz und Diversitat. Das Gesamtgre-
mium soll einer angemessenen Vertretung beider Geschlechter innerhalb des Gremiums Rechnung tragen.

534 Frauenanteil in der Geschéftsleitung

Definition
Quelle

Interpretation

Auswertung

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

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

Der Frauenanteil in den Geschéftsleitungsgremien bewegt sich in den SMI Unternehmen bei 10
%, im SMI Mid bei 6 % und im Ex SMI Expanded bei 4 %. Durchschnittlich liegt die Frauenquote
bei 5.19 %, jedoch zeigen sich zwischen den Branchen grosse Unterschiede. Mit 14 % weist die
Branche Grundstoffe den hdchsten Wert auf, wohingegen bei Unternehmen der Immobilien- und
Verbraucherservicebranche keine Frauen per Erfassungsstichpunkt in der Geschéftsleitung ver-
treten waren.

Abbildung 45: Frauenanteil in der GL

28 %
24 %
20 %
16 %
12 %
8 %
4%
0%
=
n
Scoring

ﬂﬂ@ﬂﬂ L ﬂﬂﬂﬂ

e

SMI Mid

Ex SMI Expande

Industrie-
Finanz-DL
Gesundheitsw
Verbrauchsguter
Immobilien
Verbrauchers.

Technolog
Grundstoffe
Versorger
Andere

Index Branche

B Frauenquote GL  OFrauenquote VR

Keine Punkte

Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Normalerweise keine direkten Auswirkungen.

5.3.5 Anzahl Komitees/Ausschiisse

Definition
Quelle

Interpretation

Anzahl eingesetzte Ausschusse oder Komitees des Verwaltungsrates.
Aktueller Geschéftsbericht

In Verwaltungsratsausschiissen werden bestimmte Sach- oder Personalbereiche vertieft analy-
siert und dem Gesamtgremium im Rahmen seiner Aufsichts- und Kontrollfunktion zum Entscheid
vorgelegt. Mit dem Inkrafttreten der VegiV wird nun zwingend die Errichtung eines Vergutungs-
ausschusses vorgeschrieben. Der Swiss Code empfiehlt den Einsatz eines Priifungsausschus-
ses, eines Entschadigungsausschusses und eines Nominierungsausschusses. Oft verfiigen
grosskapitalisierte Gesellschaften Uber weitere Ausschisse. Zu viele Ausschisse entwerten aber
die Position des Gesamtgremiums und der Mitglieder ausserhalb der Ausschisse. Die Bedeutung
des Gesamtgremiums reduziert sich, weil viele Entscheide quasi bereits in den Ausschissen ge-
troffen wurden. Diese Entwertung ist nicht im Interesse einer guten Corporate Governance, weil
das Gesamtgremium seiner Verantwortung nur bedingt nachkommen kann. Fir Fehlleistungen
im Bereich der uniibertragbaren und unentziehbaren Kompetenzen bleibt das Gesamtgremium
verantwortlich, auch wenn gewisse Aufgaben an einen Ausschuss Ubertragen werden kénnen.
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Scoring Bis 3 Ausschiisse = 1 Punkt
Mehr als 3 Ausschisse = 0 Punkte
Auswertung Die durchschnittliche Anzahl an Ausschissen 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 3.0 und Gesellschaften des Ex SMI Expanded 2.3 Komi-

tees.

Abbildung 46: Anzahl VR-Ausschiisse
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Zur Besetzung des Entschadigungsausschusses oder eines anderen funktionsgeméssen Ausschusses beurteilt
zRating den Unabhéangigkeitsstatus des Préasidenten oder Vorsitzenden. Dieser darf nicht objektiv abhéngig sein.

5.3.6

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Limitierung der Gremiumsgrosse

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

Aktueller Geschéftsbericht, Statuten

Die Limitierung der Gremiumsgrdsse beschrénkt die maximale Anzahl von Mitgliedern des Ver-

waltungsrates. Sofern diese Limite ausgeschopftist, verhindert das Unternehmen, dass Aktionare
einen neuen Verwaltungsrat zur Wahl vorschlagen kénnen. Nach Inkrafttreten der VeguV missen
Verwaltungsréte neu jahrlich und einzeln gewahlit werden. Dies erlaubt den Aktionéaren mehr Ge-
staltungsfreiraum fiir 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 Mdglichkeit dieses Instrument als Defense-Instrument einzusetzen,
es sei denn es kommt das Pluralitatsprinzip zum Einsatz. Dieses besagt, dass wenn bei einer
Generalversammlung mehr Kandidierende antreten als die Statutarische Limite zulésst, diejeni-

gen Personen gewahlt sind, die die meisten Stimmen auf sich vereinigen.

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

50 % der Gesellschaften sehen keine Limitierung der Gremiumsgrosse vor. Bei rund 35 % besteht

eine Limitierung auf 9 oder weniger Mitglieder und bei ca. 15 % der Unternehmen eine Limitierung

auf Gber 9 Mitglieder.

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
Mitglieder bei Gesellschaften des SMI Mid resp. SMI limitiert wird. Wichtig ist, dass bei mehreren Kandidaten das
absolute Abstimmungsergebnis (Pluralitétsprinzip) fiir die Besetzung des Gremiums ausschlaggebend ist.

5.3.7

Definition

Quelle

Limitierung von Drittmandaten (VR)

Anzahl zuldssige Drittmandate von Mitgliedern des Verwaltungsrates.

Statuten
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Interpretation Gemass VegiV missen die Statuten zwingend Bestimmungen iber die maximale Anzahl zulds-
siger Drittmandate von Mitgliedern des Verwaltungsrates beinhalten. Der Zusatzbericht hélt dabei
fest, dass die Anzahl Mandate bestimmt oder bestimmbar sein muss. Eine zwingende Differen-
zierung der Wesentlichkeit von Mandaten ist nicht vorgesehen. Einzige Bedingung ist, dass es
sich beim Mandat um ein Leitungs- oder Verwaltungsorgan von Rechtseinheiten handelt, die ver-
pflichtet sind, sich ins Handelsregister oder ein entsprechendes auslandisches Register eintragen
zu lassen. Neben Fach- und Sozialkompetenz, Erfahrung und Lernbereitschaft achtet zRating bei
der Besetzung des Verwaltungsrates auf genligend verfligbare Zeit. Der Beurteilung der Wesent-
lichkeit eines Drittmandats kommt deshalb eine hohe Wichtigkeit zu, um den damit verbundenen
Aufwand und die zeitliche Beanspruchung abzuschatzen.

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

Auswertung Im Durchschnitt diirfen Schweizer Verwaltungsrate 15 Mandate ausiiben, wovon maximal 5 bei
borsenkotierten oder revisionspflichtigen Gesellschaften sein durfen.

