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Vorwort

Strategien legen die Entwicklungslinien einer Unterneh-
mung fest, formulieren ein Selbstbild und verankern die
Identitat einer Firma gegen innen und aussen. Heutzu-
tage werden Unternehmen als wichtige gesellschaftli-
che Akteure gesehen: Die Erwartungen und Anforde-
rungen an sie haben in den letzten Jahren zugenom-
men, wobei 6kologische wie auch soziale Herausforde-
rungen immer mehr steigen. Die Ausrichtung einer Un-
ternehmung im Hinblick darauf sollte in die Strategie
einfliessen und dabei sichtbar machen, dass die Fiih-
rungsorgane eine glaubwirdige Sichtweise pflegen.
Auch im Vergltungsreglement sollte die Umsetzung der
Nachhaltigkeitsstrategie verankert sein.

Nachhaltigkeit ist ein Schlagwort. Doch dahinter «ver-
bergen» sich Chancen und Risiken der Geschaftsent-
wicklung. Einige Ereignisse der jingsten Zeit veran-
schaulichen die steigende Bedeutung deutlich. So hat
die globale Problematik der Klimaerwarmung die Ver-
héaltnisse im Mobilitdtsmarkt in eine neue Richtung ge-
lenkt. Herkdmmliche Verhaltensweisen erwiesen sich
als wenig erfolgreich. Das «kiinstliche» Tiefhalten der
Grenzwerte zahlreicher Automobilkonzerne (Diesel-
skandal) hat den kometenhaften Aufstieg neuer Konkur-
renz, welche auf die Klimafrage durch neue Antriebs-
systeme reagierte, massiv beschleunigt (Elektromotor).
Die Integration von Nachhaltigkeit in die Unternehmens-
strategie und in die Geschéftsprozesse wird in beinahe
allen Branchen wichtiger und sie ist unerlasslich fur den
langfristigen wirtschatftlichen Erfolg.

Nachhaltigkeit ist im Kern ein abstraktes Konzept. Alles
und nichts kann «nachhaltig» sein. Das kann dazu ver-
leiten, die Reaktion auf die neuen und steigenden An-
forderungen in der Kommunikation und im Marketing zu
suchen. Glaubwaurdigkeit sollte angestrebt werden und
der kommunizierten Sichtweise sollten Taten folgen. Es
geht um die systematische Bericksichtigung der Wir-
kungen unternehmerischer Aktivitaten auf die Gesell-
schaft in allen Dimensionen. Seit kiirzerem ist die Dar-
stellung der Nachhaltigkeit im Rahmen der «nachhalti-
gen Entwicklungsziele der UNO» (Sustainable Develo-
pment Goals, SDG) beliebt geworden. Die Konkretisie-
rung der Nachhaltigkeit umfasst 17 Ziele und damit The-
men wie «nachhaltige Produktion und Konsum», «Mas-
snahmen zum Klimaschutz» sowie auch 169 Teilziele
mit 231 Indikatoren. Prioritdten missen im Rahmen der
Strategie gesetzt werden. Das schafft Glaubwirdigkeit.

Die Breite der Themen ist ein Risiko. Nachhaltigkeit
kann als «Eingangstor» zur Politisierung der Unterneh-
mung benutzt werden. Nahezu alle Anliegen von Stake-
holdern lassen sich unter dem Schlagwort der Nachhal-
tigkeit einbringen. Das kann Druck erzeugen und Akti-
vismus bewirken. Unternehmungen entscheiden und
handeln jedoch unter Zielkonflikten. Preisfuhrerschaft
und Kosteneffizienz sind beispielsweise mit fairen Loh-
nen fir gut qualifiziertes Personal zu verbinden. Eine

realistische Sichtweise auf die eigenen Ressourcen,
und die Chancen und Risiken, die sich aus dem Kom-
plex «Nachhaltigkeit» ergeben, sind Grundlage fur eine
erfolgreiche Umsetzung der Strategie und Weiterent-
wicklung der Unternehmung.

Die Moglichkeiten zur Erreichung der Unternehmens-
ziele sind vielféltig, und die Handlungsalternativen in
den meisten Bereichen unterscheiden sich in den még-
lichen Wechselwirkungen mit der Gesellschaft in den
Dimensionen der Umwelt, dem Sozialen und der Gover-
nance. Die Eingliederung der Nachhaltigkeit in die Un-
ternehmensstrategie schafft Klarheit und gibt ein Fun-
dament fir den langfristigen wirtschaftlichen Erfolg —
und schitzt vor der in der Praxis stets unzureichenden
Ubersimplifizierungen, die in der Offentlichkeit gelaufig
sind.

Christoph Muller

Verwaltungsratsprasident Inrate AG



Management Summary

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

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

Inrate hat in diesem Jahr die Corporate Governance von
172 borsenkotierten Schweizer Gesellschaften anhand
von 63 Kriterien analysiert. Dazu wurden die Kriterien in
einem Scoring-Modell gewichtet und mit Punkten be-
wertet. Die Summe der Punkte betragt maximal 100.
Die hochsten Punktzahlen erreichten Sunrise (89
Punkte), gefolgt von Lonza (81 Punkte) und Swisscom
(81 Punkte). Unter den bestplatzierten gab es keine
Uberraschungen: Sunrise fiihrt die Rangliste schon zum
dritten Mal an. Lonza und Swisscom waren beide im
Vorjahr schon auf dem Podest. Daneben verbesserten
sich vor allem Bossard um 75, Poenina um 51 und Ba-
silea um 43 Range.

Interessenkonflikte im Verwaltungsrat

Gemass geltendem Recht missen Verwaltungsrate
(VR) die Interessen der Gesellschaft wahren und durfen
nicht die eigenen oder die Interessen Dritter voranstel-
len. Eine Mehrheit von unabhé&ngigen VR ist eine wich-
tige Grundlage dafir, dass Entscheide nicht zuunguns-
ten der Gesellschaft geféllt werden. Rund 30 % der SPI-
Unternehmen haben jedoch keinen mehrheitlich unab-
hangigen VR. Da Interessenkonflikte oftmals nicht
ganzlich verhindert werden koénnen, muss entspre-
chend damit umgegangen werden. Mdglichst hohe
Transparenz zu den VR-Mitgliedern, ihren Drittmanda-
ten und Interessenbindungen sowie Geschéftsbezie-
hungen sind vor und nach der Wahl an der Generalver-
sammlung (GV) notwendig. Nur so kann sich ein Aktio-
nar ein Bild Gber die Zusammensetzung machen.

Anderungsantrage im Fokus

In der durch Covid-19 gepragten GV-Saison ist bei eini-
gen Unternehmen die Dividendenausschuttung kleiner
ausgefallen als angedacht. Aufgrund der Umstande wa-
ren gewisse Unternehmen zu schnellem Handeln ge-
zwungen und haben die Dividendenausschittung mit-
tels Anderungsantrags reduziert. Dies hat Anderungs-
antrdge, welche sonst selten vorkommen, in den Fokus

geriickt. Anderungsantrage wurden durch den VR aus-
schliesslich bei Firmen mit einem Grossaktionar bean-
tragt. Anderungsantrage von Minderheitsaktionaren
blieben wie gewdhnlich chancenlos. Mitunter hat es
auch Mangel bei der Handhabung von Anderungsantra-
gen zutage gebracht. Die verabschiedete Aktienrechts-
revision geht diesen Punkt an. Unternehmen miissen
gemass den neuen Regelungen sicherstellen, dass Ak-
tiondre zu Zusatz- und Anderungsantragen klare Wei-
sungen erteilen kénnen.

Stimmrechtsvertreter und Abstimmungsprozess

Die GV-Prasenz hat sich trotz Publikumsverbot im Zu-
sammenhang mit Covid-19 kaum verandert. Der Anteil
der vertretenen Stimmrechte an den GV ist sogar ge-
stiegen: Bei SPI-Firmen von 66.9 % auf 67.8 %. Auf-
grund dieser Situation vertrat der unabhéngige Stimm-
rechtsvertreter 100 % der Stimmrechte. Dadurch ist
seine Macht zusétzlich gestiegen und die Frage nach
dessen Unabhéangigkeit stellt sich mehr denn je. Es gibt
immer wieder Falle, bei denen vermutet werden muss,
dass der Stimmrechtsvertreter den VR Uber die Stim-
mung im Aktionariat vorab informiert hat. Zukunftig gibt
das Aktienrecht Leitplanken in Bezug auf das Stimmge-
heimnis vor.

Entwicklungen bei den Vergutungen seit 2011

Funf Jahre nach der Einfuhrung der «Verordnung ge-
gen Ubermassige Vergltungen bei borsenkotierten Ak-
tiengesellschaften» (VeguV) wird der Frage nachge-
gangen, wie sich die Vergiutungen seit damals entwi-
ckelt haben und welchen Einfluss die neuen Aktionérs-
rechte hatten. Uber den ganzen SPI sind die Vergiitun-
gen ab 2015 tiefer als vorher. Dies trotz guten Aktien-
jahren und steigenden Vergitungen im Ausland. Ganz
hohe Vergitungen sind in den letzten Jahren ausgeblie-
ben. Weiter hat die VeguV zur Sensibilisierung der VR
bezuglich den Anreizsystemen beigetragen. Sie sind
vermehrt auf die Bedenken der Aktionare eingegangen,
was sich bei einigen Firmen auch in unserer Bewertung
der Vergiitungssysteme niedergeschlagen hat. Nach-
holbedarf gibt es noch bei der Transparenz und Ver-
sténdlichkeit der Vergutungsmodelle.
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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 ESG-Impact-
Ratings (Environmental, Social, Governance) messen
die Auswirkungen, die ein Unternehmen mit seinem
Verhalten und seinen Produkten auf die Gesellschaft
und Umwelt hat sowie die Bereitschaft und Fahigkeit,
entsprechende Herausforderungen anzugehen.

Inrate bietet unter «zRating» Aktionarsdienstleistungen
an. Seit 2011 engagiert sich Inrate aktiv fur die Verbes-
serung der Corporate Governance in der Schweiz. Insti-
tutionelle Investoren werden dabei bei der Wahrneh-
mung der Aktionarsrechte mit detailliertem Corporate
Governance-Research und Stimmempfehlungen unter-
stiitzt. Daneben bietet Inrate die Méglichkeit durch die
Mitgliedschaft in der «<Responsible Shareholder Group»
(RSG) am Engagement-Prozess zu Nachhaltigkeitsthe-
men teilzunehmen.

Inrate zeigt im zRating zusammenfassend auf, wie es
um die Rechte der Aktionére in einem Unternehmen
steht und macht auf mégliche Konflikte zwischen Prin-
cipal (Aktion&r) und Agent (Manager) aufmerksam. Die
Corporate Governance ist insbesondere bei wichtigen
Ereignissen wie Umstrukturierungen, Refinanzierungen
oder Ubernahmen von nicht zu unterschatzender Be-
deutung. In einer solchen Phase darf es nicht zu einer
Ubervorteilung von bestimmten Anspruchsgruppen
kommen. Die Interessen aller Aktionare missen jeder-
zeit gewahrt werden. Das Rating gibt Hinweise dazu, ob
Partikularinteressen im Vordergrund stehen kdnnten.
Das Rating hat sich als Informations- und Frihwarnsys-
tem etabliert und wird laufend an die aktuelle

Entwicklung der Unternehmen und der Regulatoren an-
gepasst. Ein tiefes zRating muss aber noch kein Aus-
schlusskriterium beim Investieren sein. Es zeigt aber
allfallige Risiken auf, denen sich der Anleger bewusst
sein sollte.

Aufbau der Studie

Die zRating-Studie 2020 untersucht die Corporate
Governance der Schweizer Publikumsgesellschaften.
In der Retrospektive schauen wir zuriick auf die Ent-
wicklungen in der Corporate Governance und prasen-
tieren Statistiken zu den Abstimmungsresultaten und
den Stimmempfehlungen der vergangenen GV-Saison.
In Form von vier Themenschwerpunkten diskutieren wir
im dritten Kapitel potenzielle Interessenkonflikte im Ver-
waltungsrat, besprechen die Problematik von Ande-
rungsantragen, beleuchten die Stimmrechtsvertreter
und analysieren den Effekt der «Abzocker»-Initiative
und die Entwicklung der Vergiitungen seit 2011. Im vier-
ten Kapitel préasentieren wir die Resultate des diesjahri-
gen 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 so-
dann den aktuellen Stand zum entsprechenden Krite-
rium dar. Ebenfalls wird aufgezeigt, welche Implikatio-
nen die jeweiligen Kriterien auf unsere Stimmempfeh-
lungen haben.

Dank

Auch im vergangenen Jahr durften wir mit vielen aktu-
ellen wie ehemaligen Verwaltungsraten, Geschéaftslei-
tungsmitgliedern, Aktionarsverantwortlichen, Rechtsan-
walten, Kommunikationsberatern, Medienschaffenden
und nicht zuletzt mit unseren Kunden tUber das Thema
Corporate Governance diskutieren. Fir den fruchtbaren
Austausch bedanken wir uns.
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Unsere Grundsatze

1.

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

O O O O O

O O O O O O

«one share —one vote»

Gleichberechtigung der Aktionére

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

Kein Grandfathering der Stimmrechte

Einfache Aktienstruktur, vorzugsweise mit Namenaktien

Limitierte Verwasserung durch bedingtes und genehmigtes Kapital

Zeitgeméasse Aktionarsrechte

Prospektive Genehmigung fir fixe Vergiitungen — retrospektive Genehmigung fiir variable Vergitungen (Aus-
nahme: Langfristige Beteiligungsprogramme unter Zusicherung einer nachtraglichen Konsultativabstimmung
Uber den Vergitungsbericht)

Keine statutarischen Ungleichbehandlungen (Opting-Up/-Out)

Traktandierungshirde fir institutionelle Anleger erreichbar

Einberufungshiirde einer a.o. Generalversammlung durch institutionelle Anleger erreichbar

Keine Verschlechterung der bestehenden Aktionarsrechte bei Kapitalverdnderungen

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

Kompetenz, Unabhéangigkeit und Komplementaritat im Verwaltungsrat

Verwaltungsrat muss mindestens zur Halfte unabhangig sein

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

Keine Doppelspitzen — ausser bei akuten Unternehmenskrisen und zeitlich befristet

Diversitat mit Schwerpunkt angemessene Vertretung beider Geschlechter

Keine Klauseln zum vermeintlichen Schutz des Managements

Keine Kontrollwechselklauseln

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

Keine Konkurrenzverbote tGiber 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 Verfligbarkeit der GV-Unterlagen

Unabhangigkeit der Revisionsstelle darf durch Beratungsdienstleistungen nicht tangiert werden

Ganzheitliche Betrachtung des Verglitungs- und Beteiligungsmodells

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

Keine Vergutungen im zweistelligen Millionenbereich

Einsatz von relativen oder absoluten Vergutungsobergrenzen (Caps)

Transparenter und verstandlicher Vergutungsbericht
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2 Retrospektive

Die GV-Saison 2020 im Fruhling war durch die Corona-
virus-Pandemie gepragt und ansonsten vergleichs-
weise ruhig. Auch die Diskussionen tber Managergeh-
alter haben keine hohen Wellen geschlagen.

Erfreulicherweise haben wieder einige Unternehmen
ihre Corporate Governance verbessert. Hervorzuheben
sind Bossard (+12 Punkte), Poenina (+8 Punkte) und
Orell Fussli (+6 Punkte), die dank umfassenden Statu-
tenanpassungen mitunter die Aktionarsrechte verbes-
sert haben. So wurden beispielsweise die Dekotie-
rungskompetenz an die GV delegiert oder die Traktan-
dierungshirden gesenkt.

Es gab auch sonst einige interessante Entwicklungen
aus Corporate Governance-Sicht: Bei Arbonia wurde
eine «Entweder-oder-Klausel» bei Kapitalerh6hungen
eingefiihrt, wobei das genehmigte und das bedingte Ka-
pital nicht kumulativ, sondern lediglich alternativ ver-
wendet werden darf. Hingegen wurde die statutarische
Mdoglichkeit geschaffen, dass in ausserordentlichen Si-
tuationen eine zusétzliche variable Vergiitung zuge-
sprochen werden kann. Bisher war der Zusammenhang
zwischen Performance und Bonus schon schwer eruier-
bar und auch dieser Antrag war intransparent formuliert.
Auch bei Calida fehlten weitgehend belastbare Informa-
tionen Uber den neuen Long-Term Incentive Plan. Es
darf erwartet werden, dass moglichst genau Uber den
Inhalt der Antréage informiert wird. In der Zwischenzeit

hat der Chief Executive Officer (CEO) von Calida, Rei-
ner Pichler, seinen Ricktritt bekannt gegeben. Bei der
MCH Group wiederum hat der VR fir den neuen CEO
abweichend zum Reglement einen Bonus basierend auf
der Erreichung spezieller quantitativer und qualitativer
Ziele fur die Unternehmenstransformation festgelegt,
die jedoch nicht naher erlautert werden. In den Vorjah-
ren wurde dem CEO wegen Verlusten vernlnftiger-
weise kein Bonus ausbezahlt, was wir begriisst haben.
Erstaunlich bei MCH Group ist es ebenfalls, dass sich
der VR im Krisenjahr 2019 nur insgesamt 3.75 Tage ge-
troffen hat. Die weiteren Entwicklungen haben den Ver-
waltungsrat von MCH Group mittlerweile eingeholt und
der Sitzungsrhythmus dirfte im 2020 hoher sein.

Im Zuge der Coronakrise haben 9.2 % der Unterneh-
men bekanntgegeben, dass sie auf einen Teil ihres Loh-
nes verzichten (siehe Tabelle 1). Dabei haben der Ver-
waltungsrat und die Geschaftsleitung bei Unternehmen
wie ABB, Straumann und Zehnder auf 10-50 % der fi-
xen Vergutung wahrend der Dauer der Krise verzichtet.
Die meisten Unternehmen haben gleichzeitig Kurzarbeit
angemeldet. Bei Sonova hat der Prasident sogar auf
100 % seiner Vergltung von April bis September ver-
zichtet. Bei Partners Group wiederum wollen die Grun-
der und Co-CEO ihre Fixvergltung von April bis Sep-
tember «spenden». Die von Partners Group insgesamt
ausgeschittete Bardividende von CHF 681'000°000
durfte sie dafur entschéadigen.

Tabelle 1: Verzicht auf Vergltungen wahrend der Coronakrise

Unternehmen  Kommentar Wirtschaftliche
Betroffenheit
Autoneum «Lohnverzicht» (FUW: 08.04.2020) Kurzarbeit
ABB Verzicht auf 10 % der VR-/GL-Vergiitung fur die Dauer der Corona-Krise (MM: Kurzarbeit
03.04.2020)
Zehnder Verzicht auf 10 % der VR-/GL-Vergitungen (MM 03.04.2020) Kurzarbeit
Straumann Verzicht auf 25 % der GL-Fixvergitung / 40 % der VR-Vergitung fiir die Dauer der Kurzarbeit
Corona-Krise (FUW: 08.04.2020)
Georg Fischer  Verzicht auf 10 bis 20 % der VR/GL/Senior Management-Fixsalare fur die Dauer der Kurzarbeit
Corona-Krise (MM: 02.04.2020)
SFS Verzicht voriibergehend auf 10 % der VR-/GL-Gehalt (MM: 17.04.2020) Kurzarbeit
GAM Verzicht auf 25 % der VR-Fixsalare fur 2019 (MM: 14.04.2020) Stellenabbau-
programm
Meyer Burger Verzicht auf 15 % der VR-/GL-Fixsalare fur die Dauer der Corona-Krise (MM: 02.04.2020) Kurzarbeit
Partners Group  Griinder/Co-CEO wollen ihre Fixvergiitung von April bis September «spenden» (FUW:
08.04.2020)
APG Verzicht auf 20 % der GL-Fixsaléare (FUW: 08.04.2020)/»Gehaltsreduktion der Unterneh-  Kurzarbeit
mungsleitung» (MM: 03.04.2020)
Swatch Group  Verzicht auf 30% der fixen VR-Vergitung (MM: 17.04.2020) Kurzarbeit
Medacta Group Verzicht auf 50 % [CEO/VRP] resp. 20 % [restliche GL/VR] der Vergitung (MM:
17.04.2020)
Sonova Verzicht auf 100 % [VRP] resp. 20 % [Ubriger VR] der fixen Barvergutung von April 2020 Kurzarbeit
bis GV 2021, Verzicht auf 50 % [CEQ] resp. 20 % [Ubrige GL] der fixen Vergutung von
April 2020 bis September 2020 / Auszahlung 50 % der variablen Barvergiitung fir das
Geschéftsjahr 2019/20 zu einem spéteren Zeitpunkt des Geschéftsjahres 2020/21 / Sen-
kung Obergrenze Auszahlung auf 100 % (gegenuber normalerweise 200 %) (VB 2019/20)
EMS-Chemie Verzicht auf 15 % der VR/GL-Fixsalare (MM: 06.04.2020) Kurzarbeit
Dormakaba Verzicht auf 10 % der VR-/GL-/Senior Management-Fixsalare (MM: 08.05.2020) Kurzarbeit
Richemont Temporarer Verzicht auf einen Teil der Fixvergutung und des STIs (GB 2019/2020) / Kritik Umsatzeinbruch

fur Vergitungspolitik wahrend Coronakrise

Turbulente ausserordentliche (a. O.) GV fanden noch
im letzten Herbst und in diesem Sommer statt. Im

Oktober 2019 scheiterte der VR von Sunrise gegen sei-
nen eigenen Grossaktionar Freenet bei der Ubernahme
8/89



von UPC. Der hitzige Schlagabtausch sorgte dafr,
dass die GV in letzter Minute abgesagt wurde, weil die
dafiir nétige Kapitalerh6hung keine Chance hatte. Eine
kurzfristige Absage oder ein Rickzug eines Trak-
tandums sind unschoén. Sie zeigen die Problematik der
potenziellen Vorabinformation durch den unabhangigen
Stimmrechtsvertreter an den VR Uber die Stimmung im
Aktionariat auf. In der Folge sind der Verwaltungsrats-
prasident (VRP) Peter Kurer und der CEO Olaf Swantee
zuriickgetreten und Sunrise soll nun aktuell ihrerseits
von Liberty Global, der Besitzerin von UPC, Gibernom-
men werden. Ebenfalls im Oktober erreichte das Ansin-
nen der Aktionarsgruppe um Sentis Capital mit Mark
Kerekes einen Vertreter in den Meyer Burger-VR zu ent-
senden nur 35 % Ja-Stimmen. Vorangegangen ist auch
hier ein fragwurdiger Streit zwischen dem VR und der
Aktionarsgruppe, wobei jede Gruppe fir sich in An-
spruch nahm, am langfristigen Erfolg interessiert zu
sein. Das Szenario ist typisch. Aus rechtlicher Perspek-
tive ist der VR verpflichtet, die Interessen der Gesell-
schaft zu wahren. Ob der VR die Langfristigkeit aber im-
mer uneigennitzig héher gewichtet als ein opponieren-
der Aktionar ist zweifelhaft. Die Aktienkursreaktionen
auf die Einwande kritischer Miteigentimer lassen zu-
mindest nicht darauf schliessen. Am 13. Mai 2020
wurde Mark Kerekes — diesmal mit Unterstiitzung des
VR - doch noch mit 90.7 % Ja-Stimmen in das Gremium
gewahlt. Offenbar hat sich an der Ausgangslage inner-
halb eines halben Jahres einiges geandert.

Im Januar 2020 hatte sodann die Gruppe AMG (Erhard
Lee) vergeblich bei der kriselnden Messebetreiberin
MCH Group die Offenlegung der Bicher, die Sonder-
prifung der Strategie und Statutendnderungen bean-
tragt (u. a. Streichung der Bevorzugung des Staats).
Alle Antrédge wurden abgelehnt. Im August hat MCH
Group dann an einer a. 0. GV zur Refinanzierung und
Neustrukturierung den Investor James Murdoch mit an
Bord geholt. Erhard Lee hat jedoch Beschwerde bei der
Ubernahmekommission (UEK) gegen die Einfilhrung
der dafir notwendigen «Opting Up»-Klausel einge-
reicht. Wenn die Stimmenthaltungen als Nein-Stimmen
gezahlt worden waren, wéare die «Mehrheit der

Minderheit» mit 49.9 % Ja-Stimmen nicht dahinterge-
standen. Die Statuten der MCH Group sehen aber vor,
dass Enthaltungen nicht eingerechnet werden. MCH
Group legte daher wiederum Beschwerde gegen den
UEK-Entscheid bei der Finanzmarktaufsicht Finma ein.

Der Ausgang ist noch offen, aber es bleibt die Frage be-
zuglich der Rechnungsweise bei Abstimmungen. Zum
Beispiel konnte dies Orell Fussli bei der diesjéhrigen Di-
videndenabstimmung zum Verh&ngnis werden, sollte
ein Aktionar Rekurs gegen den Entscheid einlegen
(564’334 Ja-Stimmen, 28’161 Nein-Stimmen und
698’898 Enthaltungen).

Eine weitere Auseinandersetzung fand bei Aryzta statt.
Die Grossaktiondre Cobas/Veraison forderten den Ein-
sitz von drei VR, wobei ihr Kandidat Urs Jordi anstelle
von Andreas Schmid VRP werden sollte. Kurz vor der
GV am 16. September 2020 Uiberschlugen sich dann die
Ereignisse. Andreas Schmid hat seine Kandidatur zu-
riickgezogen und Annette Flynn ihren Riicktritt aus dem
VR angekindigt. Der VR hat schon vorher den Termin
der a. 0. GV verzdgert und versucht Aryzta an einen In-
vestor zu verkaufen. An der GV fanden dann alle For-
derungen der Aktionarsgruppe Gehdr, womit der VR ein
neues Gesicht bekommt. In der Vergangenheit war der
VR nicht sehr divers zusammengesetzt und irisch ge-
pragt gewesen. Mit dem Béacker-Konditor Urs Jordi ist
nun ein heutzutage eher ungewdhnlicher Typus Mana-
ger an der Spitze. Man wird sehen, wie sich Aryzta mit
dem neuen Team entwickelt.

Die ordentlichen GV verliefen wie erwdhnt eher ruhig.
Trotzdem dienen die Resultate als Stimmungsbarome-
ter. Im Durchschnitt werden die Traktanden mit 94.5 %
Ja-Anteil gutgeheissen (siehe Tabelle 2). Zustimmungs-
qguoten von unter 70, 80 oder bereits 90 % werfen Fra-
gen auf und werden von den Unternehmen genau ver-
folgt. Seit 2019 sind etwas tiefere Zustimmungsraten zu
beobachten. In der GV-Saison 2020 gab es zudem vier
abgelehnte VR-Antrége (siehe Tabelle 3).

Tabelle 2: Ablehnungen und Ja-Anteile bei ausgewdahlten Themen (2020, 2018, 2016)

2020 2018 2016
Anzahl Traktanden 2726 2845 2702
Alle Traktanden 94.5 % 95.6 % 95.5 %
Anteil unter 90 % 13.7 % 8.8% 8.3%
Anteil unter 80 % 4.1 % 25% 2.7%
Anteil unter 70 % 1.1% 0.9 % 1.2%
Vergutungsbericht 87.7 % 87.0% 86.8 %
Vergutungen VR 94.3 % 95.1 % 92.6 %
Vergitungen GL 93.4 % 93.6 % 93.3%
Wahlen VRP 94.3 % 95.8 % 95.9 %
Wiederwahlen VR 95.6 % 96.7 % 96.4 %
Neuwahlen VR 96.6 % 98.4 % 97.3 %
Wahl VA 93.0 % 94.6 % 96.0 %
Entlastung 97.5 % 98.1 % 97.4 %
Wahl Revisionsstelle 97.2% 97.2% 97.4 %
Kapitalreduktionen resp. Kapitalerhéhungen 89.9 % 92.9 % 92.8 %
SMI 94.7 % 94.7 % 95.8 %
SMIM 93.3% 94.7 % 94.0 %
Ex SMI Expanded 94.8 % 95.8 % 95.9 %
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Tabelle 3: Ablehnungen und Ja-Anteile unter 70 %

Unternehmen Thema Resultat Resultat
Starrag Group Aktionarsantrag: Aussetzung der Beschlussfassung Ablehnung 0.0%

Starrag Group Aktionarsantrag: Gewinnverwendung Ablehnung 0.0%

Meier Tobler Aktionarsantrag: Gewinnverwendung Ablehnung 29%

HOCHDORF Aktionarsantrag: Antrag auf Sonderprifung Ablehnung 21.7%
MCH Group Aktionarsantrag: Offenlegung von Geschéftsbiichern Ablehnung 221 %
MCH Group Aktiondrsantrag: Einleitung Sonderpriifung zur Strategie Ablehnung 22.8%
MCH Group Aktionarsantrag: Statutenanderung Corporate Governance Ablehnung 27.4 %
Orell Fissli Dividendenzahlung Annahme 43.7 %
HOCHDORF Vergutungsabstimmung VR: Fix, retrospektiv Ablehnung 45.5 %
u-blox Bedingte Kapitalerhéhung: Verlangerung Ablehnung 46.5 %
HOCHDORF Entlastung VR/GL Ablehnung 47.7 %
DKSH Verwaltungsrat Wiederwahl (Marco Gadola) Annahme 50.0 %
Tecan Verwaltungsrat Wiederwahl (Lars Holmqvist) Annahme 53.9%
Meyer Burger Konsultativabstimmung iber den Vergultungsbericht Annahme 54.1 %
VAT Group Vergutungsausschuss Wiederwahl (Heinz Kundert) Annahme 55.2 %
Sunrise Communications Verwaltungsrat Wiederwahl (Christoph Vilanek) Annahme 59.6 %
Sunrise Communications Vergutungsausschuss Wiederwahl (Christoph Vilanek) Annahme 60.5 %
VAT Group Vergutungsausschuss Wiederwahl (Karl Schlegel) Annahme 61.7 %
Basilea Konsultativabstimmung tber den Vergutungsbericht Annahme 62.6 %
Edisun Vergutungsausschuss Wiederwahl (Fulvio Micheletti) Annahme 63.6 %
Partners Group Konsultativabstimmung tber den Vergutungsbericht Annahme 64.0 %
Swissquote Konsultativabstimmung tber den Vergutungsbericht Annahme 64.1 %
Peach Property Group Verwaltungsrat Wiederwahl (Peter Bodmer) Annahme 64.3 %
Allreal Vergitungsausschuss Wiederwahl (Philipp Gmiir) Annahme 64.4 %
Edisun Verwaltungsratsprasident Wiederwahl (Rainer Isenrich) Annahme 64.5 %
Edisun Verwaltungsrat Wiederwahl (Fulvio Micheletti) Annahme 64.5 %
Mobimo Genehmigte Kapitalerhéhung: Verlangerung Ablehnung 66.2 %
Allreal Vergutungsausschuss Wiederwahl (Andrea Sieber) Annahme 66.3 %
Arbonia Dividendenzahlung Annahme 66.7 %
Allreal Verwaltungsrat Wiederwahl (Peter Spuhler) Annahme 67.6 %
Edisun Vergutungsabstimmung GL: Variabel, prospektiv Annahme 67.6 %
Schmolz+Bickenbach Bedingte Kapitalerhéhung: Schaffung Annahme 67.9 %
SGS Vergutungsausschuss Wiederwahl (S. du Pasquier) Annahme 68.2 %
Schmolz+Bickenbach Genehmigte Kapitalerhthung: Schaffung Annahme 68.3 %
Basilea Bedingte Kapitalerhéhung: Schaffung Annahme 68.4 %
Edisun Vergitungsabstimmung VR: Fix, prospektiv Annahme 68.6 %
Comet Konsultativabstimmung Uiber den Vergltungsbericht Annahme 68.9 %
Georg Fischer Verwaltungsrat Wiederwahl (Riet Cadonau) Annahme 69.5 %
SGS Vergutungsausschuss Wiederwahl (lan Gallienne) Annahme 69.5 %
Clariant Vergitungsausschuss Wiederwahl (Mohammed Alissa) Annahme 69.7 %

Bei u-blox und Mobimo wurden das bedingte resp. ge-
nehmigte Kapital abgelehnt, die eine Zweidrittelmehr-
heit bendtigen. Bei Hochdorf wurde wie im Vorjahr die
Entlastung verweigert und die Genehmigung fur Son-
deraufwendungen des VR im Umfang von CHF
159’010. Ebenso wurde ein Aktiondrsantrag auf Son-
derprifung im Sinne von OR Art. 697 abgelehnt. Wei-
tere Aktiondrsantrage wurden auch bei Starrag Group,
MCH Group und Meier Tobler abgelehnt.

Inrate hat fir 3352 Traktanden Stimmempfehlungen
abgegeben. Dabei wurden 20.1 % der Antrage abge-
lehnt (siehe Tabelle 4). Dies ist mehr als in den Vorjah-
ren und auf Anderungen in der Richtlinie betreffend
Vergitungsberichte, Wahlen in den Vergltungsaus-
schuss und Wahl der Stimmrechtsvertreter zurtickzu-
fuhren. Wir haben dieses Jahr neu die Vergutungsbe-
richte abgelehnt, wenn die Bewertung in unserem Ra-
ting in der Kategorie 4 «Entschédigungs- und Beteili-
gungsmodelle VR/GL» unter 10 Punkten lag. Seit 2019
lehnen wir Mitglieder der Vergiitungsausschiisse ab,

wenn sich die Unternehmen tber Jahre in Vergutungs-
fragen nicht verbessern. Ebenso haben wir den Stimm-
rechtsvertreter abgelehnt, wenn keine ausreichenden
Informationen zur Beurteilung der Unabhéangigkeit be-
reitgestellt worden sind. Dazu haben wir einerseits den
unabhangigen Stimmrechtsvertretern einen Fragebo-
gen zu ihrer Unabhangigkeit zugestellt und anderer-
seits Informationen von den betroffenen Unternehmen
in Geschaftsberichten und GV-Einladungen konsultiert.
Dadurch haben wir 21 % aller Stimmrechtsvertreter ab-
gelehnt.