Abbildung 47: Anzahl erlaubter Drittmandate (VR) bei borsenkotierten Unternehmen
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating unterstiitzt Antrage zur Anderung und Ergéanzung 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 finf Drittmandate beschrénkt werden. Mandate in Vereinen, ge-
meinnitzigen Stiftungen, Personalfirsorgestiftungen oder Verbé&nden gelten nicht als wesentlich. Mandate in eige-
nen 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 Aus-
nahmen gewéhren sofern glaubhafte Griinde fiir eine hdhere Mandatsbegrenzung aufgefiihrt werden. Werden Sta-
tutendnderungen nicht nach Themen bzw. nach deren Gestaltungsfreiheit aufgeteilt, wagt zRating fallweise die
Interessen ab.

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

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

Scoring 0 oder 1 bérsenkotiertes Drittmandat = 2 Punkte
= 2 borsenkotierte Drittmandate = 0 Punkte
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Auswertung Im Durchschnitt darf ein Geschéftsleitungsmitglied 6 Mandate (Vorjahr: 7) ausiiben, wovon ma-
ximal 2 bei boérsenkotierten oder revisionspflichtigen Gesellschaften sein dirfen. Im Gegensatz
zur Limitierung von Drittmandaten beim VR sind bei der GL weniger Mandate sowohl allgemein
als auch bei bérsenkotierten Gesellschaften erlaubt.

Abbildung 48: Anzahl erlaubter Drittmandate (GL) bei bérsenkotierten Unternehmen
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

zRating unterstiitzt Antrage zur Anderung und Ergéanzung der Statuten wenn die Anzahl der zulassigen, wesentli-
chen Drittmandate fir Mitglieder der Geschéftsleitung 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 beschrankt wird. Mandate in Vereinen, gemeinnut-
zigen Stiftungen, Personalfiirsorgestiftungen oder Verbénden 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 Ausnahmen
gewahren sofern glaubhafte Griinde fir eine hdhere Mandatsbegrenzung aufgefihrt werden. Werden Statutenan-
derungen nicht nach Themen bzw. nach deren Gestaltungsfreiheit aufgeteilt, wagt zRating fallweise die Interessen
ab.

5.3.9 Unabh&ngigkeit des Verwaltungsrates

Definition zRating unterscheidet drei verschiedene Status der Unabhangigkeit. Folgende Ausprégungen
sind méglich: «objektiv abhangig», «subjektiv abhéngig» oder «unabhéngig».

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

a.) er gleichzeitig der Geschéftsleitung 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 oderder Stimmen
handelt;

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

e.) er der Geschéftsleitung eines anderen Unternehmens angehort, 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 Aktionédre 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 beschréankt) Mitglied in der Geschéftsleitung war;
c.) er Partner der amtierenden Revisionsstelle war;
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Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

d.) er neben dem Mandat wesentliche direkte oder indirekte Geschaftsheziehungen mit der Ge-
sellschaft oder einer ihrer Tochtergesellschaften unterhalt. Bei der Beurteilung der Wesent-
lichkeit von Geschéaftsbeziehungen berlicksichtigt zRating das Volumen und den Umfang der
Transaktionen sowie ob diese im Rahmen der ordentlichen Geschéftstéatigkeit liegen;

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

Aktueller Geschéftsbericht und andere verfiigbare Quellen unter Berlicksichtigung von Neu- und
Wiederwahlen

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 tiber-
nommen hat.

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

2018 wurde eine durchschnittliche Unabhangigkeit im Verwaltungsrat von ungefahr 57 % er-
reicht. Dieser Wert ist im Vergleich zu den Vorjahren eher tief (2016: 60 %, 2015: 63 %; 2014:
64 %). Dieser tiefere Wert ist primar dem Umstand geschuldet, dass Vertreter neu bereits ab 3
% des Aktienkapitals als solche klassifiziert werden. Gegeniiber dem Vorjahr blieb der Anteil
jedoch praktisch unveréndert. Der Anteil an Unternehmen, der tiber einen liberwiegend unab-
h&ngigen Verwaltungsrat verfiigen, sank von 83 % im Jahr 2014 auf 72 % im Jahr 2018.

Abbildung 49: Unabhéangigkeit im VR
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Zur Besetzung des Verwaltungsrates verlangt zRating Fach- und Sozialkompetenz, Erfahrung, Lernbereitschaft,
Leistungsausweis und genligend verfigbare Zeit. Kandidierende werden, wo eine individuelle Beurteilung dies zu-
lasst, nach ihrer Eignung innerhalb des Verwaltungsrates der betreffenden Gesellschaft beurteilt. Die Informationen
Uber die Kandidierenden miissen den Aktiondren rechtzeitig vorliegen. zRating vertraut im Normalfall auf die Ar-
beitsweise des Nominationsausschusses.

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

apwdhRE

Unabhéangigkeit des Verwaltungsrates

Grosse des Verwaltungsrates

Fachkompetenz

Diversitat

Anzahl wesentliche Drittmandate und Teilnahme an Sitzungen
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6. Zugehdrigkeit in relevanten Ausschiissen
7. Amtsdauer und Alter

Mindestens die Halfte der Verwaltungsratsmitglieder sollte unabhéngig sein. Grossaktionare mussen adaquat im
Gremium vertreten sein. Auch ein Grossaktiondr soll sich in einer funktionierenden Aktiondrsdemokratie einbringen.
Zudem hat dies fiir die Publikumsaktionére einen Nutzen, da sowohl seine Transaktionen als auch seine Interes-
senkonflikte offengelegt werden mussen.

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

5.3.10 Unabhéngigkeit des Prasidenten vom Vergltungsausschuss

Definition Unabhéangigkeitsstatuts des Prasidenten oder Vorsitzenden des Vergutungsausschusses («Com-
pensation Committee»).

Quelle Aktueller Geschéaftsbericht unter Beriicksichtigung von Neu- und Wiederwahlen

Interpretation Die VeglV sieht keine Anforderungen beziiglich Unabhangigkeit der Mitglieder vor. Der Swiss
Code empfiehlt den Unternehmen unabhéngige Mitglieder zur Wahl vorzuschlagen. Verwaltungs-
ratsmitglieder, die bedeutende Aktionare sind oder einen solchen vertreten, sollen nur als Mitglied
tatig sein. Mitglieder des Vergiitungsausschusses sind Interessenkonflikten mit den Geschéfts-
leitungsmitgliedern oder exekutiven Verwaltungsratsmitgliedern ausgesetzt, da ihre Aufgabe da-
rin besteht, die Vergitungen festzulegen. Der Unabhangigkeit des Vorsitzenden kommt somit
eine grosse Wichtigkeit zu.

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

Auswertung In 74 % der untersuchten Falle wurde der Vorsitzende des Vergiitungsausschusses gemass un-
serer Richtlinie als unabhéangig oder subjektiv abhéngig beurteilt.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Zur Besetzung des Vergltungsausschusses oder eines anderen funktionsgemassen Ausschusses beurteilt zRating
den Unabhéngigkeitsstatus des Prasidenten oder Vorsitzenden. Dieser darf nicht «objektiv abhangig» sein. Ein
Grossaktionar konnte gegentber den Publikumsaktionéren aber auch zu den Mitgliedern der Geschéftsleitung zu
hohe eigene Interessen geltend machen. zRating kann die Wahl von Kandidaten in den Vergitungsausschuss
ablehnen, wenn der Kandidat der Geschéftsleitung eines anderen Unternehmens angehort, in dem Mitglieder des
Verwaltungsrates der Geschéftsleitung der betroffenen Unternehmung angehéren (Uberkreuzverflechtung).