Die Verédnderungen anderer Stimmrechtsberater sind
uneinheitlich, aber verharren auf &hnlichem Niveau.
Ethos ist in den vergangenen Jahren ebenfalls kritischer
geworden und lehnt 19.8 % aller Antrédge ab (Vorjahr:
17.1 %). Bei ISS hingegen gab es dieses Jahr mit 16.4
% weniger ablehnende Stimmempfehlungen (Vorjahr:
19.2 %).
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Tabelle 4: Nein-Empfehlungen von Stimmrechtsberatern

2020 2018 2016

Inrate Ethos ISS Inrate Ethos ISS Inrate Ethos ISS
Anzahl Traktanden 3352 3289 3243 3668 3281 2796 3397 3213 2580
Zusammenfassung 20.1 % 19.8 % 16.4 % 14.0 % 17.1% 19.2 % 9.7 % 13.9% 13.7 %
Vergutungsbericht 52.6 % 55.9 % 40.9 % 41.4 % 56.1 % 51.1% 31.1% 52.0 % 44.6 %
Vergltungen VR 19.7 % 34.1% 24.1 % 18.8 % 33.0% 22.6 % 15.8 % 37.2% 17.4%
Vergutungen GL 29.1% 38.5% 26.2 % 25.3% 33.2% 28.2 % 22.4% 31.4% 17.3 %
Wahlen VRP 17.0% 154 % 17.6 % 13.0% 16.9 % 22.7% 7.0% 9.3 % 222 %
Wiederwahlen VR 15.1 % 159 % 11.2 % 11.6 % 12.9% 13.5% 6.2 % 9.2 % 15.7 %
Neuwahlen VR 5.6 % 14.3 % 142 % 13.5% 9.2% 3.9% 10.5% 8.5% 13.3%
Wahl VA 43.1 % 21.9% 36.9 % 19.6 % 18.4 % 52.7% 12.7 % 145 % 20.9 %
Wahl Revisionsstelle 20.1% 27.9% 10.4 % 114 % 27.4% 8.6 % 7.7 % 11.3% 0.8%
Wahl Stimmrechtsv. 21.0% 0.0 % 0.0 % 0.0% 0.0 % 0.0% 0.0 % 0.0 % 0.0 %
Kapitalred. resp. -erh. 35.2% 34.4% 34.1% 41.5% 53.1% 9.6 % 33.3% 23.9% 17.0%

GV-Prasenz kaum durch Covid-19 beeintrachtigt

Aufgrund von Covid-19 wurde das Publikum von den
GV ausgeschlossen. Der Anteil der vertretenen Stimm-
rechte ist trotzdem sogar gestiegen: Bei SPI-Firmen von
66.9 % auf 67.8 % (siehe Abbildung 1). Oft haben phy-
sisch prasente Aktionére auch in der Vergangenheit nur
1 % der Stimmrechte auf sich vereint. In der GV-Saison
2019 war dies bei 13 % der Aktionarstreffen der Fall (z.
B. GAM, Swiss Re, Tecan oder UBS). Die iibrigen Akti-
ondre haben die Stimminstruktionen an den unabhangi-
gen Stimmrechtsvertreter erteilt. Nach dem Corona-
Entscheid des Bundesrats vertrat der unabh&ngige
Stimmrechtsvertreter nun sogar alle Stimmrechte.
Seine Macht ist dadurch nochmals gestiegen. Das
Thema wird in Kapitel 3.3 beleuchtet.

Abbildung 1: GV-Prasenz im Vergleich zum Vorjahr
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Wenig Wille fur Aktionérsrechte

Der GV-Kalender ist flr breit diversifizierte Aktionare
von grosser Bedeutung (siehe Abbildung 2). Dank der
Covid-19-Verordnung konnten die GV-Termine zumeist
eingehalten werden. Speziell betroffene Firmen wie
Dufry, Flughafen Zirich oder Valora haben die GV um
ein paar Wochen nach hinten verschoben.

Die Polyphor-GV, die Mitte April hatte stattfinden sollen,
wurde ohne weiterfuhrende Informationen in den Juni
verschoben. Dies erachten wir als eine eher fragwir-
dige Praxis fur eine Publikumsgesellschaft. Bei Swiss
Re war dafir der Stichtag fir die Abgabe der

Stimmrechtsinstruktionen knapp. Die GV fand am 17.
April statt und der Aktionar musste sich bereits spates-
tens bis zum 9. April, also acht Tage vorher, Uber die
Stimmrechtsausubung entscheiden. Normalerweise
kann man die Instruktionen bis 1-3 Tage vor der GV
senden.

Die Durchfiihrung der GV in dieser Art war einerseits
richtig. Aktiondre konnten so beispielsweise griines
Licht fir die Ausschittung von Dividenden geben. An-
dererseits haben sie die Unlust der Manager an diesen
Veranstaltungen aufgezeigt. Mit dem neuen Aktienrecht
sind die Weichen fur hybride Generalversammlungen
gestellt worden. Neben dem gewdhnlichen Anlass mit
Publikum, bei dem die Firmenvertreter weiterhin mit der
Meinung der Kleinaktionére konfrontiert werden sollen,
mussten zu Hause gebliebene Aktionéare kunftig die
Moglichkeit erhalten, an einer «virtuellen» GV oder min-
destens per Webcast teilzunehmen.

Wahrend die britische Jimmy Choo bereits 2016 eine
einzig virtuelle GV durchgefiihrt hat, haben in der
Schweiz leider nur wenige Firmen wie Credit Suisse,
Swisscom oder UBS die GV schon nur live Ubertragen.
Einige Unternehmen haben die GV auf eine reine Form-
sache reduziert. Bei Dufry hat sogar kein einziger VR (1)
der GV Uberhaupt beigewohnt.

Die grossen Investoren stehen mit den Unternehmen in
aller Regel Uiber das ganze Jahr im Dialog und die Mei-
nungsverschiedenheiten zwischen Aktionaren und VR
werden daher nicht an den GV ausgefochten. Die Sicht
der Kleinaktionére ist jedoch fur die Unternehmenslen-
ker genauso wichtig. Zumal sich diese vermehrt auf die
Fahne schreiben, die Interessen der Gesellschaft ernst
nehmen zu wollen.
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Abbildung 2: GV nach Monaten
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Auch sonst wurden die Mitwirkungsrechte der Aktionére
nicht besonders gefordert. Die meisten GV wurden ano-
nym durchgefiihrt (siehe Abbildung 3). Auf nur acht Ein-
ladungen wurde darauf hingewiesen, dass dem VR
vorab Fragen eingereicht werden kdnnen. Dem Aktio-
nar wurde damit ein Debattierrecht gewéahrt. Bei VAT
Group wurde beispielsweise darauf verwiesen, dass
diese Fragen dann beantwortet in das Protokoll aufge-
nommen werden. Bei Interroll bestand zudem die Mog-
lichkeit tiber einen Online-Chat wahrend der tbertrage-
nen GV schriftlich Fragen zu stellen (mit max. 120 Wor-
ter). Diese wurden sodann von den Prasentierenden
mundlich im Livestream beantwortet.

Mit der nétigen Kreativitdt waren VR durchaus in der
Lage pragmatische aktionarsfreundliche Lésungen zu
prasentieren. Die Corona-Krise war offenbar jedoch bei
vielen Unternehmen eine gute Gelegenheit der Mei-
nung der Kleinaktiondre auszuweichen. Das vermehrt
vorhandene Digitalisierungswissen in den hiesigen VR
hat sich zumindest bei der GV-Umsetzung noch nicht
manifestiert. Mit dem neuen Aktienrecht wird es nun
rechtlich méglich sein, GV ganz virtuell und an mehre-
ren Orten gleichzeitig stattfinden zu lassen. Die Erfah-
rungen dieses Jahr und die gesetzlichen Rahmenbedin-
gungen werden diesbeziglich einen Digitalisierungs-
schub auslésen.

Abbildung 3: Wenig Interesse am Austausch mit
Aktionéren
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Grosser Schritt in der Aktienrechtsrevision

Nach 15 Jahren hin und her wurde im Juni dieses Jah-
res die Aktienrechtsrevision vom Parlament verabschie-
det (siehe Tabelle 5). Die Verzégerung hatte auch mit
der «Abzocker»-Initiative zu tun, wobei die darauffol-
gende «Verordnung gegen Uberméssige Vergutungen
bei borsenkotierten Aktiengesellschaften» (VegiiV) nun
im Aktienrecht umgesetzt wird. Die VeguV durfte durch-
aus zu einer Sensibilisierung der VR fur Vergutungsfra-
gen gefiihrt haben, wie wir in Kapitel 3.4 aufzeigen. In
der jetzigen Fassung ist die Aktienrechtsrevision eine
pragmatische Umsetzung. Unter der Voraussetzung,
dass das Referendum bis am 8. Oktober 2020 nicht er-
griffen wird, gilt sie voraussichtlich ab 2022 (das Inkraft-
treten der Gesetzesrevision wird durch den Bundesrat
bestimmt). Unternehmen haben dann zwei Jahre Zeit
ihre Statuten entsprechend anzupassen.

Aus Corporate Governance-Sicht ist es erfreulich, dass
einige unserer Forderungen umgesetzt wurden. So
muss kinftig die GV mit einer Zweidrittelmehrheit einer
Dekotierung zustimmen. Mit der Dekotierung verliert der
Aktionar den Schutz der Borse und die Relevanz fur den
Minderheitenschutz haben die Félle Gategroup und Pax
gezeigt. Ebenso wurden die Schwellenwerte zum Mit-
spracherecht gesenkt: Neu braucht es nur noch 5 % an-
statt 10 % der Stimmrechte, um eine ausserordentliche
Generalversammlung einzuberufen und nur noch 0.5 %
anstatt 10 % der Stimmrechte resp. Aktien im Nennwert
von CHF 1 Million fur ein Traktandierungsbegehren. Na-
turlich wirkt sich dies je nach Unternehmen anders aus:
Bei Nestlé brauchte man dafiir Aktienanteile im Wert
von CHF 1.57 Milliarden und bei Schlatter nur CHF
143’500.-. Man wird sehen, ob die tieferen Schwellen-
werte zu mehr Aktionarsantrégen fuhren werden. Die
Erfolgsaussichten sind oft tief. Wir widmen uns in Kapi-
tel3.21; auch zu den Zusatz- und Anderungsantragen,
die in diesem Frihling vermehrt eingebracht wurden.

Neu werden Aktionare grundséatzlich auch die Méglich-
keit haben, sich rickwirkend (retrospektiv) Uber die Ver-
gltung in einer Konsultativabstimmung zu &ussern. Es
gibt noch immer einige Unternehmen (z. B. Béloise), die
von dieser Mdglichkeit absehen. Aktionare konnten
dadurch nur ein Budget zur Verfiigung stellen, aber sich
nicht mehr Giber die Verwendung aussern (siehe Abbild-
ung 4).
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Abbildung 4: Genehmigungsverfahren fur Vergttungen VR/GL
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Berechtigterweise wurde auch der unabhéangige Stimm-
rechtsvertreter in die Pflicht genommen, damit dieser
die Weisungen von Aktiondren vertraulich behandelt.
Nun darf er erst drei Tage vor der GV Uber allgemeine
Tendenzen im Abstimmungsverhalten den VR vorinfor-
mieren. Sie missen dann an der GV Rechenschaft dar-
Uber ablegen. Es wird sich zeigen, ob sich damit an der
Praxis im Wesentlichen etwas a&ndern wird. Dank den
neuen Varianten zur Abhaltung von Generalversamm-
lung wird seine Macht begrenzt. Grundséatzlich ist es
aber zu wiinschen, dass VR-Antrage so formuliert sind,
dass sie gar von einer klaren «Mehrheit der Minderheit»
angenommen wirden und keine Zitterpartie entsteht.

Wie bei vielen Gesetzesanderungen oder Regulationen
besteht die Gefahr von unbeabsichtigten Konsequen-
zen. Dank den starkeren Aktionarsrechten im Zuge der
«Abzocker»-Initiative haben in vielen Unternehmen
amerikanische Institutionelle Investoren mehr Macht er-
langt. Dies war alles andere als uberraschend, wenn
man die Besitzverhaltnisse kennt. Nun versuchte man
auch mit harteren Regeln und einer Art «Lex ISS» die
Stimmrechtsberater mehr zu regulieren zum Schutz von
hiesigen VR. Dies wurde richtigerweise abgelehnt. Der
Markt sollte das Geschéftsgebaren von ISS sanktionie-
ren. Zum Gluck wurde auch der gut gemeinte Vorschlag
der Einfuhrung einer Loyalitatsaktie abgelehnt. Sie
hatte wieder zu einer neuen Ungleichbehandlung von
Aktionaren gefuihrt und wohl dann nach einer gewissen
Zeit wieder Anpassungen nétig gemacht.

e T—
Retrospektiv Keine Anwendung

OGenehmigungsverfahren GL/VR (variabel)

Ab 1. Januar 2021 gelten auch die Richtwerte zu Ge-
schlechterquoten fiir bérsenkotierte Unternehmen. Wo-
bei in Verwaltungsraten 30 % und in Geschaftsleitungen
mindestens 20 % beider Geschlechter vertreten sein
sollen. Die Richtwerte werden dann 2026 resp. 2031
verbindlich, wobei eine etwaige Nichteinhaltung begrin-
det werden musste. Die Regelung gilt nur fiir bérsenko-
tierte Unternehmen, die ausserdem zwei der folgenden
Schwellenwerte Uberschreiten: Bilanzsumme CHF 20
Millionen, Umsatz CHF 40 Millionen oder 250 Vollzeit-
stellen im Jahresdurchschnitt.

Bereits seit langerem bewegt sich der Frauenanteil in
die richtige Richtung (siehe Abbildung 5). Es stellt sich
die Frage nach der Sinnhaftigkeit, wenn kiinftig neuerli-
che «Phrasen» zur Begriindung im Sinne der «Comply
or Explain»-Regel verlangt werden, wenn eine Firma
moglicherweise aus guten Griinden keine geeignete
Frau finden kann. Die Verankerung dieses gesell-
schaftspolitischen Anliegens im Aktienrecht ist befremd-
lich. Profitieren werden zuné&chst weiterhin so oder so
bereits gut vernetze Frauen und Headhunter.

Trotz den Verbesserungen stellt sich die Frage, ob im-
mer mehr Regeln nicht zu sehr den gestalterischen
Spielraum der Unternehmungen bei der Festlegung der
Corporate Governance einschréanken. Ein Aushandeln
zwischen VR und Aktionaren durfte in vielen Fallen eine
bessere Losung darstellen. Die Corporate Governance
sollte zudem nicht vorwiegend aus juristischer, sondern
auch aus 6konomischer Perspektive betrachtet werden.
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Tabelle 5: Anderungen im liberarbeiten Aktienrecht fiir Schweizer Publikumsgesellschaften

OR Punkte
zRating
GV
Fristen - Bereitstellung der Protokolle: Frist von 15 Tage Art. 702 +1
Einberufung - Kurze Begriindung der VR-Antrage muss in der Einberufung berticksich-  Art. 700
tigt werden
- Aktionére muissen zu Zusatz- und Anderungsantragen Weisungen ertei-  Art. 689¢
len kdnnen
- In den Traktanden ist die Einheit der Materie zu wahren Art. 700
- Es geniigt, wenn Geschafts- und Revisionsbericht vor der GV elektro- Art. 699a
nisch zugéanglich gemacht werden
Form Zulassig
- virtuelle GV Art. 701d
- multilokale GV Art. 701a
- auslandischer Tagungsort Art. 701b
- schriftliche oder elektronische GV-Beschliisse Art. 701
- unmittelbare elektronische Ausiibung der Aktionarsrechte an der GV Art. 701c
Kompetenzen - Dekotierungskompetenz bei der GV Art. 698 +3
- Die GV kann die Revisionsstelle nur noch aus wichtigen Griinden abberu- Art. 730a
fen
Schwellenwerte - Traktandierung: 0.5 % des Kapitals oder der Stimmrechte Art. 699b +2
- Einberufung a. 0. GV: 5 % des Kapitals oder der Stimmrechte Art. 699 +1
- Einsicht in Geschaftsbicher: 5 % des Aktienkapitals (AK) oder der Stim-  Art. 697a
men
- Sonderuntersuchung: 5% des AK oder der Stimmen Art. 697d
- Auflésungsklage: 10 % des AK oder der Stimmen Art. 736
VR / GL
Geschlechterquoten Beide Geschlechter zu 30 % im VR und zu 20 % in der GL vertreten, ansons- Art. 734f +2
ten missen im Vergultungsbericht die Griinde und die Férderungsmassnah-
men des weniger stark vertretenen Geschlechts offengelegt werden
Interessenkonflikte VR- und GL-Mitglieder sind verpflichtet, den VR unverziglich und vollstandig Art. 717a
Uber sie betreffende Interessenkonflikte zu informieren
Mandate Offenlegung der Tétigkeiten von Mitgliedern des VR, der GL und des Beirats Art. 626
in vergleichbaren Funktionen in Unternehmen mit wirtschaftlichem Zweck
Beschlussfassung VR-Zirkulationsbeschliisse auf elektronischem Weg sind zuldssig Art. 713
Vergiutungen
Prospektive Abstim- Prospektive Abstimmungen Uber variable Vergiitungen ohne Konsultativab- Art. 735 +1
mungen stimmung sind nicht zulassig
Konkurrenzverbot Konkurrenzverbot muss geschaftsmassig begriindet sein / darf die durch- Art. 735¢
schnittliche Jahresvergiitung der letzten drei Jahre nicht tbersteigen
Frihere Organmitglieder Nicht marktibliche Vergitungen im Zusammenhang mit einer friiheren Tétig- Art. 735c
keit als Organ der Gesellschaft sind nicht zulassig
Antrittspramien Antrittspramien sind zulassig, insofern sie den Verlust von Anspriichen ge- Art. 735c
geniiber dem alten Arbeitgeber kompensieren
Zusatzbetrag Der Zusatzbetrag darf nur fir neue GL-Mitglieder verwendet werden (neben Art. 735a
den Namen miissen auch Funktionen der betreffenden GL-Mitglieder offen-
gelegt werden)
Unabhéangiger Stimmrechtsvertreter
Weisungen - Der unabhéngige Stimmrechtsvertreter muss die Weisungen der Aktio- Art. 689c
nére bis zur GV vertraulich behandeln
- Allgemeine Auskiinfte Gber die eingegangenen Weisungen diirfen der
Gesellschaft frihestens 3 Werktage vor der GV mitgeteilt werden
- Der unabhéngige Stimmrechtsvertreter muss an der GV offenlegen, wie
er die Gesellschaft informiert hat
Kapital / Rechnungslegung / Finanzen
Kapitalband Kapitalband von +50% des eingetragenen Aktienkapitals fur bis zu funf Jahre Art. 653s
(Kombination genehmigte Kapitalerh6hung/Kapitalherabsetzung)
Dividenden Zwischendividenden kénnen ausgeschittet werden Art. 675a
Ruckzahlung von ge- Die gesetzliche Kapitalreserve kann an die Aktionare zuriickbezahlt werden, Art. 671

setzlicher Kapitalreserve

wenn die gesetzlichen Kapital- und Gewinnreserven 20 % des eingetragenen
Aktienkapitals iberschreiten

Weiter gab es zahlreiche Bestimmungen bezlglich des Aktienkapitals, der Kapitalerhéhung und -herabsetzung, dem bedingten
Kapital, dem Partizipationskapital, den eigenen Aktien, der Reserven, der Rickerstattungspflicht, der Sanierung, des Kapital-
verlusts, der Schieds- und Verantwortlichkeitsklauseln (Amstutz, 2020, und Forstmoser, 2020). Zudem missen grossere Roh-
stoffunternehmen einen Bericht Uiber alle Zahlungen an staatliche Stellen von Giber CHF 100'000 verdffentlichen (Homburger,

2020).
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Abbildung 5: Frauenanteile in der GL und im VR
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Diversity? Diversity!

Geschlechtervielfalt in Filhrungsgremien ist wichtig. Es
dirfte jedoch genauso wichtig sein, ob sie auch ange-
sichts der biografischen Hintergriinde divers zusam-
mengesetzt sind. Ein Problem ist, dass zwar demogra-
fisch unterschiedliche Kandidaten ausgewahlt werden,
sie jedoch aufgrund eines ahnlichen Hintergrunds «zu
gut» in den VR passen. Es ist natirlich, dass Menschen
gerne andere Menschen um sich haben, die dieselbe
Meinung vertreten. So kann auch schneller einstimmig
entschieden werden. Im Fall einer Unternehmung, wo
der VR fur wichtige Entscheidungen verantwortlich ist,
kann ein unausgewogenes Gremium, das nicht hinter-
fragt und bei dem «Gruppendenken» vorherrscht, je-
doch geféahrlich sein.

Eine von PricewaterhouseCoopers im Jahr 2019 durch-
gefuhrte Umfrage unter 700 VR ergab, dass 43 Prozent
der Befragten es schwierig fanden, in ihrem Sitzungs-
saal eine abweichende Meinung zu &ussern (Pricewa-
terhouseCoopers, 2019). Dies deutet darauf hin, dass
unterschiedliche Sichtweisen noch nicht willkommen
sind. Neue Mitglieder sollten sich auch in Bezug auf die
kognitiven Fahigkeiten von anderen Mitgliedern unter-
scheiden, damit neue Perspektiven und Ansatze zur
Problemldsung beitragen kénnen.

Wahrend friher das sogenannte Old-Boys-Network kri-
tisiert wurde, wo sich die CEO und VR kannten und sich
schiitzten, sollte dies heute auch mit «Diversity» aufge-
brochen werden. Ob ein anderes Geschlecht oder eine
andere Nationalitat wirklich wichtiger sind als ein ande-
rer Berufs- und Lebenshintergrund (z. B. Studium, MBA,
«Clubs») ist fraglich.

Das VR-Profil muss den unternehmerischen Herausfor-
derungen der Unternehmen angepasst sein. Dies wi-
derspiegelt sich oftmals in der Praxis (siehe Abbildung
6). Bei ABB, Straumann und Sunrise findet sich zudem
eine Ubersicht zu den Kompetenzen des VR. Dies ver-
einfacht es aussenstehenden, die Zusammensetzung
diesbezliglich besser zu evaluieren. Unsere Auswer-
tung zeigt jedoch auch, dass die Gefahr einer

«Verakademisierung» im Verwaltungsrat besteht (siehe
Abbildung 7). Fast alle Mitglieder haben einen akademi-
schen Hintergrund. In der Bevdlkerung sind es nur 40
%. Man kdnnte sich auch hinterfragen, ob diesbeziglich
Anpassungsbedarf in den Gremien besteht.

Abbildung 6: Ausbildungshintergriinde passend
zur Industrie
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Abbildung 7: Akademisierung der Verwaltungsrate
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Ebenso haben wir die Diversitét aus verschiedenen Ge-
sichtspunkten anhand des Herfindahl-Index berechnet
(siehe Tabelle 6). Je tiefer der Indexwert ist, desto we-
niger konzentriert sind die entsprechenden Merkmale.
Bei Stadler Rail, Inficon und Calida sind die Kompeten-
zen ziemlich ausgeglichen und bei Romande Energie,
Kudelski und Coltene die Fachrichtungen der Ausbil-
dung. Es ist bedeutsam, dass sich Verwaltungsrate
auch in diese Richtung Gedanken machen bei der Er-
neuerung der Gremien.
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Tabelle 6: Diversitat in Bezug auf Kompetenzen
und Fachrichtungen

Kompetenzen Herfindahl Indexwert
Stadler Rail 0.2656
Inficon 0.3200
Calida 0.3265
Fachrichtung Herfindahl Indexwert
Romande Energie 0.1570
Kudelski 0.1800
Coltene 0.1875

Verwaltungsratsantrage zu Boni und Dividenden

Im politischen Fokus stand die Ausschittung von Boni
und Dividenden insbesondere dann, wenn Unterneh-
men Kurzarbeit beantragt haben. Auch in Corona-Zei-
ten sind die VR fir die Oberleitung der Unternehmung
verantwortlich und mussen ihre Entscheide auch in Be-
zug auf Boni und Dividenden so féllen, dass die Repu-
tation gewahrt wird, mit den finanziellen Mitteln umsich-
tig umgegangen wird und langfristig Unternehmenswert
geschaffen werden kann. Unternehmen, die trotz wirt-
schaftlichen Problemen hohe Boni und Dividenden aus-
schiitten, gefahrden diese Elemente. Einige haben auf-
grund der Unsicherheiten auf die Ausschittung einer
Dividende ganz (z. B. APG, Komax) oder teilweise ver-
zichtet (z. B. SFS, u-blox). Bemerkenswert ist es den-
noch, dass die FINMA auf die Grossbanken Druck aus-
gelbt hat. Dieser Eingriff schadet den Verantwortlich-
keiten. Der VR muss dafir verantwortlich gemacht wer-
den kénnen, wenn er das langfristige Uberleben des
Unternehmens gefahrdet. Dafur wird er auch entscha-
digt. Auch die Risiken eines Pandemiefall fallen in sei-
nen Verantwortungsbereich. Und die FINMA sollte pri-
fen, ob die Kapitalpuffer auch bei schlimmeren «unvor-
hergesehenen» Krisen ausreichen.

Trotz der ausgepragten Regulierung der Finanzbranche
kamen auch dieses Jahr wieder Probleme zum Vor-
schein. Die Verantwortlichkeiten zwischen CEO und VR
scheinen auch im Uberwachungsfall der Credit Suisse
nicht ganz klar gewesen zu sein. In der Aufsicht des VR
bestanden offensichtliche Mangel. Auch hat die FINMA
gegen die Credit Suisse ein Enforcementverfahren er-
offnet, womit sie Verstdsse gegen das Aufsichtsrecht
prifen kann. Es geht um potenzielles Fehlverhalten von
amtierenden VR- oder GL-Mitgliedern, was bis zum Be-
rufsverbot gehen kann. Vorher hatte bereits ein Prifbe-
auftragter die Corporate Governance unter die Lupe ge-
nommen. Die Credit Suisse ist auch in Belgien, Frank-
reich und in den USA mit den Behdrden in Konflikte ge-
raten. Auch Boris Collardi, der frither bei Julius Bar und
heute bei Pictet Partner ist, war unter FINMA-Beschuss.
Es waren schwere Mangel in der Geldwéaschereibe-
kampfung bei Julius Bar bekannt geworden. Die Gren-
zen der Regulation im Bereich Corporate Governance
werden dabei offengelegt. Auch die hohen Boni, die
trotz sinkenden Unternehmenswerten ausbezahlt wer-
den, sind Zeichen dafur. Compliance kann Verantwort-
lichkeit nicht ersetzen.

Relevante Stakeholder kennen

Die Krise hat aber auch gezeigt, dass sich Unterneh-
men durchaus auch ihrer gesellschaftlichen Bedeutung
bewusst sind. Versicherer wie Swiss Life oder Helvetia
haben KMU teilweise die Mieten erlassen. Ein rationaler
Entscheid zur Starkung der Reputation und auch damit
nach der Krise weiter Mieteinnahmen generiert werden
kénnen. Die Credit Suisse und die UBS haben gemel-
det, dass sie allfallige Gewinne aus dem staatlichen
Corona-Kreditprogramm spenden wollen. Die méglich-
erweise entgangenen Einnahmen von heute sind eben
die Gewinne von morgen.

Vor Ausbruch von Corona haben 75 % der befragten
VR in einer Umfrage von Knight Gianella (2020) ange-
tont, sich vermehrt politisch aussern zu wollen. Den-
noch war es in dieser schwierigen Phase erstaunlich ru-
hig. Nur wenige Wirtschaftsfihrer wie Nick Hayek, Se-
verin Schwan oder Patrick Frost haben sich zur Lage
gedussert. Es wird sich zeigen, wie die neue Generation
von VR seine Rolle in der Gesellschaft zukiinftig auch
in schwierigen Zeiten gestalten will. Gemass einer Stu-
die von McKinsey (2019) ist typischerweise ein Drittel
der Gewinne eines Unternehmens durch staatliche Ein-
griffe geféahrdet. Es macht also Sinn sich einzuschalten,
es fragt sich wie, wo und wann.

Unternehmenslenker missen Verantwortung uberneh-
men, um Glaubwirdigkeit und Vertrauen zuriickzuge-
winnen. Es ist wichtig, dass die Fiuhrungsgremien, die
fur das Unternehmen wichtigen Stakeholder definieren.
Dies kdonnen Aktionare, Kunden, Mitarbeiter, Lieferan-
ten, der Staat oder Interessengruppen aus der Gesell-
schaft sein. Es kdnnen dabei nicht alle Interessengrup-
pen glaubwirdig zufrieden gestellt werden. Unterneh-
men haben typischerweise keine komparativen Vorteile
daraus, dass sie an wohltatige Institutionen Gelder
spenden. Dies kénnen Aktionére genauso gut mit den
erhaltenen Dividenden. lhre Produkte, Dienstleistun-
gen, Produktionsprozesse oder das allgemeine Know-
how der Unternehmen kdnnen jedoch der Gesellschaft
und Umwelt helfen.

Nachhaltigkeit als neues «Agency-Problem»?

Hybris im Unternehmen ist ein bedeutendes Problem,
welches eine funktionierende Corporate Governance |6-
sen sollte. Gemass Wikipedia bezeichnet Hybris «eine
extreme Form der Selbstiiberschétzung oder auch des
Hochmuts. Man verbindet mit Hybris h&dufig den Reali-
tatsverlust einer Person und die Uberschatzung der ei-
genen Fahigkeiten, Leistungen oder Kompetenzen, vor
allem von Personen in Machtpositionen». Dies tritt zum
Beispiel auf, wenn CEO Unternehmen Ulbernehmen
wollen, weil sie davon ausgehen, dass sie sie besser
managen konnen (Roll, 1986; Malmendier and Tate,
2008). Die empirische Evidenz zeigt, dass dies oft nicht
der Fall ist. Auch in Bezug auf die Nachhaltigkeitsinitia-
tiven braucht es deshalb «Checks and Balances», um
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zu verhindern, dass Manager fiir ihre eigenen privaten
Sonderinteressen Unternehmensressourcen umleiten.
Firmen, die dies auf die Spitze treiben, werden diejeni-
gen sein, die in der Zukunft Probleme haben werden.
Desweitern darf falsch umgesetzte Nachhaltigkeit in der
langen Frist nicht auf Kosten des Unternehmens gehen.
Zwar wird Kurzfristigkeit oft Aktionaren vorgeworfen,
aber der VR ist davon nicht gefeit. Genauso wie er be-
zuglich Corporate Governance oder Nachhaltigkeit sel-
ber oft eine «tick-the-box»-Praxis betreibt, die er seiner-
seits Stimmrechtsberatern vorwirft.

Environmental, Social und Governance (ESG) sind
Strategiethemen fiir die der Gesamt-VR verantwortlich
ist. Das Thema sollte deshalb nicht an einen Nachhal-
tigkeitsausschuss oder CSR-Abteilung delegiert wer-
den. VR missen eine Strategie festlegen, die auch den
Nutzen des Unternehmens fiir Umwelt und Gesellschaft
hervorhebt und an die man dann festhalten kann. Diese
Langfristziele miissen dann auch im Vergiitungssystem
widerspiegelt werden. Dort bedeutet Langfristigkeit
meistens nur drei Jahre. Der Zeithorizont misste jedoch
5 bis 10 Jahre betragen. Es ist wichtig, dass Unterneh-
men sich nicht von jeglichen Interessengruppen oder
der Politik treiben lassen und auf jede Entwicklung rea-
gieren missen, sondern eine eigenstandige glaubwiir-
dige Politik zur Nachhaltigkeit entwickeln, die Wert
schafft. Auch Digitalisierung oder neue Fuhrungsmo-
delle kdnnen zudem die grundsatzlichen Funktionen der
Governance — Verantwortlichkeit, Delegation, Kontrolle
- nicht ersetzen.

Praxistest beim «Business Roundtable»

In der letzten Studie wurden Zweifel an der Glaubwiur-
digkeit am Statement des amerikanischen «Business
Roundtable» von rund 200 amerikanischen CEOs an-
gebracht, wonach anstelle von Shareholdern, nun vor
allem auch auf Stakeholder geachtet werden muss.
Dies bestéatigt nun eine Harvard-Untersuchung (Beb-
chuk und Tallarita, 2020). Die breitere Abdeckung des
Unternehmenszweck wurde ohne vorgangige Konsulta-
tion des VR von den CEO ausgesprochen. Der Ent-
scheid scheint deshalb nur ungeniigend Legimitation zu
haben und mehr Show zu sein. Vorher wére es auch
angebracht gewesen, die Aktionare dazu zu befragen.
In der Schweiz missten geméass OR 706 f. alle Aktio-
nare zustimmen, falls beispielsweise das Gewinnstre-
ben ausgehebelt werden sollte.

Keine Kultur des Rucktritts

Die Nachhaltigkeit muss in der Strategie verankert sein.
Der VR muss die Umsetzung kontrollieren und abwa-
gen, ob die richtigen Personen dafur an den richtigen
Stellen sind. Verantwortung Ubernehmen heisst auch,
freiwillig von Flhrungspositionen zuriickzutreten, wenn

die Mitarbeiter nicht mehr erreicht oder keine Impulse
mehr gesetzt werden kdnnen.

Oswald Griibel hat mit seinem Rucktritt als CEO von
UBS infolge des Adoboli-Skandals fur Aufsehen ge-
sorgt. Dennoch verbliifft es, dass keine Kultur des Riick-
tritts in den Flhrungsetagen existiert. Die hohen Léhne,
das Prestige und die Abhangigkeit von Mandaten duirf-
ten mit dazu beitragen, dass die Positionen nur ungern
aufgegeben werden. Um offenbar Druck auf Sesselho-
cker aufzusetzen, werden in den Organisationsregle-
menten vermehrt Altersbegrenzungen eingefiihrt, womit
ein Verwaltungsrat nach seinem 70. Lebensjahr nicht
mehr gewéahlt werden darf. Dies mutet auch im Lichte
der gesellschaftlichen Entwicklung eigenartig an. Das
Rentenalter der normalen Birger durfte kiinftig Giber 65
Jahre liegen. Zumal friher eine operative Karriere fiir
ein VR-Mandat haufig vorausgesetzt wurde. Besser
ware es deshalb, Amtszeitbeschrankungen einzufuh-
ren.

Zudem werden diese Alterslimiten ignoriert, wenn ein
Mitglied doch noch ein Jahr im Gremium bleiben soll.
Oder sie werden wiederum erhéht oder wieder gestri-
chen wie im Fall von Comet (Erhdhung der Altersbe-
schréankung von 70 auf 75 Jahre wegen Heinz Kundert)
oder Calida (Aufhebung der Altersbeschréankung wegen
Erich Kellenberger). N&chstes Jahr wird Herbert
Scheidt als VRP von Vontobel die Alterslimite von 70
erreichen.

Tabelle 7 zeigt, dass bestimmte Gremien Uber sehr
lange durchschnittliche Amtszeiten verfiigen und auch
das Durchschnittsalter hoch ist. Dies muss nicht zwin-
gend ein Problem darstellen, jedoch sollte der Verwal-
tungsrat auf eine kontinuierliche Erneuerung achten. In-
teressant ist auch der Vergleich der Gesamtaktionérs-
renditen (Total Shareholder Return) von Unternehmen,
die von Prasidenten mit Uber 30-jahriger Amtszeit ge-
fuhrt werden und alle im Familienbesitz sind (siehe Ab-
bildung 8). Seit 2009 hat gerade mal Richemont den SPI
geschlagen. Kudelski und Starrag Group sind sogar we-
niger Wert als damals.