5.3.11 Drittmandate des Verwaltungsratsprasidenten

Definition Es gelten nur wesentliche Drittmandate von Unternehmen und Joint Ventures. Stiftungsratsman-
date oder Verbandstatigkeiten werden nicht beriicksichtigt. Ebenfalls werden keine Drittmandate
bertcksichtigt, die von Amtes wegen bzw. auf Anweisung der Gesellschaft ausgeiibt werden,
bspw. bei Tochtergesellschaften. Zudem fallt die Verwaltungsratstétigkeit bei der «Ich-AG» nicht
darunter. Mit Inkrafttreten der VegilV muss eine maximale Anzahl an Drittmandaten fir Mitglieder
des Verwaltungsrates und der Geschéftsleitung in den Statuten geregelt werden.

Quelle Aktueller Geschéftsbericht unter Einbezug von weiteren Quellen

Interpretation Die Verwaltungsrate haben geméss OR Art. 716a die Oberleitung der Gesellschaft als unlber-
tragbare Aufgabe zu Ubernehmen. Dafiir braucht es engagierte Personen mit ausreichenden
Kompetenzen und mit geniigend verfiigbarer Zeit. Bei unerwartet auftretenden Ereignissen muss
insbesondere der Verwaltungsratsprasident (VRP) seine Funktion mit vollem Einsatz und ent-
sprechend hoher zeitlicher Belastung ausiiben kdnnen. Personen, die mehrere Verwaltungsrats-
mandate innehaben und beruflich bereits stark eingebunden sind, kénnen in solchen Fallen kaum
die notwendigen Ressourcen aufbringen.
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Scoring

Auswertung

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

Waéhrend bei SMI-Unternehmen die Verwaltungsratsvorsitzenden zu 40 % mehr als zwei Dritt-
mandate ausiiben, sind es bei den Gesellschaften des SMI Mid 42 % und denjenigen des Ex SMI
Expanded 55 %. Im Durchschnitt halten Prasidenten von SMI Gesellschaften 2.5, von SMI Mid
Unternehmen 2.4 und von Ex SMI Expanded Gesellschaften 3.3 Drittmandate.

Abbildung 50: Drittmandate des VRP
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

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

5.3.12 Anzahl Sitzungen des Verwaltungsrates

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Die Anzahl Sitzungen oder Telefonkonferenzen, an denen der Verwaltungsrat getagt hat. Die
Anzahl wird auf Basis ganzer Arbeitstage berechnet.

Aktueller Geschaftsbericht

Der Verwaltungsrat soll zeitnah Gber das Geschehen im Unternehmen informiert sein, um die
Umsetzung der Strategie zu definieren und das Handeln der Geschéaftsleitung Uberwachen zu
kénnen. Daflr muss das gesamte Gremium in engem Kontakt mit der Geschéftsleitung stehen.
Um dies zu gewahrleisten, sollten mindestens sechs Verwaltungsratssitzungen pro Geschaftsjahr
stattfinden. Der Swiss Code empfiehlt Unternehmen mindestens vier Sitzungen durchzufuhren.

> 6 Sitzungen = 1 Punkt
< 6 Sitzungen = 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 Castle Alternative Invest, Po-
enina, PSP Swiss Property und Spice Private Equity den letzten Platz, gefolgt von Castle Private
Equity, HIAG Immobilien, IVF Hartman, Lindt & Springli und Pargesa mit jeweils 1.5 ganztagigen
Sitzungen. Am meisten Sitzungen wies Credit Suisse mit 16.5, gefolgt von Leclanché und OC
Oerlikon mit 13 ganztagigen Sitzungen aus. Aufgrund der differenzierten Erfassung nach Sit-
zungsstunden ab dem Ratingjahr 2017 sind die Ergebnisse tiefer als in den Vorjahren.
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Abbildung 51: Anzahl Sitzungen des VR

80 %
70 %
60 %
50 %
40 %
30 %
20 %
10 %
0%

in % der Unternehmen

< 6 Sitzungen 6 < Sitzungen < 12 > 12 Sitzungen

m2012 02013 m=2014 ©2015 O2016 ®B2017 ©2018

Tabelle 17: Hochste VRP-Vergiitungen pro Sitzung

Vergutung
Anzahl  Vergutung pro Sit-
Vergitung Sitzun- pro Sit- zungs-

VRP gen zungstag stunde Unternehmen Name Funktion
6'485'000* 1.5 4'323'333 540'417 Lindt & Sprungli  Ernst Tanner Exekutiver VRP
6'219'214? 2 3'109'607 388'701 Temenos Andreas Andreades Exekutiver VRP

4'378'511 2.5 1'751'404 218'926 Swatch Group Nayla Hayek Exekutiver VRP
2'274'978° 15 1'516'652 189'5682 Pargesa Gérald Frere Vize-P und Delegierter
5'283'000 5 1'056'600 132'075 Dufry Juan C. T. Carretero Exekutiver VRP
4'579'9044 6 763'317 95'415 Vontobel Herbert J. Scheidt

6'412'401°¢ 8.5 754'400 94'300 Roche Christoph Franz
6'401'564° 8.5 753'125 94'141 UBS Axel Weber Vollzeit VRP
4'166'000 6 694'333 86'792 Swiss Re Walter B. Kielholz Vollzeit VRP
2'943'326 5 588'665 73'583 Forbo This E. Schneider Exekutiver VRP

L Inkl. Vergitung fir Einarbeitung Nachfolger und fiir vergangene Leistungen der letzten drei Jahre, 2. Umrechnung von USD,
3: Vize-Prasident und Delegierter, da Doppelmandat von Desmarais, *: Inkl. Wert der zugeteilten Performance-Aktien, °: Ak-
tienzuteilung Umrechnung vom Steuerwert zum Marktwert, : Inkl. Arbeitgeberbeitrage an Sozialversicherungen

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
Verhéltnis zu den strategischen oder operativen Herausforderungen steht. Eine ungeniigende Sitzungsteilnahme
einzelner Mitglieder kann ebenfalls zu einer Ablehnung fuhren.

5.3.13 Angaben Uber Sitzungsdauer und individuelle Sitzungsteilnahme

Definition

Interpretation

Quelle

Scoring

Auswertung

Der Geschéftsbericht enthélt Angaben Uber die Dauer der Sitzungen und die individuelle Sit-
zungsteilnahme der Verwaltungsréte.

Verwaltungsrate mussen gentigend Zeit zur Verfiigung haben, um ihren Verwaltungsratspflichten
nachzukommen. Sind Verwaltungsrate bei Sitzungen oft abwesend, so nehmen sie ihre Aufgaben
nur ungentigend wahr. Aktionare sollten daher tber die individuelle Sitzungsteilnahme informiert
werden.