Tabelle 7: Lange Amtszeiten und hohes Alter

Amtszeiten

Phoenix Mecano 21
Tradition 18
Kudelski 18
Alter

Tradition 72
Cicor 70
Lindt & Springli 70
Amtszeiten von Prasidenten

Ypsomed (Willy Michel) 36
Kudelski (André Kudelski) 33
Starrag Group (Walter Fust) 32
Richemont (Johann Rupert) 32
Zehnder (Hans-Peter Zehnder) 32
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Abbildung 8: Gesamtaktionarsrendite von Unternehmen mit den langsten Amtszeiten
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Der Fall Wirecard

Nach etlichen Skandalen wie bei VW (Anklage wegen
gewerbs- und bandenmassigen Betrug gegen Martin
Winterkorn) hat auch der DAX-Konzern Wirecard die
Verwundbarkeit des deutschen Corporate Governance-
Systems aufgezeigt: Zwei Milliarden Euros sind ver-
schwunden und bereits vorher kamen Geriichte Uber
Marktmanipulation, Geldwasche oder gar Betrug auf.
Das Modell mit der strikten Trennung von Aufsicht und
Vorstand (wie bei uns bei Banken) wird oft als vorbildli-
ches Modell angesehen. Auch das Mitspracherecht von
Arbeitnehmern oder die Ausrichtung an verschiedene
Interessengruppen wird gelobt. Wahrend der ehemalige
CS- und UBS-CEO Oswald Grubel den Schweizer VR
friher als zu machtig gegenliiber dem Management kri-
tisiert hat, hat UBS-Prasident Axel Weber nun sogar
Vorschlage fur das deutsche Aktienrecht gemacht, das
dem Aufsichtsrat mehr Kompetenzen zuspricht (Han-
delszeitung, 2012; Handelsblatt, 2020). So unterschied-
lich kdnnen je nach Position die Ansichten sein. Auch
die Wirtschaftsprufer Ernst & Young kamen bei Wire-
card unter Druck. Das seridse Priifen der Zahlen zuhan-
den der Aktionére ist ihre Aufgabe, auch wenn es fiir die
Revisoren lukrativere Dienstleistungen gibt. Es lohnt
sich die Unabhé&ngigkeit der Revisionsgesellschaften zu
prifen, insbesondere dann, wenn sie bereits lange im
Amt sind. Ein schiefes Licht wirft der Bilanzskandal bei
Wirecard ebenso auf die Finanzaufsichtsbehérde Bafin.
Sie Ubersah das Problem, obwohl sich kritische Be-
richte zu den Praktiken Uber Jahre mehrten. Und der
Fall Migros (Kontroverse um Damien Piller) zeigt wieder
einmal, dass auch das genossenschatftliche Modell in
Bezug auf die Corporate Governance keinesfalls tber-
legen ist.

2015

2016 2017 2018 2019 2020

Zehnder

Starrag Group

= = == Swiss Performance Index (SPI)

Corporate Governance und Performance

Aufgrund der aktuellen Unternehmensbewertungen
scheint es nicht so, dass die Aktiondre grundsatzlich
kurzfristig orientiert sind. Obwohl die Quartalszahlen
schlecht aussehen, deuten die Aktienkurse darauf, dass
die sehr lange Frist in Bezug auf die Cashflows diskon-
tiert wird. Tesla beispielsweise ist mehr wert als GM und
Ford zusammen, obwohl sie kaum Gewinne abwirft. Be-
reits 2019 hatten Unternehmen mit tiefer Corporate
Governance-Bewertung nicht mehr ihre Kapitalkosten
erwirtschaftet (siehe Abbildung 9). Es lohnt sich also auf
die Corporate Governance zu achten.

Abbildung 9: Erwirtschaftung der Kapitalkosten
der Top und Flop im zRating (ROIC-WACC, 2019)
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In normalen Zeiten sind Unternehmenskrisen oft eine
Folge dysfunktionaler Corporate Governance. In Kri-
sensituationen ist die Corporate Governance mitverant-
wortlich, wie ein Unternehmen aus der Krise heraus-
kommt. Dies kommt allen Stakeholdern zugute und ei-
nige Unternehmen haben schon viele Krisen gemeis-
tert. Der VR soll heute und morgen fur sein Handeln ver-
antwortlich bleiben. Er muss an der GV verninftige
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Antrage formulieren, die dann von den Aktionaren ge-
nehmigt werden kdnnen. Auch im néchsten Jahr darf es
nicht sein, dass Boni auf der obersten Stufe ausbezahlt
werden, die den Geschéftsverlauf nicht rechtfertigt.
Eine Anpassung der Ziele, damit hohe Boni ausbezahlt
werden kdnnen, ist nicht opportun.

Die Amterkumulation von VR kann in einer Krise zum
Problem werden. Einige VR, insbesondere solche in der
Funktion als Prasident, werden moglicherweise Zeit-
konflikte bekommen, wenn mehrere Unternehmen
gleichzeitig in eine Krise geraten. Auch hier ist der

betroffene VR in der Pflicht sicherzustellen, dass er
seine Sorgfalts- und Treuepflichten wahrnehmen kann.
So hat der ehemalige Straumann-CEO Marco Gadola
das Mandat bei Medacta nach nicht mal 5 Monaten wie-
der niedergelegt. Er ist auch bei Straumann und Medar-
tis sowie DKSH (Prasident) und Calidaim VR. Das Man-
dat bei Medacta hat er daftir nur vom 1. Januar 2020 bis
zur Generalversammlung 2020 ausgeibt. Peter Spuh-
ler wird mit dem Doppelmandat bei Stadler Rail und sei-
nen weiteren Mandaten (u. a. vier bei borsenkotierten
Unternehmen) ebenfalls in Zeitkonflikte geraten.
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3 Themenschwerpunkte

3.1 Interessenkonflikte im Verwaltungsrat bergen Risiken

Verwaltungsrate (VR) mussen die Interessen der
Gesellschaft wahren (OR 717). Ein VR soll nicht die
eigenen oder die Interessen Dritter voranstellen.
Geschéftsentscheide kénnen sonst die Gesell-
schaft und deren Aktionare schadigen.

Bei VR kdnnen aus verschiedenen Griinden Interessen-
konflikte bestehen. Es kann sein, dass VR, die gleich-
zeitig oder friher in der Geschaftsleitung waren, die
operative FUhrung weniger kritisch hinterfragen. VR, die
Grossaktionare sind oder diese vertreten, mégen Ent-
scheidungen zulasten der Minderheitsaktionare herbei-
fuhren. VR kdnnen aber auch wegen ihrer sozialen (z.
B. als Freund des CEO) oder finanziellen Abhangigkeit
(z. B. aufgrund des Salars), aufgrund der langen Amts-
zeit, oder als Politiker oder Interessenvertreter die Ge-
sellschaftsinteressen hintenanstellen.

Solche VR sind nicht unabhéngig. Eine Mehrheit von
unabhéngigen VR ist daher eine wichtige Grundlage,
dass Entscheide nicht zuungunsten der Gesellschaft
gefallt werden. Abbildung 10 zeigt, dass aber 30 % der
SPI-Unternehmen keinen mehrheitlich unabhangigen
VR haben.

Inrate unterscheidet 13 Falle von Abhé&ngigkeiten. Pri-
vate Interessenkonflikte kénnen entstehen, wenn VR
neben ihrem Mandat Geschéftsbeziehungen mit dem
Unternehmen unterhalten oder gleichzeitig bei Unter-
nehmen Einsitz nehmen, die im gleichen Markt tétig
sind. So kénnen VR als Berater oder Juristen Zusatz-
auftrage erhalten. Bei VR, die gleichzeitig in mehreren
Unternehmen im VR sind (z. B. bei Joint-Ventures, Kon-
kurrenten, Zulieferern oder Abnehmern), werden Ent-
scheidungen potenziell unterschiedliche Interessen tan-
gieren.

Abbildung 11: Abh&ngigkeiten von VR-Mitgliedern
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Abbildung 10: Unabhangigkeit der Verwaltungsrate
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In diesen Konstellationen kdnnen der Gesellschaft ab-
tragliche Vertrage geschlossen werden. Mitglieder, die
auch als Berater auftreten, kdnnen nach einer zu hohen
Honorierung begehren. Vermietet ein VR-Mitglied als
Eigentumer Buroraumlichkeiten an die Gesellschatft,
kann er einen zu hohen Mietpreis aushandeln wollen.
VR, die auch Lieferanteninteressen vertreten, kdnnen
Produkte durchsetzen, die zu teuer oder mit vergleichs-
weise minderer Qualitdt eingekauft werden missen.
Private Interessen kdnnen auch bei geringem Transak-
tionsvolumen schnell mit den Gesellschaftsinteressen
divergieren.

Augen auf im Immobiliensektor

Bei 120 von 1253 VR-Mandaten haben wir einen poten-
ziellen Interessenkonflikt ausgemacht. Augenfallig sind
diese in der Immobilienbranche wie Abbildung 11 zeigt.
Auf dem Schweizer Markt hat es einige kotierte Immo-
biliengesellschaften und der beschrénkte auslandische
Einfluss aufgrund der «Lex Koller» widerspiegelt sich im
VR. Sie werden dominiert von Schweizer Mannern, die
haufig ebenfalls in anderen Immobilienunternehmen,
bei Bauunternehmen oder Planungsbiiros Einfluss ha-
ben oder in einer anderen Geschaftsbeziehung stehen.

ﬂll IHII Iﬂll |HI| IHIII

SMIM Ex SMI Expanded Immobilien

B Grossaktionar/Vertreter OExekutiv @ Ehemals exekutiv B Interessenkonflikt B (ehem.) Partner Revisionsstelle
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Umgang bei Transaktionen mit nahestehenden
Personen

Um potenzielle Interessenkonflikte zu beurteilen, muss
zum einen ein Uberblick {iber die Drittmandate des Mit-
glieds verschafft werden. Zum anderen missen die
Transaktionen mit nahestehenden Personen im Ge-
schéftsbericht angeschaut werden. Diese kdnnen Ver-
gltungen, Darlehen, Mieten, Warenlieferungen usw.
beinhalten. Nahestehende Personen sind gemass
Swiss GAAP FER 15 solche, die bedeutenden Einfluss
auf finanzielle oder operative Entscheidungen des Un-
ternehmens austben kdnnen (z. B. Geschéftsflihrung,
VR, Grossaktiondre oder mit ihnen verbundene Perso-
nen). Die Offenlegung dieser Transaktionen wird jedoch
bei hiesigen Unternehmen ungleich detailliert vorge-
nommen. Die Beurteilung der Wesentlichkeit oder die
«markttiblichen Konditionen» der Transaktionen variie-
ren, was die Vergleichbarkeit und Beurteilung er-
schwert.

Richtlinien zu Interessenkonflikten werden oft im Ver-
haltenskodex oder im Organisationreglement offenge-
legt. In einem weltweiten Vergleich mit gegen 3000
MSCI-Unternehmen zeigt sich, dass in Nordamerika
fast alle Unternehmen solche Richtlinien publizieren. Im

Gegensatz sind es in der Asien-Pazifik-Region nur die
Halfte (siehe Abbildung 12).

Abbildung 12: Offenlegung Richtlinie zu Interes-
senkonflikten
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In der Schweiz zeigt sich, dass diese Richtlinie ebenfalls
meistens offengelegt wird. Bezug zu Richtlinien fir
Transaktionen mit nahestehenden Personen sind im
Geschéftsbericht hingegen sehr selten zu finden und
auch die nahestehenden Personen werden nur in der
Halfte der Félle definiert (siehe Abbildung 13).

Abbildung 13: Beschreibung Interessenkonflikte und nahestehende Personen
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Da Interessenkonflikte oftmals nicht ganzlich verhindert
werden kdnnen, muss entsprechend damit umgegan-
gen werden. Ein mehrheitlich unabhéngiger Verwal-
tungsrat wird eher in der Lage sein, Entscheidungen zu
fallen, die im Interesse aller Aktionare sind. Méglichst
hohe Transparenz zu den VR-Mitgliedern, ihren Dritt-
mandaten und Interessenbindungen sowie Geschafts-
beziehungen sind vor und nach der Wahl notwendig.
Nur so kann sich ein Aktionar ein Bild Uber die Zusam-
mensetzung machen. Transaktionen zu nahestehenden
Personen sollten einheitlicher veroffentlicht werden. Un-
ternehmen sollten ebenfalls Richtlinien zu Transaktio-
nen mit nahestehenden Personen sowie zur Handha-
bung von Interessenkonflikten publizieren. Zum Aktio-
narsschutz verlangt die EU-Aktionarsrichtlinie bereits

Nahestehende Personen im GB
beschrieben

OSMIM

mehr Regelungen zur Offenlegung und Zustimmungs-
pflicht bei Transaktionen mit nahestehenden Personen.

Innerhalb des VR sollen Mitglieder, die Interessenkon-
flikten ausgesetzt sind, den VR informieren und zumin-
dest bei der Abstimmung Uber solche Transaktionen in
Ausstand treten. Mit dem neuen Aktienrecht sind VR-
und GL-Mitglieder verpflichtet, den VR unverziglich und
vollstandig Uber Interessenkonflikte zu informieren.
Transaktionen missen immer zu Markt- bzw. Drittbe-
dingungen abgeschlossen werden («at arm’s length»)
und im Zweifel kann eine unabhéngige Stelle eine Fair-
ness Opinion dazu abgeben.
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3.2 Zusatz- und Anderungsantrage im Fokus der Generalversammlungen 2020

Da sich die Pandemie wahrend den Generalver-
sammlungen (GV) ausgebreitet hat, wurden einige
Unternehmen zu schnellem Handeln gezwungen.
Insbesondere Dividendenausschittungen gaben
Anlass fur Gesprachsstoff. In mehreren Fallen
wurde die Dividendenausschittung mittels Ande-
rungsantrags revidiert. Dies hat Anderungsantrage,
welche sonst selten vorkommen, in den Fokus ge-
rickt. Mitunter hat es auch Mangel bei deren Hand-
habung zutage gebracht. Anderungsantrage von
Minderheitsaktionaren blieben wie gewdhnlich
chancenlos.

Um einen Verhandlungsgegenstand an der GV von
Schweizer Publikumsgesellschaften zur Abstimmung
zu bringen, stehen dem Verwaltungsrat (VR) zwei Még-
lichkeiten offen. Einerseits kann er Verhandlungsge-
genstande unter Einhaltung einer Frist von 20 Tagen
auf die Agenda setzen. Andererseits kann er Zusatz-
und Anderungsantrage im Rahmen von ordentlich trak-
tandierten Verhandlungsgegenstanden stellen. Fiir Zu-
satz- und Anderungsantréage braucht der Verwaltungs-
rat keine Frist einzuhalten und kann sie auch noch wéh-
rend der GV ankundigen.

Diese beiden Moglichkeiten stehen auch dem Aktion&r
offen. Um einen Verhandlungsgegenstand im Vorfeld
zu traktandieren, bendtigt ein Aktionar einen substanzi-
ellen Aktienanteil (siehe Abbildung 14). Der Medianwert
lag im Jahr 2020 bei 1.34 % [Vorjahr: 1.65 %] des Akti-
enkapitals. Dieser Schwellenwert wird mit der Aktien-
rechtsrevision auf 0.5 % gesenkt. Weiter missen von
den Unternehmen festgelegte Traktandierungsfristen
eingehalten werden. Aus Sicht der Minderheitsaktio-
nare ist es dabei vor allem wichtig, dass sie den Ge-
schéftsbericht konsultieren kénnen, bevor die Traktan-
dierungsfrist ablauft. So kdnnen sie sich ein besseres
Bild Giber die Geschéftslage und die Corporate Gover-
nance machen (siehe Abbildung 15). Dies ist allerdings
nur bei 40.7 % der Unternehmen der Fall. Wir erachten
in unserem Kriterienkatalog eine Vorlaufszeit von min-
destens funf Tagen als angemessen. Wéhrend der GV
kann allerdings jeder Aktiondr im Rahmen der or-
dentlich traktandierten Verhandlungsgegenstéande An-
trage formulieren. Dazu bendtigt er nur eine Aktie.

Uber nicht angekiindigte Verhandlungsgegenstinde
kénnen — mit Ausnahme von Aktionarsantréagen auf Ein-
berufung einer ausserordentlichen Generalversamm-
lung, auf Durchfihrung einer Sonderprifung und auf
Wahl einer Revisionsstelle — keine Beschliisse gefasst
werden.

Aus Sicht der Minderheitsaktionare ist die Traktandie-
rung von Verhandlungsgegenstanden unter Einhaltung
der 20-tagigen Frist klar zu bevorzugen. Dies bietet Zeit,
um die Informationen vor der GV zu analysieren und

sich eine Meinung zu bilden. Zusatz- und Anderungsan-
tragen werden in der Regel am Tag der GV bekanntge-
geben. Nimmt der Aktionér nicht persdnlich an der GV
teil, so muss er ohne Kenntnis des Inhalts abstimmen.