Aktueller Geschaftsbericht

Angaben Uber Sitzungsdauer und individuelle Sitzungsteilnahme vorhanden =
2 Punkte

Angaben Uber individuelle Sitzungsteilnahmen vorhanden = 1 Punkt

Keine Angaben Uber individuelle Sitzungsteilnahmen vorhanden = 0 Punkte

Ungefahr 30 % aller Gesellschaften weist im Geschéftsbericht die individuelle Sitzungsteilnahme
ihrer Verwaltungsrate und auch die Sitzungsdauer aus. Demgegeniiber verzichten 14 % der Un-
ternehmen komplett auf eine derartige Offenlegung. Bei mehr als der Halfte der Unternehmen
wird nur die Sitzungsdauer ausgewiesen.
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Abbildung 52: 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 gentigend verfiigbare Zeit. Die Informationen Uber die Kandidierenden miissen 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-
héngigkeit des Verwaltungsrates, Grosse des Verwaltungsrates, Fachkompetenz, Diversitat, Anzahl wesentliche
Drittmandate und Teilnahme an Sitzungen. Verfugt ein Verwaltungsrat Uber eine hohe Anzahl wesentlicher Dritt-
mandate und hat er eine tiefe Teilnahmequote an Sitzungen, kann zRating seine Wiederwahl ablehnen.

5.3.14 Sanktionsentscheide der SIX Exchange Regulation

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

Quelle SIX Exchange Regulation

Interpretation Mit der Kotierung an der SIX Swiss Exchange gehen diverse Pflichten einher, dessen sorgfaltige
Einhaltung die SIX Exchange Regulation Uberpriift. Verletzungen dieser Pflichten schaden den
Publikumsaktionaren und den ubrigen Marktteilnehmern, weil diese dem Aktionar belastet wer-

den.
Scoring Keine Punkte
Auswertung Waéhrend 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 Geschéftsleitung schwerwiegende Méngel, insbesondere hinsichtlich
der unubertragbaren Aufgaben des Verwaltungsrates, bzw. der Geschéftsleitung, angelastet werden kénnen. Eben-
falls moglich ist die Verweigerung der Entlastung, wenn die kommunizierten Zielsetzungen nicht erfullt werden
kénnen.

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

Interpretation Die Statuten bilden das Grundgesetz einer Firma. Sie sind sowohl fur Aktiengesellschaften wie
auch fur andere Gesellschaftsformen gesetzlich vorgeschrieben und missen einen gewissen
Mindestinhalt aufweisen. Die Aktiondre und insbesondere potenzielle Aktionére kénnen sich je-
derzeit Uber die geltenden statutarischen Regeln im Unternehmen informieren. Der revidierte
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Scoring

Auswertung

Swiss Code empfiehlt den Unternehmen, die Statuten jederzeit in schriftlicher oder elektronischer
Form auf der Website zu publizieren.

Keine Punkte

97 % der analysierten Gesellschaften publizieren die Statuten auf der Website. Alle untersuchten
SMI Expanded Gesellschaften haben ihre Statuten auf der Website publiziert. Von den analysier-
ten 130 Gesellschaften des Ex SMI Expanded legen 5 die Statuten nicht auf der Website offen.

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

5.3.16 Code of Conduct auf der Website

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

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

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

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

Bei 71 % der untersuchten Unternehmen ist der Zugriff auf den Code of Conduct Uber die Website
maoglich. 95 % der SMI, 89 % der SMI Mid und rund 64 % der Ex SMI Expanded Unternehmen
legten den Code of Conduct auf der Website offen.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Normalerweise keine direkten Auswirkungen.

5.3.17 Organisationsreglement auf der Website

Definition
Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Das Organisationsreglement wird auf der Website publiziert.
Website der Unternehmung

Nach den Statuten bildet das Organisationsreglement ein wichtiges Dokument, wo alle Themen
insbesondere fiur die oberste Fihrungsebene geregelt werden kénnen, die nicht in die Statuten
integriert werden mussen. Der Verwaltungsrat muss Aktionare auf Anfrage hin schriftlich tGber die
Organisation der Geschéftsfuhrung informieren.

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

Das Organisationsreglement ist lediglich bei rund 50 % der untersuchten Gesellschaften auf der
Website aufzufinden. Im Gegensatz zur Offenlegungsquote von 46 % bei den Unternehmen des
Ex SMI Expanded, legen 75 % der SMI und 50 % der SMI Mid Gesellschaften das Organisati-
onsreglement offen.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Normalerweise keine direkten Auswirkungen.

5.3.18 GV-Beschlussprotokoll auf der Website

Definition

Quelle

Das ausfuhrliche Beschlussprotokoll der letztjahrigen Generalversammlung, in dem die anwe-
senden und vertretenen Aktionére in Prozent und absoluten Zahlen genannt werden, kann auf
der Homepage eingesehen werden. Jedes Traktandum sollte mit dem detaillierten Abstimmungs-
ergebnis in Prozent und absoluten Zahlen aufgefiihrt sein.

Website der Gesellschaft
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Interpretation

Scoring

Auswertung

Die Aktionare miissen nachvollziehen kénnen, wie Beschliisse zu Stande gekommen sind. Ins-
besondere zeigt ein ausfuhrliches Beschlussprotokoll auf, mit welchen Quoren die Entscheide
getroffen wurden. Der revidierte Swiss Code animiert die Unternehmen dazu, die Abstimmungs-
resultate so rasch als méglich, spatestens nach Ablauf einer Woche den Aktiondren zugénglich
Zu machen.

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

Das Protokoll zur GV ist bei 85 % der analysierten Gesellschaften (SMI: 100 %; SMI Mid: 92 %,
Ex SMI Expanded: 82 %) auf der Website zu finden. Rund 49 % der Unternehmen publizieren die
Abstimmungsergebnisse in Prozenten auf ihrer Website.

Tabelle 18: Prozentuale Verfligbarkeit von wichtigen Dokumenten

Dokument 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Statuten 95.3 % 94.7 % 96.7 % 98.8 % 97.7 % 96.4 % 97.2 %
GV-Protokoll 75.3 % 80.7 % 84.0 % 78.8 % 82.5% 83.3 % 85.2 %
Code of Conduct 65.3 % 65.5 % 67.3 % 69.0 % 71.0 %
Organisationsreglement 40.0 % 47.4 % 50.6 % 50.0 %

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Normalerweise keine direkten Auswirkungen. Es stellt sich allerdings die Frage, wie der Aktionar die Ergebnisse
und Beschlisse einer Generalversammlung verfolgen kann, ohne dass ein informatives Beschlussprotokoll elekt-
ronisch zuganglich ist.