Abbildung 14: Traktandierungshirden
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Abbildung 15: Publikation des Geschéftsberichts
vor und nach der Traktandierungsfrist
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Ausnahmezustand Covid-19

Wegen den finanziellen Auswirkungen der Coronakrise
wurden Anderungsantrage in Bezug auf den Dividen-
denentscheid noétig (siehe Abbildung 16, Tabelle 8). Ein
Grossteil der Unternehmen (78.5 %) haben sich fir eine
regulare Dividendenausschittung entschieden. Bei
14.0 % der Unternehmen wurde keine Dividende aus-
bezahlt, allerdings hatten 5.9 % der Unternehmen auch
ohne die Covid-Pandemie auf die Ausschittung ver-
zichtet. Weitere 4.8 % der Unternehmen haben die Aus-
schittung reduziert. Bei Credit Suisse, EFG Internatio-
nal und UBS sind Ausschittungen in Teilbetrédgen vor-
gesehen. Der eine Teilbetrag wurde an der ordentlichen
GV gesprochen und fir den anderen Teilbetrag wurde
fur das zweite Halbjahr eine a. 0. GV einberufen oder
angekindigt. Kiihne+Nagel hat die Dividende nachtrég-
lich an einer a. 0. GV ausgeschdttet. Arbonia behélt sich
vor, die Dividende noch auszuschitten. Sonova hat die
Ausschittung in Aktien anstatt in bar vorgenommen und
Richemont hat zwar die Dividende reduziert, jedoch der
GV zusétzlich einen Loyalty Bonus beantragt.
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Abbildung 16: Dividendenentscheide im Jahr 2020 im Uberblick
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Tabelle 8: Ubersicht spezielle Dividenauszahlungen 2020

70 % 80 %

Unternehmen

Kurzkommentar

Kommentar Dividende

Wirtschaftliche Be-
troffenheit

Arbonia

Aevis Victoria
Alcon

APG

Calida

Dufry

Feintool
Flughafen Zu-
rich
Jungfraubahn
Komax

MCH Group

Meier Tobler

Mikron

Starrag Group

Valora
Aryzta
Ascom
Autoneum
Medartis
Orascom
Polyphor
Rieter
Schlatter
Schmolz+

Bickenbach
Transocean

Keine Dividende
(wegen Covid), allen-
falls spater
Keine Dividende
(wegen Covid)
Keine Dividende
(wegen Covid)
Keine Dividende
(wegen Covid)
Keine Dividende
(wegen Covid)
Keine Dividende
(wegen Covid)
Keine Dividende
(wegen Covid)
Keine Dividende
(wegen Covid)
Keine Dividende
(wegen Covid)
Keine Dividende
(wegen Covid)
Keine Dividende
(wegen Covid)
Keine Dividende
(wegen Covid)

Keine Dividende
(wegen Covid)
Keine Dividende
(wegen Covid)

Keine Dividende
(wegen Covid)
Keine Dividende
(auch ohne Covid)
Keine Dividende
(auch ohne Covid)
Keine Dividende
(auch ohne Covid)
Keine Dividende
(auch ohne Covid)
Keine Dividende
(auch ohne Covid)
Keine Dividende
(auch ohne Covid)
Keine Dividende
(auch ohne Covid)
Keine Dividende
(auch ohne Covid)
Keine Dividende
(auch ohne Covid)
Keine Dividende
(auch ohne Covid)

Anderungsantrag: Covid, allenfalls Auszahlung spéater (MM:
24.04.2020), Vorankiindigung dieser Massnahme
(MM:09.04.2020)

Wegen Covid (FuW: 17.04.2020)

Antrag: Verzicht auf Dividendenzahlung aufgrund der Corona-
Krise (MM: 07.04.2020)

Antrag: Verzicht auf Dividende, urspriinglich CHF 11/Aktie
(MM: 03.04.2020)

Antrag: Verzicht auf Dividendenzahlung aufgrund der Corona-
Krise (MM: 26.03.2020)

Antrag: Verzicht auf Dividendenzahlung aufgrund der Corona-
Krise (MM: 23.04.2020)

Antrag: Verzicht auf Dividendenzahlung aufgrund der Corona-
Krise (MM: 02.04.2020)

Antrag: Verzicht auf Dividendenzahlung aufgrund der Corona-
Krise (MM: 16.04.2020)

Antrag: Verzicht auf Dividendenzahlung aufgrund der Corona-
Krise (MM: 20.04.2020)

Antrag: Verzicht auf Dividendenzahlung aufgrund der Corona-
Krise (MM: 08.04.2020)

Antrag: Verzicht auf Dividendenzahlung (MM: 01.04.2020)

Antrag: Verschuldungssituation und Covid, plus abgelehnter
Aktionarsantrag auf Dividendenausschuttung (Protokoll GV
2020, Anderungsantrag vom 14.03.2020)

Nicht angekiindigter Antrag: Verzicht auf Dividende (MM:
09.04.2020)

Antrag: Verzicht auf Dividendenzahlung aufgrund der Corona-
Krise (MM: 30.03.2020) und abgelehnte Aktionarsantrage auf
Aussetzung der Beschlussfassung und auf Dividendenaus-
schuttung (Protokoll GV 2020)

Antrag: Verzicht auf Dividendenzahlung aufgrund der Corona-
Krise (MM: 26.03.2020)

Zahlt keine Dividende (ZKB: 07.04.2020)

Keine Dividende aufgrund des schlechten Jahresergebnis
(ZKB: 07.04.2020)

Keine Dividende aufgrund des schlechten Jahresergebnis
(ZKB: 07.04.2020)

Zahlt keine Dividende (ZKB: 07.04.2020)

Zahlt keine Dividende (ZKB: 07.04.2020)

Zahlt keine Dividende (ZKB: 07.04.2020)
Dividendenkirzung aufgrund Geschéftsergebnis 2019 (ZKB:
07.04.2020)

Keine Dividende (Einladung GV)

Keine Dividende (Einladung GV)

Antrag: Keine Dividende (Einladung GV)

Kurzarbeit

Umsatzeinbussen
Kurzarbeit
Ladenschliessun-
gen

Kursverlust
Kurzarbeit
Kurzarbeit
Friihzeitiger Saison-
schluss

Kurzarbeit schon
vor Corona-Krise
Keine Messen wah-

rend Corona-Krise
Kurzarbeit

Standort Tessin still-
gelegt
Kurzarbeit

Kurzarbeit

Kurzarbeit schon
vor Corona-Krise

Kurzarbeit

Kurzarbeit

Kurzarbeit

Kurzarbeit schon
vor Corona-Krise
Erdélkrise
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Clariant

u-blox

Richemont

Sonova
Bossard
Coltene
Swatch Group
Zehnder

SFS

Credit Suisse
EFG Internatio-
nal

Julius Bar

UBS

Kihne + Nagel

Dividendenreduktion
(nur Sonderaus-
schittung)
Dividendenreduktion
(nicht wegen Covid)
Dividendenreduktion
(evtl. Loyalty Bonus)

Dividendenreduktion
(Aktiendividende)
Dividendenreduktion
(50 %, wegen Covid)
Dividendenreduktion
(50 %, wegen Covid)
Dividendenreduktion
(30 %, wegen Covid)
Dividendenreduktion
(30 %, wegen Covid)
Dividendenreduktion
(15 %, wegen Covid)
Aufschub der Aus-
zahlung (Ausschut-
tung in Teilbetragen)
Aufschub der Aus-
zahlung (Ausschut-
tung in Teilbetragen)
Aufschub der Aus-
zahlung (Ausschut-
tung in Teilbetragen)
Aufschub der Aus-
zahlung (Ausschut-
tung in Teilbetragen)
Aufschub der Aus-
zahlung

Antrag: Verzicht auf Dividende durch Kapitalherabsetzung
(CHF 0.55/Aktie) wegen Covid, beibehalten der Sonderdivi-
dende (Einladung GV)

Antrag: Reduktion Dividende um 62.5 % aufgrund des schlech-
ten Jahresergebnis (MM: 23.03.2020)

Antrag: Reduktion der Dividende auf CHF 1 fir A-Shares und
CHF 0.1 fur B-Shares (MM: 15.05.2020) und Loyalty Bonus.
Entscheidung vertagt wegen Unklarheiten bez. grenziiber-
schreitenden Handel (MM: 09.09.2020)

Ausschuttung einer Aktiendividende anstatt einer Bardividende
(Einladung GV)

Anderungsantrag: 50 % der beantragten Dividende (MM:
30.03.2020)

Anderungsantrag: 50 % der beantragten Dividende

(MM: 31.03.2020)

Antrag: Reduktion der Dividende um ca. 30% (MM:
17.04.2020)

Anderungsantrag: Reduktion Dividende von CHF 1 auf CHF
0.7 anstatt pro Namenaktie (GV-Protokoll, keine Vorabinfo)
Anderungsantrag: 15 % Reduktion der beantragten Dividende
(MM: 17.04.2020)

Antrag: Ausschuttung der Dividende in Teilbetragen CHF
0.1388 jetzt und evtl. CHF 0.1388 an aoGV (MM: 09.04.2020)

Anderungsantrag: Ausschiittung der Dividende in Teilbetragen
CHF 0.15 jetzt und evtl. CHF 0.15 spéter (Shab: 16.04.2020)

Antrag: Ausschittung der Dividende in Teilbetragen CHF 0.75
jetzt und evtl. CHF 0.75 an aoGV im November 2020 (MM:
14.04.2020)

Antrag: Ausschuttung der Dividende in Teilbetragen USD
0.365 jetzt und evtl. USD 0.365 an aoGV im November 2020
(Shab: 09.04.2020)

a. 0. GV am 02.09.2020 zur Beschlussfassung tber Dividende
(kleiner als letztes Jahr)

Geplante Stellen-
streichungen (Feb.
2020)

Kursverlust

Kurzarbeit

Kurzarbeit

Kurzarbeit

Kurzarbeit

Kurzarbeit

Kurzarbeit

Je nach GV-Termin mussten die Unternehmen schnell
reagieren. Die Beschlussfassung Uber die Dividenden-
ausschuttungen ist in der Kompetenz der GV und stan-
dardmassig traktandiert. Somit stand es dem VR offen,
zu diesem Verhandlungsgegenstand einen Anderungs-
antrag zu formulieren. Von dieser Méglichkeit wurde im
Jahr 2020 Uberdurchschnittlich oft Gebrauch gemacht.
Die Alternative, eine Verschiebung der ordentlichen GV,
ist mit Kosten verbunden. Zudem ist die Dividendenaus-
schittung fur viele Aktionare auch ein eingeplantes Ein-
kommen. Eine Ausnahme stellte die Bank Julius Bar
dar, die die GV aufgrund des geénderten Dividenden-
antrags verschoben hat.

Arbonia, Bossard, Coltene, EFG International, Mikron,
SFS und Zehnder haben kurzfristig vor der GV im Rah-
men eines Anderungsantrags ihre Dividenden-

ausschuttung reduziert, da sie die Frist der 20 Tage fur
die regulare Traktandierung aufgrund der Ereignisse
nicht einhalten konnten. In den meisten Féllen haben
die Unternehmen die Aktionare mit einer Vorabinforma-
tion orientiert. Aufféllig dabei ist, dass ausschliesslich
Unternehmen mit bedeutenden Grossaktiondren diesen
Schritt gewahlt haben. Es ist anzunehmen, dass die VR
die Grossaktionare hinter sich wussten. Im Durchschnitt
wurden die von den Unternehmen traktandierten Ande-
rungsantrdge mit 78.1 % der Stimmen angenommen.
Im Vorjahr wurden die entsprechenden Dividendenan-
trage dieser Unternehmen durchschnittlich mit 99.9 %
Stimmenanteil angenommen. Die Unternehmen erziel-
ten zwar keine Glanzresultate, dennoch konnten sie
den Antrag mit einem komfortablen Resultat durchbrin-
gen (siehe Abbildung 17).
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Abbildung 17: Zustimmungsraten bei Dividendenausschiittungen (Anderungsantrage im 2020)
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Es ist nicht klar, ob es fir die Aktionare auch in jedem
Fall mdglich war, einen solchen Antrag zu stellen, da sie
physisch nicht anwesend waren (Horber und Frick,
2020). Von Minderheitsaktiondaren wurde die Mdéglich-
keit von Anderungsantragen bei Meier Tobler und
Starrag genutzt. Diese Antrage wurden jedoch mit we-
nigen Ja-Stimmen abgeschmettert (2.9 % resp. 0 %).

Problempunkt Transparenz

Zusatz- und Anderungsantrage schaffen zwar Flexibili-
tat, weisen jedoch Nachteile auf mit Bezug auf Trans-
parenz. Aktionéare, die ihre Stimmrechte im Vorfeld der
GV Uber den Stimmrechtsvertreter ausiben, miissen
ihre Meinung bekunden, bevor der Antrag Uberhaupt
formuliert ist. Solche Antrdge sollten deshalb mit den
allgemeinen Weisungen abgelehnt werden. Dabei ist es
wichtig, dass in Einladungsschreiben eine klare Formu-
lierung fiir Zusatz- und Anderungsantrage gewahlt wird.
Besonders problematisch wird es, wenn Unternehmen
im Nachgang der GV das Protokoll nicht auf der Webs-
ite publizieren. In diesem Fall muss der Aktion&r das
Unternehmen anschreiben, um Uberhaupt in Erfahrung
zu bringen, tber was abgestimmt wurde.

Diese Problempunkte haben sich im Jahr 2020 akzen-
tuiert, da aufgrund von Covid-19 die allermeisten GVs
in der Schweiz unter Ausschluss der Aktiondre durch-
gefuihrt wurden. Nachdem der Bundesrat am 16. Méarz
die ausserordentliche Lage ausgerufen hatte, waren 6f-
fentliche und private Veranstaltungen verboten. Gleich-
zeitig erlaubte die Verordnung 2 tiber Massnahmen zur
Bekampfung des Coronavirus den Unternehmen die GV
ohne physische Prasenz der Aktionare durchzufiihren.
Daher konnte sich kein Aktionar wéahrend der Aktionérs-
versammlung eine Meinung bilden und die Stimmrechte
dementsprechend wahrnehmen. Des Weiteren haben
nur wenige Unternehmen die technischen Mdglichkei-
ten genutzt, die Eigentiimer am Anlass via Online-Uber-
tragung teilnehmen zu lassen.

Mangelhafte Abstimmungsformulare

Aktionére, die im Vorfeld der GV abstimmen, kénnen oft
nicht adaquat iiber Anderungsantrage abstimmen. Teil-
weise wurde von den Unternehmen die Mdglichkeit
nicht vorhergesehen, dass Anderungsantrége nicht nur
von Aktionaren, sondern auch von den Unternehmen
selbst gewiinscht werden kdnnen. Bei Bossard bei-
spielsweise konnte man als Aktionar nur angeben, wie
man bei sich bei Zusatz- oder Anderungsantragen von
Aktionéren verhalten wirde. Der Fall eines Zusatz- oder
Anderungsantrags des VR war nicht angedacht. So
konnte der Aktionarswille nicht klar festgestellt werden
und die Handhabung oblag der Interpretation des unab-
hangigen Stimmrechtsvertreters.

Bei rund zehn Unternehmen konnte sich der Aktionar
nicht fiir die Abstimmungsweise bei Zusatz- oder Ande-
rungsantrdgen entscheiden. Er konnte sich lediglich fur
oder gegen die Empfehlung des VR stellen oder sich
enthalten. Diese Handhabung behandelt Zusatz- oder
Anderungsantrage von Aktiondren und solche, die
durch den Verwaltungsrat traktandiert wurden, un-
gleich. Im Sinne der Aktiondrsdemokratie besteht hier
klar Handlungsbedarf.

Intransparenz Uber den Verlauf der Generalver-
sammlungen

Aktionére, die nicht physisch an der GV teilnehmen,
miussen das Protokoll konsultieren, um zu wissen, was
an der GV entschieden wurde. Dies hat die Rolle des
Protokolls in der GV-Saison 2020 weiter ins Zentrum
geruckt und in dieser Hinsicht gab es positive Entwick-
lungen zu verzeichnen. So haben in der diesjahrigen
GV-Saison vier Unternehmen erstmals das GV-Proto-
koll auf ihrer Website publiziert und der Informationsge-
halt der GV-Protokolle hat sich verbessert (siehe Ab-
bildung 18). Nur noch 2.3 % der Unternehmen beschrei-
ben die Abstimmungsresultate verbal mit Satzen wie
«Der Antrag wurde angenommen» oder «Der Antrag
wurde grossmehrheitlich angenommen». Die restlichen
Unternehmen legen die Abstimmungsresultate entwe-
der in absoluten Zahlen oder mit Prozentangaben offen.
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Trotz den speziellen Umstanden dieser GV-Saison ha-
ben 10.5 % der Unternehmen die GV-Protokolle nicht
auf ihrer Website publiziert und 5.8 % der Unternehmen

haben sich lGber 30 Tage Zeit gelassen fir die Publika-
tion der Protokolle.

Abbildung 18: Publikation des GV-Protokolls und Informationsgehalt
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In der von Covid-19 gepragten GV-Saison haben einige
Unternehmen einen Anderungsantrag formuliert, um die
Dividendenausschuttung zu reduzieren. Dabei handelte
es sich um Unternehmen mit Grossaktionéren, die zu
schnellem Handeln gezwungen waren und im Stande
dazu waren. Die kontroversen Diskussionen um die Di-
videndenausschuittungen haben nur wenige und erfolg-
lose Anderungsantriage von Minderheitsaktionaren her-
vorgebracht.

Aufgrund von Covid-19 wurden die allermeisten GVs in
der Schweiz unter Ausschluss der Aktionare durchge-
fuhrt und dies hat einige Mangel klar aufgezeigt. So gibt
es bei den Einladungsschreiben Potential fiir Verbesse-
rungen, damit eine klare Handhabung von Zusatz- oder
Anderungsantragen sichergestellt werden kann. Die

2016 2017 2018 2019 2020

OProtokoll online - Resultat in absoluten Zahlen

| Protokoll online

verabschiedete Aktienrechtsrevision geht diesen Punkt
an. Unternehmen miissen gemass den neuen Regelun-
gen sicherstellen, dass Aktionare zu Zusatz- und Ande-
rungsantrdgen Weisungen erteilen kénnen. Auch bei
der Offenlegung des GV-Protokolls besteht bei einigen
Unternehmen Handlungsbedarf. Hier durfen Verbesse-
rungen ebenfalls zu erwarten sein. Die Aktienrechtsre-
vision schreibt vor, dass Unternehmen die Protokolle
spéatestens und unter Angabe der genauen Stimmen-
verhéltnisse innerhalb von 15 Tagen nach der GV pub-
lizieren mussen.