5.3.19 Personalunion des VRP und des CEO

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

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

Aktueller Geschéftsbericht unter Beriicksichtigung allfalliger Anderungen nach dem Bilanzstich-
tag

Um die gegenseitige Kontrolle zu ermdglichen, sollte die Leitung des Unternehmens auf die bei-
den 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 fur die dem Verwaltungsrat zu-
stehende Funktion nicht forderlich. Der Verwaltungsratsprasident und gleichzeitig Vorsitzender
der Geschéftsleitungen hat einen sehr starken Einfluss auf die Gesellschaft und den Verwaltungs-
rat. Da der Verwaltungsratsprasident fir die Informationsversorgung des Gesamtgremiums sorgt,
wird es fur die Ubrigen Mitglieder schwierig, ein Gegengewicht zu bilden, auch wenn ein Lead
Director vorhanden ist. Als Ubergangslésung bei einer Vakanz oder Krisensituation kann eine
Personalunion Sinn machen, sollte jedoch nach einer einjahrigen Ubergangsfrist beseitigt wer-
den. Auch der revidierte Swiss Code erteilt dem Doppelmandat eine klare Absage.

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

In ca. 8 % der Unternehmen hat der Verwaltungsratsprasident zugleich das Amt des CEO inne.
Dieser Wert hat sich gegeniiber dem tiefen Stand des Vorjahres um 200 Basispunkte erhoht.
Zudem kommen exekutive VR-Prasidenten haufiger vor.
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Abbildung 53: Personalunion VRP/CEO
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Grundsatzlich beurteilt zRating die Wahl des Verwaltungsratsprasidenten losgelést vom Unabhéngigkeitsstatus des
Kandidierenden. zRating begriisst eine getrennte Wahl der Mitgliedschafts- und Prasidentenfunktion an der Gene-

ralversammlung.

5.3.20 Drittmandate des CEO

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Anzahl Drittmandate des amtierenden CEO. Es gelten nur Mandate von Unternehmen und Joint
Ventures. Stiftungsratsmandate oder Verbandstatigkeiten werden nicht berticksichtigt. Ebenfalls
werden keine Mandate berucksichtigt, die von Amtes wegen ausgeubt werden, bspw. bei Toch-
tergesellschaften. Zudem fallt die Verwaltungsratstatigkeit bei der «Ich-AG» nicht darunter.

Aktueller Geschéftsbericht unter Einbezug von anderen Quellen

Der CEO ist vertraglich an das Unternehmen gebunden. Deshalb ist die Belastung durch ein
Drittmandat deutlich strenger zu beurteilen als beim Verwaltungsratsprasidenten. Unterstiitzt die
Gesellschaft des CEO das Mandat zu Ausbildungszwecken, halten wir es fiir angebracht, dieses
Honorar der Gesellschaft zu erstatten.

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

52 % (Vorjahr: 53 %) der CEO Uben keine zusétzlichen Drittmandate aus. 29 % (Vorjahr: 30 %)
Uben 1 zusatzliches Mandat und 8 % (Vorjahr: 8 %) mehr als 2 zusétzliche Mandate aus. Damit
hat die durchschnittliche Anzahl Drittmandate der CEO von ca. 0.81 auf 0.83 Drittmandate weiter
zugenommen und den hdchsten Wert der letzten 6 Geschéftsjahre des Vorjahres tiberschritten.

Abbildung 54: 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 Vergutung an die Gesellschaft

riickerstattet wird.

5.3.21

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

ESG-Rating

Nachhaltigkeitsbewertung gemass dem Inrate ESG-Impact-Rating. ESG steht fiir die Begriffe En-
vironmental, Social und Governance, also Umwelt, Gesellschaft und Unternehmensfiihrung. Dies
bezeichnet die drei Hauptthemenbereiche, auf denen die Nachhaltigkeitsbewertung eines Unter-
nehmens basiert. Die Nachhaltigkeitsanalysen von Inrate bemessen den Sozial- und Umwelt-
Impacts von Produkten und Dienstleistungen tiber den gesamten Lebenszyklus hinweg - von der
Beschaffung, tiber die Produktion und Nutzung bis hin zur Entsorgung. Die Unternehmen 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

Unternehmen sollten ihre Geschéaftstatigkeit unter Beriicksichtigung von Chancen und Risiken
auf die langfristige Wertsteigerung ausrichten. Zur Beurteilung der nachhaltigen Unternehmens-
entwicklung stellt das ESG-Impact-Rating eine zentrale Grosse dar.

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

Lediglich neun Unternehmen wurden als «nachhaltig oder im Ubergang zur Nachhaltigkeit» ein-
gestuft. Dies sind: Adecco, Agta Record, Edisun Power Europe, Geberit, Landis+Gyr, Meyer Bur-
ger, SGS, Swiss Re und Swisscom. Weiter wurden 39 % der Unternehmen mit einem B bewertet
und Uber die Halfte mit einem C. Als einzige Gesellschaft wurde Transocean mit einem D klassi-
fiziert.

Abbildung 55: 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 kénnte.
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5.4 Vergiutungs- und Beteiligungsmodelle VR/GL

5.4.1

Definition

Quelle

Scoring

Auswertung

Gesamtvergutung des Verwaltungsrats in CHF

Es wird die gesamte Lohnsumme aller Mitglieder des Verwaltungsrates untersucht. Falls Mitglie-
der der Geschéftsleitung im Verwaltungsrat vertreten sind und die Vergutung fir die Verwaltungs-
ratstatigkeit nicht getrennt ausgewiesen ist, wird sie der Vergitung der Geschéftsleitung zuge-
wiesen. Bei exekutiven Mitgliedern des Verwaltungsrates wird die Vergitung vollumfanglich dem
Verwaltungsrat zugewiesen.

Aktueller Geschaftsbericht

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

Die durchschnittliche Vergitung eines Verwaltungsratsmitglieds machte im Geschéftsjahr 2017
bei den SMI Gesellschaften ca. CHF 556’750, bei den SMI Mid Gesellschaften ca. CHF 425’600
und bei den Ex SMI Expanded Unternehmen ca. CHF 152’000 aus.

Abbildung 56: Pro-Kopf-Vergitung im VR

800'000
T
©O 600000
£
2 400'000
o}
5
g 200'000
> [
0 [
> > S ) & @ @ @ & @
‘Q(Qe \)(\QQ \Y\Q)‘J@ 6§ §® Q,Q\\o O\OQ\ 65}0‘{\ O‘Q ?S\bQJ
g S NS S S N
\?}o %Q\% Q@'\\ ’boo & ég} <& O"\)Q Q@
& & & & >
& & > ©@ <&
b\)‘b 'b(d/ Oe’ 3
& <<\<‘

BSMI OSMI Mid ®Ex SMI Expanded

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Antrage zur Vergutungspolitik (konsultativ oder bindend) kdnnen abgelehnt werden, wenn die im Vergitungsbericht
dargelegten Informationen nicht transparent oder das Entschadigungsmodell nicht versténdlich erklart wird. Dar-
Uber hinaus kann der Vergiitungsbericht abgelehnt werden, falls dieser nicht gesetzes- oder statutenkonform ist
oder keinen absoluten oder relativen Grenzbetrag vorsieht. Der Einsatz von Vergitungskomponenten mit starker
Hebelwirkung oder mit zu kurzfristiger Ausgestaltung und nicht angemessenen Zuteilungskriterien kann ebenfalls
eine ablehnende Haltung nach sich ziehen. Von zentraler Bedeutung ist die Verhaltnismassigkeit der Vergitungs-
politik 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

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Variable Komponente des Verwaltungsrates

Darunter wird der Anteil der variablen Vergitungskomponenten an der Gesamtvergilitung des
Verwaltungsrates verstanden. Vergitungen fiir spezifische Ausschusstatigkeiten werden als fixe
Vergitungen beurteilt.

Aktueller Geschaftsbericht

Die Vergutung von Verwaltungsratsmitgliedern steht vor dem Dilemma, dass sie einerseits die
Unabhangigkeit nicht tangieren sollte, andererseits aber eine moglichst weitgehende Interessen-
kongruenz mit den Aktionaren sicherstellen muss. Es drangt sich somit auf, dass Verwaltungsrate
nur feste Vergutungskomponenten in bar oder Aktienzuteilungen erhalten sollte. Der revidierte
Swiss Code empfiehlt diese Salarierung explizit.

keine Punkte
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Auswertung

Im SMI Mid sehen 8 %, im Ex SMI Expanded 11 % (SPI Extra 2011: 30 %) und im SMI noch 10
% (SMI 2011: 41 %) der Unternehmen variable Vergutungskomponenten fiir Verwaltungsratsmit-
glieder vor. Der Trend zu rein fixen Vergitungsmodellen des Verwaltungsrates halt weiterhin an,
was zu begriissen ist. Bei Vorhandensein variabler Vergutungskomponenten machen diese
durchschnittlich ca. einen Drittel der Gesamtvergltung aus.

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

5.4.3
Definition
Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Gesamtverglitung Verwaltungsratsprasident in CHF

Die Gesamtvergiitung des Verwaltungsratsprasidenten.
Aktueller Geschéaftsbericht

Die Entschadigung sollte dem Arbeitsaufwand und dem Risiko des Amtes gerecht werden. Die
Grenze von CHF 300000 bzw. CHF 500‘000 wurde von zRating gewabhlt, weil das Team eine
Entschadigung in dieser Hohe als angemessen beurteilt. Bei Verwaltungsratsprasidenten, die
zusatzlich in der Geschéftsleitung sind, wird die Entschadigung — sofern vom Unternehmen keine
Aufteilung angegeben wird — der Geschéftsleitung zugerechnet. Als Gesamtvergitung des Ver-
waltungsratsprasidenten wird dann die nachst héhere Vergiitung im Verwaltungsrat beriicksich-
tigt.

Gesamtvergltung VRP bis CHF 300°000 = 2 Punkte
Gesamtvergltung VRP zwischen CHF 300°000 und 500000 = 1 Punkt
Gesamtvergltung VRP tiber CHF 500000 = 0 Punkte

Unternehmen des SMI wiesen fiir das vergangene Geschéftsjahr bei der Gesamtvergiitung des
Vorsitzenden des Verwaltungsrates einen Median von CHF 1'539°800 (Vorjahr: CHF 1'821°900)
auf, wahrend dieser Wert bei den SMI Mid Gesellschaften bei CHF 727°600 (Vorjahr: CHF
846’400) und bei Unternehmen des Ex SMI Expanded bei CHF 271'500 (Vorjahr: CHF 251'550)
lag.

Abbildung 57: Median der Vergitungen an VRP
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Tabelle 19: Hochste Vergitungen an VRP

Gesellschaft Verwaltungsratsprésident Vergitung
Lindt & Sprungli Ernst Tanner 2 6'485'000
Roche Christoph Franz** 6'412'401
UBS Axel Weber* 5 6'401'564
Temenos Andreas Andreades! 6'219'214
Dufry Juan Carlos Torres Carretero* 5'283'000
Nestle Paul Bulcke® ¢ 4'778'543
Vontobel Herbert J. Scheidt” 4'579'904
Swatch Group Nayla Hayek* 4'378'511
Credit Suisse Urs Rohner® 4'266'823
Vifor Pharma Etienne Jornod* 4'176'000
Swiss Re Walter B. Kielholz® 4'166'000
Schindler Silvio Napoli* 3'932'000
Novartis Jorg Reinhardt 3'804'336
Richemont Johann Rupert! 3'066'825
Forbo This E. Schneider! 2'943'326
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Pargesa Gérald Frere® 2'274'978

LafargeHolcim Beat Hess® 2'152'275
Tamedia Pietro Supino* 1'673'000
Logitech Guerrino De Luca® 1'634'673
Adecco Rolf Dérig 1'552'566

1. Exekutiv, 2 Inkl. Vergitung fir Einarbeitung Nachfolger und fiir vergangene Leistungen der letzten drei Jahre, 3 Aktienzutei-
lung Umrechnung vom Steuerwert zum Marktwert, 4 Inkl. Arbeitgeberbeitrage an Sozialversicherungen, °: Vollamtlich, 8: Inkl.
Entschadigung Brabeck-Lethmathe (Jan.-Marz), ”: Inkl. Wert der zugeteilten Performance-Aktien, &: Vize-Prasident und Dele-
gierter, da Doppelmandat von Desmarais, °: Inkl. Vergiitung fiir kommissarische Tétigkeit als CEO

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

5.4.4 Gesamtvergltung der Geschaftsleitung in CHF

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

Quelle Aktueller Geschéaftsbericht

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

Auswertung Im Durchschnitt wurde den Geschéftsleitungsmitgliedern der SMI Gesellschaften eine Entscha-
digung von CHF 3'885’850 zugesprochen. Die Manager bei den SMI Mid Unternehmen erhielten
im Schnitt CHF 2'131'950 und diejenigen der Ex SMI Expanded Unternehmen CHF 903’050.

Abbildung 58: Pro-Kopf-GL-Vergiitung in Mio. CHF
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Antrage zur Vergutungspolitik (konsultativ oder bindend) kdnnen abgelehnt werden, wenn die im Vergitungsbericht
dargelegten Informationen nicht transparent oder das Entschadigungsmodell nicht verstandlich erklart wird. Dar-
Uber hinaus kann der Vergutungsbericht abgelehnt werden, falls dieser nicht gesetzes- oder statutenkonform ist
oder keinen absoluten oder relativen Grenzbetrag vorsieht. Der Einsatz von Vergitungskomponenten mit starker
Hebelwirkung oder mit zu kurzfristiger Ausgestaltung und nicht angemessenen Zuteilungskriterien kann ebenfalls
eine ablehnende Haltung nach sich ziehen. Von zentraler Bedeutung ist die Verhaltnismassigkeit der Vergitungs-
politik 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 Geschéftsleitung

Definition Darunter wird der Anteil der variablen Vergitungskomponenten an der Gesamtvergitung der Ge-
schéftsleitung verstanden.
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Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Aktueller Geschéftsbericht

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

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

Die variablen Vergitungskomponenten machten bei den Gesellschaften des SMI im Durchschnitt
55 % (Vorjahr: 53 %), bei denjenigen des SMI Mid 53 % (Vorjahr: 54 %) und denjenigen des Ex
SMI Expanded 32 % (Vorjahr: 32 %) der Gesamtvergitung aus.