Wie sich die Unternehmen in der kommenden GV-Sai-
son mit den Umsténden arrangieren und welche Lehren
sie aus der diesjahrigen Erfahrung ziehen, bleibt abzu-
warten. Die Wirtschaft leidet und die pandemische Ent-
wicklung bringt auch in néchster Zeit viele Unsicherhei-
ten mit sich.

3.3 Wahrung des Stimmgeheimnisses beim unabhangigen Stimmrechtsvertreter

Durch das Publikumsverbot wegen Covid-19 hat der
unabhéngige Stimmrechtsvertreter an den General-
versammlungen (GV) noch mehr an Macht gewon-
nen. Schon vorher hat die Mehrheit der Aktionare
ihm die Stimminstruktionen erteilt. Der Verdacht,
dass er den Verwaltungsrat (VR) Uber die Stimmung
im Aktionariat vorab informiert, kann dabei leider
nicht enthértet werden. Mit der Aktienrechtsrevision
werden ihm nun Leitplanken zur Wahrung des
Stimmgeheimnisses vorgegeben.

Ein Aktionér, der abstimmen mdéchte, ohne an der GV
teilzunehmen, kann dem unabh&ngigen Stimmrechts-
vertreter Instruktionen zur Stimmrechtsausiibung mit

einem Abstimmungsformular (physisch oder elektro-
nisch) Ubermitteln. Dabei mussen die Willensausserun-
gen fur jeden Antrag einzeln oder generell mit «Ja»,
«Nein» und «Enthaltung» angegeben werden.

Die Bedeutung des unabhé&ngigen Stimmrechtsvertre-
ters hatte mit der Annahme der «Abzocker»-Initiative
zugenommen. Vor der «VegiiV» konnte sich der Aktio-
nar durch Mitglieder der Organe oder andere Personen
der Gesellschaft (Organvertretung) und durch Banken
oder Vermdgensverwalter (Depotvertretung), bei denen
die Aktien hinterlegt sind, an der GV vertreten lassen.
Die Mehrheit der Stimmen wurde nach der VeguV
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sodann dem unabhéangigen Stimmrechtsvertreter iber-
tragen.

Infolge von Covid-19 und dem Publikumsverbot vertrat
dieser nun sogar 100 % der Stimmrechte. Die Macht
des Stimmrechtsvertreters ist dadurch zusatzlich ge-
stiegen und die Frage nach dessen Unabhéngigkeit
stellt sich mehr denn je.

Der Aktiondr muss dem bevollméachtigten Vertreter da-
mit ein grosses Vertrauen entgegenbringen. Seine Un-
abhéangigkeit ist infolgedessen von grosser Bedeutung.
Der unabhangige Stimmrechtsvertreter muss in der
Schweiz gesetzlich die gleichen Anforderungen wie die
Revisionsstelle erfullen. Er darf weder tatsachlich noch
dem Anschein nach beziiglich Unabhangigkeit beein-
trachtigt sein, Entscheidungsfunktion in der Gesell-
schaft ausiiben oder in einem arbeitsrechtlichen Ver-
héaltnis mit der Gesellschaft stehen, Beteiligungen an
der Gesellschaft halten oder in einer engen Beziehung
mit einem Mitglied des VR, mit einer Person mit Ent-
scheidungsfunktion oder einem bedeutenden Aktionar
stehen. Die Funktion darf zudem nicht zu einer wirt-
schaftlichen Abhangigkeit fihren und er darf keine be-
ratende oder forensische Téatigkeit fir die Gesellschaft
ausfuhren.

Vorabinformation kommt vor

Dieses Jahr wurde erstmals die Wahl des Stimmrechts-
vertreters durch Inrate abgelehnt, wenn keine ausrei-
chenden Informationen zu seiner Unabhangigkeit vorla-
gen. Dabei haben wir einerseits von den Unternehmen
bereitgestellte Informationen in Betracht gezogen und

Tabelle 10: Antworten von Stimmrechtsvertretern

andererseits dem unabhéangigen Stimmrechtsvertreter
einen Fragebogen zugestellt (Tabelle 9). Dadurch ha-
ben wir 21 % aller Stimmrechtsvertreter abgelehnt. Es
ist wichtig Informationen Uber die Unabhé&ngigkeit des
Stimmrechtsvertreters zu erhalten (siehe Tabelle 10).

Tabelle 9: Fragebogen

Anzahl
Fragebogen 195
Antworten 147
Anzahl Stimmrechtsvertreter 128
Stimmrechtsvertreter mit 1 Mandat 79.7 %
Stimmrechtsvertreter mit 2 Mandaten 8.6 %
Stimmrechtsvertreter mit 3 bis 4 Mandaten 9.4 %
Stimmrechtsvertreter mit mehr als 4 Mandaten 2.3%

16.3 % der Stimmrechtsvertreter haben dem Verwal-
tungsrat wahrend der Rucklaufphase der Stimmrechts-
vollmachten eine Indikation zum Stimmrechtsverhalten
bekannt geben (siehe Tabelle 10). Es gibt immer wieder
Falle, bei denen vermutet werden kann, dass der
Stimmrechtsvertreter den VR Uber die Stimmung im Ak-
tionariat vorab informiert hat. Zur Rose beispielsweise
hat zwei Tage vor der Versammlung das Traktandum
zur Schaffung von bedingtem Aktienkapital zurlickgezo-
gen. Der Antrag war missverstandlich formuliert und es
istanzunehmen, dass der VR Uber den negativen Rick-
lauf der Aktionarsstimmen ins Bild gesetzt worden war.
Ein weiteres Beispiel ist die GV von Sunrise zur UPC-
Ubernahme vom letzten Herbst, welche im letzten Mo-
ment abgesagt worden war. Weiter reduzierte Credit
Suisse einen Bonus kurz vor der GV 2017. Daruber hin-
aus geben 7.2 % der Stimmrechtsvertreter an, dass sie
Vorabinformationen in Betracht ziehen, falls z. B. der
Verwaltungsrat explizit Abstimmungstrends nachfragt.

Vielleicht/

Ja Wenig Nein
i.d\]/aig)u’gen Sie bereits Uber aktuelle Auftrags- oder Arbeitsverhaltnisse mit «Gesell- 139% 13% 97.4 %
2. Haben Sie in der Vergangenheit direkte oder indirekte Geschéftsbeziehungen mit
«Gesellschaft» oder einer ihrer Tochtergesellschaften unterhalten? Wenn ja, welchen 8.5% 2.6 % 88.9 %
Umfang in CHF hatte die Geschéftsbeziehung?

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

deren Person mit Entscheidfunktion oder zu einem bedeutenden Aktionar der Gesell- 2.6 % 2.0% 95.4 %
schaft?

4. Gibt es andere potenzielle Interessenkonflikte? 0.0% 0.7 % 99.3 %
5. Verlesen Sie im Auftrag von Aktionaren Voten oder stellen stellvertretend Antrage? 6.5 % 13.7 % 79.7 %
6. Informieren Sie den Verwaltungsrat wahrend der Rucklaufphase der Stimmrechtsvoll- 16.3 % 720 76.5 %

machten mit Indikationen zum Stimmverhalten der bisher retournierten Aktienstimmen?

Leitplanken durch die Aktienrechtsrevision

Die am 19. Juni vom Parlament verabschiedete Aktien-
rechtsrevision wird zukiinftig verbindliche Leitplanken in
Bezug auf Vorabinformationen durch den unabhéangi-
gen Stimmrechtsvertreter vorgeben. Der unabhangige
Stimmrechtsvertreter muss zukinftig die Weisungen
der einzelnen Aktionére bis zur GV vertraulich behan-
deln. Er darf geméss OR Art. 689c Abs. 5 der Gesell-
schaft zwar eine allgemeine Auskunft Uber die

eingegangenen Weisungen erteilen. Er darf die Aus-
kunft jedoch frihestens drei Werktage vor der GV ertei-
len und muss anlasslich der GV erklaren, welche Infor-
mationen er der Gesellschaft erteilt hat. Das heisst,
dass er vor der GV dem VR bekannt geben darf, dass
zum Beispiel ein Traktandum voraussichtlich abgelehnt
wird. Informationen Uber den Aktionar wie Namen oder
Firmenbezeichnungen darf er jedoch nicht bekannt ge-
ben. Es ist drei Werktage vor der Generalversammlung
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eher unwahrscheinlich, dass eine Kampagne zur Ge-
winnung von Aktionarsstimmen noch erfolgreich sein
kann. Die Stimminstruktionen sind zu diesem Zeitpunkt
bereits grdsstenteils erteilt worden (siehe Tabelle 11).
Daruber hinaus ist es in 59.1 % der GVs bis zu zwei
Tage vor der Generalversammlung méglich, elektroni-
schen Abstimmungsinstruktionen zu erfassen und/oder
zu andern. Insofern hatten wir bei dieser neuen Rege-
lung zur Auskunft 1-2 Werktage begrusst.

Tabelle 11: Abstimmungsfristen vor der GV

Abstimmungsfristen (elektronisch) Anzahl GVs
Alle 176
0-1 Tage 19
2 Tage 85
3 Tage 35
4 und mehr Tage 37

Es ist fir den VR zudem nach wie vor méglich, Traktan-
den, die keine Pflichttraktanden sind (z.B. genehmigte
Kapitalerhdhung), kurzfristig von der Traktandenliste zu
streichen. Dies schadet jedoch der Reputation der
Firma. Wenn Pflichttraktanden (z. B. tiber Vergltungen)
von der Traktandenliste genommen werden, ist das ju-
ristisch gesehen problematisch. Immerhin muss ein
Pflichttraktandum an einer ausserordentlichen GV
nachgeholt werden, was auf Kosten des Aktionars geht.

Das neue Aktienrecht ist in Bezug auf den unabhéngi-
gen Stimmrechtsvertreter ein Fortschritt, da transparent
wird, welche Informationen vor der GV an den Verwal-
tungsrat gingen. Somit haben Aktionare eine bessere
Entscheidungsgrundlage bei einer beantragten Wieder-
wahl eines unabhéngigen Stimmrechtsvertreters, und
kénnen mit einer Ablehnung reagieren, falls sie mit sei-
nem Verhalten nicht einverstanden waren.

Bei der Frage, ob im Auftrag von Aktionaren Voten ver-
lesen oder Antrage gestellt werden, obwohl dies so
nicht vorgesehen ist, herrscht nach wie vor die grésste
Unsicherheit. In Zeiten von Covid-19 scheint es jedoch
wenig Grunde zu geben, dass dies der unabhangige
Stimmrechtsvertreter nicht macht.

Die Unabhangigkeit scheint durch die Honorare nicht
beeintrachtigt. Die Honorare orientieren sich an den An-
waltstarifen im jeweiligen Kanton und nach Stundenauf-
wand. Bei 12 bis 24 Stunden Aufwand kommen so Ver-
gltungen von ca. CHF 5'000 bis 12'000 zusammen.

Intransparenter Abstimmungsprozess

Neben der Unabhangigkeit des Stimmrechtvertreters in-
teressiert auch die Handhabung des eigentlichen Ab-
stimmungsprozesses. Dabei lasst sich festhalten, dass
diese unabhéngig des Aktienregisters in den wesentli-
chen Aspekten tberall in etwa gleich gehandhabt wer-
den. Es gibt jedoch wesentliche Unterschiede bei den
verwendeten Abstimmungs-Plattformen, Softwares
und/oder Dateien (z. B. csv) zur Ubermittlung der Stim-
minstruktionen. Vom Kauf der Aktie bis zur Abstimmung

folgt oft ein intransparenter und komplizierten Prozess
mit viel Fehlerpotenzial. Es kann ein grosser administ-
rativer Aufwand nétig werden, um an die wesentlichen
Abstimmungsunterlagen, wie z. B. Einladung oder Lo-
gin-Informationen fir die elektronische Fernabstim-
mung zu gelangen. Ebenfalls sind die Fehlerquellen
beim Aktienregister, der Depotbank, der IT-Schnittstelle
dazwischen, dem Online-Voting-Provider oder bei der
Post noch zu gross. Es ist weder moglich zu garantie-
ren, dass die Instruktionen angekommen sind noch ob
tatsachlich gemass dem Willen des Aktionars abge-
stimmt worden ist. Es kann auch Vorkommen, dass die
Namen der Aktionare auf den Abstimmungsunterlagen
falsch sind.

Weder das Aktienregister noch der Stimmrechtsvertre-
ter kbnnen nach unserem Kenntnisstand die Unter-
schrift auf Echtheit Gberprufen, da im Aktienregister
keine personalisierten Informationen hinterlegt sind.
Manipulationen des Abstimmungsresultats (z. B. durch
Hacker) hatten schwerwiegende Folgen respektive wiir-
den die GV-Resultate anfechtbar machen.

Daruber hinaus werden in den seltensten Féllen die
vom Aktionar ausgefillten Abstimmungsunterlagen di-
rekt an den unabh&ngigen Stimmrechtsvertreter per
Post retourniert, sondern direkt an das Aktionarsregister
zugestellt. Dies obwohl dem Aktionar mit dem Retour-
couvert etwas anderes suggeriert wird. Das Schweizer
Fernsehen hatim 2019 ein Rickantwortcouvert von No-
vartis mit einem Peilsender versehen, um den Riicklauf
zu verfolgen. Prof. Dr. Monika Roth bezeichnet den Pro-
zessablauf in der SRF Rundschau unverblimt als eine
Liige, da nicht zwei Adressen vorhanden sind und keine
Trennung der Informationen mehr stattfindet. Somit
werden die Stimminstruktionen vom Aktionarsregister
selbst aufbereitet respektive im IT-System erfasst. Der
unabhangige Stimmrechtsvertreter macht wohl kurz vor
der GV Stichproben und nimmt schlussendlich person-
lich an der GV teil. Es besteht somit die Mdglichkeit,
dass vereinzelte Unternehmen versucht sein kénnten,
sich die Vorabinformationen tber das Stimmverhalten
direkt vom Aktionarsregister zu organisieren. Aus die-
sem Grund verlangen die vorbildlichen Stimmrechtsver-
treter bereits heute von den Aktionarsregistern eine
schriftiche Bestatigung, dass keine Offenlegung der
Weisungen an die Gesellschaft ohne vorgangige schrift-
liche Zustimmung durch den unabh&ngigen Stimm-
rechtsvertreter erfolgt.

Ideal ware es, wenn die Retourcouverts und die elekt-
ronischen Daten vom unabhangigen Stimmrechtsver-
treter selbst verarbeitet wirden und er dem Aktionar
nach der GV eine Bestétigung der ausgeibten Stimm-
rechte elektronisch oder schriftlich senden wirde. Das
ware technisch leicht umsetzbar, braucht jedoch den
Willen und die personellen sowie finanziellen Ressour-
cen der Unternehmen.
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Die am 19. Juni vom Parlament verabschiedete Aktien-
rechtsrevision ist in Bezug auf die Wahrung des Stimm-
geheimnisses eine Kompromisslésung. In diesem Zu-
sammenhang konnte es sich jedoch fur den Aktionar

lohnen, ein zusatzliches Auge auf die Aktionarsregister
zu werfen, damit nicht auf Umwegen Informationen tiber
das Abstimmungsverhalten zu frith vor der GV an den
VR gelangen.

3.4 Entwicklungen der Vergutungen seit 2011

Die «Abzocker»-Initiative wurde angenommen, da-
mit Aktionare Gber die CEO-Vergiitungen entschei-
den kdénnen. Wahrenddem noch immer hohe Boni
ausgeschiittet werden, kann man den neuen Aktio-
narsrechten eine dampfende Wirkung attestieren.
Einige Vergltungssysteme haben sich verbessert,
wahrend andere noch immer zu komplex erschei-
nen.

Als Anfang 2013 bekannt wurde, dass Daniel Vasella
nach seinem Abgang bei Novartis fur sechs Jahre je 12
Millionen Franken wegen einem Konkurrenzverbot er-
halten soll, war das Wasser auf die Muhlen der Befir-
worter der Volksinitiative «gegen die Abzockerei». Sie
kam zwei Wochen danach zur Abstimmung. Dass er
nach grosser Kritik darauf verzichtete, half auch nichts
mehr. Die Initiative wurde am 3. Marz 2013 mit einem
hohen Ja-Anteil von 67.9 % angenommen. Zuvor schon
hatten hohe Vergiitungen an Brady Dougan bei der Cre-
dit Suisse (CHF 90 Mio., 2010) und ebenfalls Daniel Va-
sella (CHF 40 Mio., 2009) fur Unmut gesorgt.

Bereits 2005 hat der heutige Standerat Thomas Minder
die Initiative eingereicht (Titel: «Zum Schutz der Volks-
wirtschaft, des Privateigentums und der Aktionarinnen
und Aktionére sowie im Sinne einer nachhaltigen Unter-
nehmensfihrung»), weil ABB-Manager Percy Barnevik
2001 aufgrund von Pensionszahlungen und Boni den
Volkszorn auf sich gezogen hatte. Die Diskussionen
Uber die gute Unternehmensfihrung (Corporate Gover-
nance) haben mit diesen Ereignissen und dem
Swissair-Konkurs ihren Lauf genommen.