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

5.4.6

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Gesamtverglitung CEO in CHF

Die Gesamtvergitung des CEO. Bei Verwaltungsratsprasidenten, die zusétzlich in der Geschafts-
leitung sind, wird die Entschadigung — sofern vom Unternehmen keine Aufteilung angegeben wird
— der Geschéftsleitung zugerechnet.

Aktueller Geschaftsbericht

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

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

Der Median der Gesamtvergitung der CEO der SMI Gesellschaften machte im Geschaftsjahr
2017 CHF 5'953'800 (Vorjahr: CHF 7°746°500) aus. Bei den SMI Mid Unternehmen belief sich
dieser Wert auf CHF 3'449°150 (Vorjahr: CHF 3'462°000) und bei den Ex SMI Expanded Gesell-
schaften auf CHF 1'053'000 (Vorjahr: CHF 1'026°750).

Abbildung 59: Median der Vergiitungen an CEO
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Tabelle 20: H6chste Verglitungen an CEO

Gesellschaft CEO Vergutung
Roche Severin Schwan?.2 15'630'651
UBS Sergio P. Ermotti? 15'095'699
Novartis Joseph Jimenez 13'101'181
LafargeHolcim Jan Jenisch/Eric Olsen3 12'898'540
Credit Suisse Tidjane Thiam 9'700'000
ABB Ulrich Spiesshofer 9'306'828
Transocean Jeremy D. Thigpen 8'942'785
Zurich Insurance Group Mario Greco 8'600'000
Nestle Marc Schneider? 2 8'064'934
Temenos David Arnott 8'003'776
Dufry Julian Diaz Gonzélez 7'414'000
Logitech Bracken P. Darrell 7'329'741
Swatch Group Georges N. Hayek 6'967'192
OC Oerlikon Roland Fischer 6'785'000
Tecan David Martyr* 6'377'000
Vontobel Zeno Staub® 6'126'220
Richemont Cyrille Vigneroné 6'001'135
Givaudan Gilles Andrier? 5'906'441
DKSH Jorg Wolle? 5'753'000
CFT Tradition Michael Leibowitz8 5'727'000

1. Aktienzuteilung Umrechnung vom Steuerwert zum Marktwert, 2. Inkl. Arbeitgeberbeitrdge an Sozialversicherungen, 3: Eric
Olsen bis 15.07/Jan Jenisch ab 01.09, “: Inkl. Verkehrswert der zugeteilten Matching Shares, °: Inkl. Wert der zugeteilten Per-
formance-Aktien, & CEO Cartier, : CEO-Vergutung bis 31. Marz und vertraglich vereinbarte Vergutungen bis Dezember, &
COO Americas/EMEA

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

5.4.7

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Vergutung CEO im Vergleich zur Performance

Die Hohe der Vergiltung des CEO wird anhand der Performance und unter Beriicksichtigung der
Grosse und Komplexitat des Unternehmens im Vergleich zu anderen Unternehmen in einem Mo-
dell geschatzt.

Aktuelle und vergangene Geschéftsberichte

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

Vergitung CEO ist nicht hdher als die erwartete Gesamtvergiitung = 1 Punkt
Vergiitung CEO ist héher als die erwartete Gesamtvergitung = 0 Punkte

Bei 60 % (Vorjahr: 68 %) der Unternehmen ist die Vergitung des CEO nicht hoher als die er-
wartete Gesamtvergiitung gemass Berechnungsmodell von zRating. Das zugrundeliegende Re-
gressionsmodell umfasst u.a. Wachstum von Gewinn pro Aktie und Total Shareholder Return
als unabhé&ngige Variablen.

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

5.4.8

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Aktienbeteiligung pro Mitglied VR/GL

Die Hohe der reinen Aktienbeteiligung am Unternehmen in CHF, die jedes Mitglied des Verwal-
tungsrates und der Geschaftsleitung durchschnittlich halt oder vertritt.

Aktueller Geschéftsbericht

Gleich wie bei den Verwaltungsraten steigert auch bei den Geschéftsleitungsmitgliedern der Ak-
tienbesitz das Interesse am langfristigen Erfolg des Unternehmens.

Beteiligung pro Mitglied VR/GL grosser als CHF 150000 = 1 Punkt
Beteiligung pro Mitglied VR/GL kleiner als CHF 150°‘000 = 0 Punkte
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Auswertung Die durchschnittliche Aktienbeteiligung der beiden Gremien inklusive aller vertretenen Stimman-
teile macht 29.2 % (Vorjahr: 26.8 %) des Aktienkapitals aus. Bei den Unternehmen des SMI belief
sich die Beteiligung auf 5.6 % (Vorjahr: 4.2 %), bei den Unternehmen des SMI Mid auf 20.1 %
(Vorjahr: 21.1 %) und denjenigen des Ex SMI Expanded auf 34.7 % (Vorjahr: 31.7 %).

Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Normalerweise keine Auswirkungen

5.4.9 Klassisches Aktienprogramm fir VR

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

Quelle Aktueller Geschéaftsbericht

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

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

Auswertung 57 % der Unternehmen haben ein klassisches Aktienprogramm als Bestandteil der Vergitung
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 Vergiitungsobergrenzen

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

Quelle Statuten

Interpretation Vergiitungsobergrenzen erhéhen die Berechenbarkeit eines Vergiutungssystems. Fiir Unterneh-
men die sich fur einen prospektiven Genehmigungsmechanismus entschieden haben, ist die
Festsetzung eines absoluten Héchstbetrages unausweichlich. Relative Verglitungsobergrenzen
referenzieren meistens auf den Fixlohn.

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

Scoring Vorhanden = 1 Punkt
Nicht vorhanden = 0 Punkte

Auswertung Bei SMI-Unternehmen weisen 95 % eine relative oder absolute Vergutungsobergrenze auf. Bei
Unternehmen des SMI Mid und Ex SMI Expanded liegt dieser Wert bei 85 % respektive 76 %.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung
zRating kann Anderungen oder Ergéanzungen der Statuten ablehnen, wenn damit verbunden Vergiitungspolitik kei-
nen absoluten oder relativen Grenzbetrag vorsieht.

5.4.11 Beteiligungsprogramme fur GL

Definition Die Geschéaftsleitungsmitglieder erhalten im Rahmen eines klassischen Aktienprogramms einen
Teil der Entschadigung in Aktien ausbezahlt oder haben die Mdglichkeit, Aktien zu beziehen.
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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 opti-
onsahnlichen Beteiligungsprogramms einen Teil der Entschadigung (fix oder variabel) in solchen
Instrumenten oder haben die Méglichkeit, diese zu beziehen.

Quelle Aktueller Geschéftsbericht

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

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

Auswertung In 40 % der Unternehmen besteht im Untersuchungszeitraum kein Aktienprogramm respektive
ein Options- oder optionsahnliches Programm. Diese Optionsprogramme werden zunehmen
durch Aktienprogramme ersetzt. In 60 % der Gesellschaften werden Beteiligungsprogramme, da-
von mit Leistungszielen ohne starke Hebelwirkung (33 %) oder lediglich einfache Aktienpro-
gramme (27 %), verwendet.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

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

5.4.12 Exotische Vergltungskomponenten

Definition Darunter fallen weitere Leistungen wie beispielsweise Steuerberatung, Ausbildungskosten fur
Kinder, Dislozierungskosten, Antrittspramien und Ersatzleistungen fur Anwartschaften friherer
Arbeitgeber etc. zu Gunsten von Mitgliedern der Geschéaftsleitung oder des Verwaltungsrates.
Nicht darunter fallen Ersatzleistungen fir Anwartschaften des friheren Arbeitgebers, sofern sta-
tutarisch erlaubt und von uns als solche qualifiziert.

Quelle Aktueller Geschéftsbericht

Interpretation Solche Leistungen sind mit Ausnahme von Ersatzleistungen fiir Anwartschaften friherer Arbeit-
geber nicht mehr zeitgemass und sollten von den betroffenen Personen selber getragen werden.

Scoring Vorhanden = 0 Punkte
Nicht vorhanden = 1 Punkt

Auswertung 19 % der untersuchten Gesellschaften weisen im Geschéftsjahr 2017 exotische Vergutungskom-
ponenten auf. Darunter etwa die Ubernahme von Ausbildungskosten der Kinder oder Steuerbe-
ratung. Bei den SMI Titeln kommen solche Komponenten mit 75 % am haufigsten vor.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Wir vertreten die Meinung, dass Mitglieder der Geschéftsleitung oder Verwaltungsrate solche Aufwendung selber
bezahlen sollen. Wir behalten uns vor, bei Vorliegen von exotischen Vergitungskomponenten einzelne Vergltungs-
antrage abzulehnen.

5.4.13 Langfristige Ausrichtung des Vergutungsmodells

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

Quelle Aktueller Geschéaftsbericht
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Interpretation Das Vergltungsmodell 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 Zeithorizont
von mindestens 3 Jahren, bei Optionen von mindestens 5 Jahren. Performance Shares gehoéren
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 vor-
liegenden Kriterium beurteilen wir deren Langfristigkeit. Optionsprogramme werden ab einer
Laufzeit von mindestens 5 Jahren als langfristig beurteilt.

Scoring Langfristig ausgerichtet = 1 Punkt
Nicht langfristig ausgerichtet = 0 Punkte

Auswertung Das Vergutungsmodell wurde in 63 % (Vorjahr: 58 %) der Falle als langfristig ausgerichtet beur-
teilt. Die Vergutungsmodelle der SMI-Gesellschaften wurden zu 85 %, diejenigen der SMI Mid
Unternehmen zu 77 % und diejenigen der Ex SMI Expanded Gesellschaften zu 57 % als langfris-
tig ausgerichtet eingestulft.

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

5.4.14 Gesamtvergitung des VR/GL in Relation zum EBITDA

Definition Die Entschadigungen der Verwaltungsrate und Geschéftsleitungsmitglieder in Relation zum E-
BITDA/Bruttogewinn.

Quelle Aktueller Geschaftsbericht

Interpretation Die Entschadigungen der Verwaltungsrate und Geschaftsleitungsmitglieder 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 hoher die Ausschittung an Filhrungsverantwortliche ist, desto weniger
Gewinn und somit Dividende fallt fiir die Aktionare an. Bei Banken wird anstelle des EBITDA der
Bruttogewinn verwendet. Grosskapitalisierte Firmen mit entsprechend héherem absoluten E-
BITDA werden bei diesem Kriterium relativ bevorteilt. Dies wird allerdings durch die Berlicksich-
tigung der absoluten Entschadigungen von Verwaltungsratsprasident und CEO kompensiert. Vgl.
«5.4.3 Gesamtvergutung Verwaltungsratsprasident in CHF», «5.4.6 Gesamtvergutung CEO in
CHF».

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

Auswertung Wahrend die angesprochene Relation bei 90 % der SMI Unternehmen unter 3 % ist, erreicht dies
lediglich 46 % der Gesellschaften des SMI Mid und 16 % des Ex SMI Expanded. Im Bereich von
Uber 5 % sind die Ex SMI Expanded mit 50 % am stérksten vertreten.

Abbildung 60: Gesamtvergitung des VR/GL im Verhaltnis zum EBITDA
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Vgl. «5.4.1 Gesamtvergutung des Verwaltungsrats in CHF»

5.4.15 Transparenz des Vergitungsmodells

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

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

Aktueller Geschaftsbericht

Die Transparenz des Entschadigungs- und Beteiligungsmodells tragt zum besseren Verstandnis
des Unternehmens bei. Aktiondre mussen wissen, fir welche Erfolge der Verwaltungsrat und die
Geschéftsleitung belohnt werden. Der Vergiitungsbericht sollte die wesentlichen Kriterien aufzei-
gen, welche flr die Bemessung der variablen Vergtitungskomponenten beigezogen wurden.

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

zRating stufte die Transparenz der Vergitungsmodelle bei 11 % der untersuchten Gesellschaften
als hoch, bei 47 % als mittel und bei 41 % als tief ein. Fast die Hélfte der Vergitungsmodelle der
Unternehmen des Ex SMI Expanded werden als intransparent beurteilt.

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

CHF.

5.4.16 Verstandlichkeit des Vergutungsmodells

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

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

Aktueller Geschaftsbericht

Die Verstandlichkeit des Entschadigungs- und Beteiligungsmodells trdgt zum besseren Verstand-
nis des Unternehmens bei. Aktionare missen wissen, fuir welche Erfolge der Verwaltungsrat und
die Geschaftsleitung belohnt werden. Das Entschadigungs- und Beteiligungsmodell sollte fir den
vertrauten Aktionar versténdlich sein.

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

Im untersuchten Zeitraum wurden 18 % der Vergitungsmodelle mit einer hohen, 60 % mit einer
mittleren und 22 % mit einer tiefen Verstandlichkeit beurteilt. Gewisse Modelle sind teilweise so
kompliziert, dass sie selbst fir Finanzanalysten nicht nachvollziehbar sind und auf vielen Seiten
im Vergutungsbericht erlautert werden miussen. Daher wurden 35 % der Verglitungsmodelle der
SMI Titel als schwer verstandlich eingestuft.
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Abbildung 61: Transparenz und Verstandlichkeit der Vergitungsmodelle
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Vgl. «5.4.1 Gesamtvergitung des Verwaltungsrats in CHF» und «5.4.4 Gesamtvergltung der Geschaftsleitung in

CHF »
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