Der Bonus, der eigentlich dafur gedacht war, die Inte-
ressen zwischen Aktiondren und Managern anzuglei-
chen, wurde als eigentliches Versagen der Corporate
Governance gesehen, wo allméchtige CEOs dem Ver-
waltungsrat (VR) ihre Vergitung diktieren. Mit Annahme
der Initiative sollten die Aktionére daruber befinden dur-
fen. Mit den bindenden Abstimmungen Uber die Vergi-
tungen verfiigen Aktiondre von Schweizer Unterneh-
men international gesehen damit seither tiber starke Ak-
tionarsrechte zum «Say-on-Pay».

Finf Jahre nach der Einfiihrung stellt sich die Frage, wie
sich die Vergutungen seit damals entwickelt haben und
welchen Einfluss die neuen Aktion&rsrechte hatten.

Ganz hohe Vergutungen sind ausgeblieben

Nach Annahme der Initiative war es aufgrund der Aktio-
narsrechte nicht mehr mdglich, exorbitante Vergutun-
gen am Aktionariat vorbei zu entscheiden. Das hatte bei
den hdchsten Léhnen eine Wirkung. Es gab keine

Vergltungen uber 20 Mio mehr. In Erinnerung bleibt
auch die «freiwillige» Lohnreduktion der CS-Fihrung
am Karfreitag kurz vor der Generalversammlung im
2017. Ein deutliches Zeichen, dass das Vergitungssys-
tem nicht funktionierte. Auch tber den ganzen SPI sind
die Vergitungen ab 2015 tiefer als vorher. Dies trotz gu-
ten Aktienjahren. Im Ausland sind die Vergutungen zu-
dem gestiegen (Willis Towers Watson, 2019) (siehe Ab-
bildung 19).

Abbildung 19: Durchschnittliche CEO-Vergitung
vor und nach «Minder» (in Mio. CHF)
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Im Vergleich zu 2014 sind die CEO-Vergltungen bei
GAM (-93 %: CHF 15'259’030 / CHF 1'069'491), Clari-
ant (-55 %: CHF 5'376’457 /| CHF 2'424°164), Adecco (-
50 %: CHF 7945500 / CHF 3'943'627) und Lindt &
Springli (-50 %: CHF 6’979°000 / CHF 3'493’000) be-
deutend tiefer. Das Beispiel Lindt & Spriingli mit Ernst
Tanner zeigt aber auch, dass die Vergutungen oft mit
Personen in Verbindung stehen, die eine starke Posi-
tion im Unternehmen haben. Die Senkung des CEO-
Lohns steht im Zusammenhang mit dem Rickzug auf
das Amt des exekutiven Prasidenten. Zudem wurde bei
Lindt & Spriingli eine spezielle Vergltungsvereinbarung
abgemacht, wonach er mit Aktien bezahlt wird, die in
der Zwischenzeit stark gestiegen sind. Ahnliches war
mit Vifor-VRP Etienne Jornod abgemacht.

Auswirkungen auf CEO-Vergiltungen bei bestimm-
ten Unternehmen

Bemerkenswert ist es auch, dass die Vergiitungen bei
UBS und Roche seit 2014 auf sehr hohem Niveau kaum
fluktuieren, obwohl doch ein Grossteil der Vergiitung er-
folgsabhangig ist. Bei zwei anderen Grossunterneh-
men, Nestlé und Novartis, fallt auf, dass der Fiihrungs-
wechsel auch dazu gefiihrt hat, das Vergitungsniveau
zu senken.
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Unter dem Radar der Offentlichkeit bezahlen Finanz-
dienstleister (z. B. Julius Bér, Vontobel, EFG Internatio-
nal, Tradition) und Technologiefirmen (z. B. Kudelski,
Tecan, Temenos) hohe Salare. Auch die Léhne bei Fir-
men im Umfeld von Viktor Vekselberg sind vergleichs-
weise hoch (OC Oerlikon, Schmolz+Bickenbach, Sul-
zer). Stark gestiegen sind die Vergitungen zudem bei
Valora (+110 %: CHF 1'171'100 / CHF 2'457°800),
Lonza (+90 %: CHF 2'497°000 / CHF 4°745°000) und
BKW (+76 %: CHF 1°045°000 / CHF 1'842’316).

Vergutungen an der Unternehmensspitze

Insbesondere bei den Prasidenten gibt es einige mit ei-
ner exekutiven Funktion. Dies widerspiegelt sich in den
Vergutungen. Darum zeigt Abbildung 20 die kombi-
nierte Vergutung der Fihrungsspitze. Die Kombination
eines CEO und einem exekutiven Prasidenten kann
nicht nur zu Problemen bei der Arbeitsaufteilung und
Verantwortlichkeiten fiihren, sondern fiihrt auch in der
Konsequenz zu hohen Léhnen des Fihrungsduos wie
beispielsweise Dufry, Lindt & Spriingli oder Temenos
zeigen. Der Anstieg der durchschnittlichen Vergltungen
von 2013 bis 2016 wurde jedoch ebenfalls gebrochen
wie Abbildung 20 verdeutlicht.

Abbildung 20: Kombinierte Vergutungen von VRP und CEO (in Mio. CHF)
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Einfluss auf die Bewertung der Vergitungsmodelle

Mit Annahme der «Abzocker»-Initiative wurden VR be-
zuglich den Anreizsystemen sensibilisiert. Sie sind ver-
mehrt auf die Bedenken der Aktionare eingegangen,
was sich auch in unserer Bewertung der Vergitungs-
systeme niedergeschlagen hat. Die Vergltungssys-
teme von ABB, GAM, LafargeHolcim und OC Oerlikon
haben sich allesamt in den letzten Jahren verbessert
(siehe Abbildung 21-Abbildung 25). Damit ist nicht nur
der Score gestiegen, sondern auch die Zustimmungsra-
ten fUr den Vergutungsbericht. Bei Calida ist der umge-
kehrte Verlauf erkennbar. In den letzten drei Jahren hat
sich das Vergitungssystem verschlechtert bei jedoch
beinahe gleichbleibenden Ja-Anteilen von 75-78 %. Bei
vielen anderen Vergutungsberichten ist Verbesserungs-
potenzial bei Transparenz und Verstandlichkeit noch
immer vorhanden.

0‘Illlllllll
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Abbildung 21: ABB - Vergltungssystem
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Abbildung 22: GAM - Verglitungssystem
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Abbildung 23: LafargeHolcim — Vergiitungssystem
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Abbildung 24: OC Oerlikon — Vergutungssystem
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Abbildung 25: Calida — Vergutungssystem
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Nachhaltigkeit im Vergiitungssystem

Von Unternehmensfiihrern wird heute erwartet, dass sie
die Wirkungen ihrer Firmen auf Umwelt und Gesell-
schaft in der Strategie mitberiicksichtigen. In den Ver-
gltungssystemen muissen die entsprechenden Anreize
gesetzt werden und sie miissen langfristig ausgerichtet
sein. ESG-Kriterien im Vergltungssystem missen im
Einklang mit der Strategie deshalb materielle Themen
abdecken und mit messbaren Zielen hinterlegt werden
(z. B. Gesundheit und Sicherheit bei LafargeHolcim).
Abbildung 26 zeigt, dass ESG-Kriterien insbesondere
bei SMI-Unternehmen vorkommen. Hohe Boni dirfen
nicht mit vermeintlichen ESG-Zielen gerechtfertigt wer-
den. Integritat, Fihrungsverhalten und Hinterfragen
durfen fur den CEO nicht bonusrelevant sein, sondern
sind Grundvoraussetzung fur seine Position.

Abbildung 26: ESG-Kriterium im Vergitungssys-
tem
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Ein einfaches Instrument, um die Interessen des Mana-
gements und den Aktion&ren auch in der langeren Frist
in Einklang zu bringen, sind die Regeln zum Mindestak-
tienbesitz. Auch hier zeigt sich, dass SMI-Firmen haufi-
ger Gebrauch davon machen (siehe Abbildung 27). Der
effektive Betrag, den GL-Mitglieder im Unternehmen in-
vestiert haben, ist bei den Finanzdienstleistern durch-
schnittlich am hdchsten (siehe Abbildung 28).

Abbildung 27: Mindestaktienbesitz
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Abbildung 28: Aktienbeteiligung pro GL in CHF
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Ausblick auf das Covid-19-Jahr

Nachhaltigkeit spielt in den Anreizsystemen zuneh-
mend eine grdssere Rolle. Es missen aber materielle
und messbare Ziele definiert werden, damit Nachhaltig-
keit nicht als Ausrede fiir hohe Boni missbraucht wird.
Wenn durch die Coronakrise die Belegschaft mit
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Kurzarbeit oder Entlassungen belastet und die Wirt-
schaft mit Rettungspaketen am Leben gehalten wird, ist
es nicht opportun, wenn einzig auf dem hohem Gehalts-
niveau der Fuhrungsebene keine Abstriche gemacht
werden. Es wird umso wichtiger sein, dass die Vergu-
tungen fiir das Geschaftsjahr 2020 vernlinftig und gut

begriindet ausfallen. Dies auch um das Vertrauen ge-
geniber der «Wirtschaft» in der Bevolkerung zurtickzu-

gewinnen.
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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 diskretionare 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 qgilt
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. Inrate greift diese auf und ermég-
licht so eine ganzheitliche Betrachtung der Principal-
Agent-Problematik.

4.1 Bewertung der Corporate Governance

Inrate bewertet die Corporate Governance der Schwei-
zer Publikumsgesellschaften mit einem Scoring-Modell
anhand von 63 quantitativen und qualitativen Kriterien
aus vier Kategorien. Inrate identifiziert dabei potenzielle
Unternehmensrisiken aus Sicht der Corporate Gover-
nance, die auf den Unternehmenswert durchschlagen
und sich deshalb negativ auf den Minderheitsaktionar
auswirken kénnen.

Die Auswahl und Gewichtung der einzelnen Kriterien
wurde von Inrate unter Einbezug der aktuellen wissen-
schaftlichen Forschung, der bisherigen Erfahrungen so-
wie dem Fachrat vorgenommen. Die Glaubwurdigkeit
dieses Vorgehens stellt hohe Bedingungen an die
Transparenz und Stichhaltigkeit der Kriterien. Inrate
tragt diesem Umstand durch die konsequente Offenle-
gung der einzelnen Kriterien mit den zugrundeliegen-
den Definitionen und Interpretationen Rechnung. Uber
Anpassungen im Kriterienkatalog informieren wir frih-
zeitig und transparent. Die Datenerfassung erfolgt ma-
nuell in der Schweiz. Dabei bilden der Geschaftsbericht,
die aktuellen Statuten sowie die Beschlussprotokolle
vergangener Generalversammlungen die wichtigsten
Datenquellen fir unsere Corporate Governance-Bewer-
tung.

Die empirische Untersuchung unterliegt Einschrankun-
gen: Es kdnnen nur Kriterien verwendet werden, von
denen offentlich zugéangliche 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 Fuhrungsgremien ergeben kon-
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 29). In einem
ersten Schritt werden Kriterien definiert, die sich

inhaltlich an den Grundséatzen einer korrekten Unter-
nehmensfilhrung, gesetzlichen Grundlagen und den
Selbstregulierungsinstrumenten orientieren. Dabei stellt
jedes Kriterium einen stichhaltigen Indikator dar, mit
dem eine gegebene Situation direkt und mdglichst
transparent beurteilt werden kann. Diese Kriterien wer-
den im Kriterienkatalog zusammengefasst (siehe Kapi-
tel 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 29: Zweistufiger Prozess
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Des Weiteren kann der Erflllungsgrad 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 Aktionare» zusammengefasst. Unter Agent-Punk-
ten werden Kategorie 3 «Zusammensetzung VR/GL
und Informationspolitik» und Kategorie 4 «Entschadi-
gungs- und Beteiligungsmodelle VR/GL» zusammenge-
fasst. In den beiden Kategorien «Principal» und
«Agent» kénnen maximal je 50 Punkte erzielt werden.
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Abbildung 30: Principal und Agent im zRating
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Principal-Punkte

Die Principal-Punkte zeigen auf, welche Rechte den Ak-
tionaren eingerdumt werden und ob die Aktionare diese
Rechte, zum Beispiel das Stimmrecht, auch tatsachlich
wahrnehmen. In Unternehmen mit hohen Principal-
Punkten kdnnen Aktionére 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 fur eine stillschweigende Akzeptanz durch die Ak-
tionére.

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 Veréffentlichung des Geschéftsbe-
richts und anderen Publikationen auf der Webpage.

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

4.2 Anderungen 2020-2019

Einige Anpassungen haben wir dieses Jahr im zRating
vorgenommen:

o Austrittsregeln bei langfristigem Anreizplan (neues
Kriterium)

o Kontrollwechselklauseln sowie Abgangsentschadi-
gungen (Wegfall)

o Audit Fees im Verhdltnis zu Non-Audit Fees (neues
Scoring)

o Informationen zum unabhangigen Stimmrechtsver-
treter & Abstimmungsprozess (Uberarbeitung)
Kompetenzen im Verwaltungsrat (Uberarbeitung)
Personalunion des VRP und des CEO (neues Sco-
ring)

o Unabhangigkeit des Verwaltungsrates (Uberarbei-
tung)

o Drittmandate der Verwaltungsratsprasidenten
(neues Scoring)

o Drittmandate des CEO (neues Scoring)
Whistleblower-Meldestellen (neues Kriterium)

o GV-Beschlussprotokoll zeitnah auf der Website
(Uberarbeitung)

o Relative oder absolute Vergutungsobergrenzen
(Uberarbeitung)

4.3 Stichprobe

Dieses Jahr umfasst die Stichprobe 172 Unternehmen
(Vorjahr: 174). Infolge von Neukotierungen resp. Deko-
tierungen sowie aufgrund von Kundennachfragen gab
es dieses Jahr folgende Zu- und Abgénge in unserer
Stichprobe (siehe Tabelle 12).

Tabelle 12: Zu- und Abgénge

Zugange Abgénge

Alcon Alpiq

Stadler Rail Cham Group

Medacta Group Fundamenta Real Estate
SoftwareONE Panalpina

Private Equity Holding
Spice Private Equity

Die Verteilung uber die Industrien widerspiegelt die Zu-
sammensetzung des SPI, wobei Industrieunternehmen
und Finanzdienstleister den Grossteil der Unternehmen
ausmachen (siehe Abbildung 31).

Abbildung 31: Industrieverteilung der Stichprobe
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4.4 Gewinner der Studie

Das beste zRating 2020 hat zum dritten Mal in Folge
Sunrise Communications mit 89 Punkten erreicht. Auf
Platz 2 und 3 liegen punktgleich Lonza und Swisscom
mit 81 Punkten. Lonza erreicht Platz 2 aufgrund der ho-
heren Punktzahl in der Kategorie «Mitwirkungsrechte
der Aktionéare». Haben zwei Unternehmen die gleiche
Punktzahl, ist jene Unternehmung besser klassiert, die
in der Kategorie «Mitwirkungsrechte der Aktionare» ge-
folgt von «Aktionariat und Kapitalstruktur» und dann von
«Zusammensetzung VR/GL und Informationspolitik»
die bessere Punktzahl aufweist. Wie gehabt sind in der
Top 10 LafargeHolcim, Adecco, Geberit und Givaudan.
Neu in der Top 10 sind Vifor Pharma, Orell Fissli und
PSP Swiss Property Group. Aus der Top 10 verdrangt
wurden GAM, Orior und Straumann. Tabelle 13 zeigt die
Gesamtrangliste fur das zRating 2020.

Die Gewinner

Sunrise Communications, die Gewinnerin der Studie,
erreicht sowohl eine hohe Principal- als auch eine hohe
Agent-Punktzahl. Sunrise rAumt den Aktionaren umfas-
sende Rechte ein. Die Grundlage «one share — one
vote» ist umgesetzt. Das zweitplatzierte Unternehmen,
Lonza, konnte gegenuber dem Vorjahr drei Punkte zu-
legen, da die Verstandlichkeit des Vergitungsmodells
verbessert wurde, die CEO-Vergutung leicht gesunken
ist und Lonza beim neuen Kriterium «Austrittsregeln bei
langfristigem Anreizplan» die volle Punktzahl erreicht
hat. Das drittplatzierte Unternehmen, Swisscom, er-
reicht eine sehr hohe Agent-Punktzahl, bisst jedoch bei

Abbildung 32: Risk-Spider: Erster Rang (Sunrise)
vs. letzter Rang (WISeKey)
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Abbildung 33: Punkteverteilung 2020

den Prinzipal-Punkten ein.

Tabelle 13: zRating-Rangliste 2020

Kat. Kat. Kat. Kat.

Rang Gesellschaft Index Branche Score 1 2 3 4 2019 A
1 Sunrise Communications SMI Mid Andere 89 23 23 27 16 86 3
2 Lonza Group SMI Gesundheitswesen 81 19 19 26 17 78 3
3 Swisscom SMI Andere 81 20 15 28 18 81 0
4 LafargeHolcim SMI Industrie-U. 77 20 18 27 12 76 1
5 Vifor Pharma SMI Mid Gesundheitswesen 76 21 19 23 13 70 6
6 Adecco SMI Industrie-U. 76 18 18 25 15 74 2
7 Orell Fussli Ex SMI Expanded Verbraucherservice 75 23 20 22 10 69 6
8 PSP Swiss Property SMI Mid Immobilien 74 21 19 17 17 73 1
9 Geberit SMI Industrie-U. 73 19 17 26 11 74 1

10 Givaudan SMI Grundstoffe 73 20 15 25 13 75 -2
11 Burkhalter Ex SMI Expanded Industrie-U. 72 24 24 17 7 72 0
12 SGS SMI Industrie-U. 72 18 19 21 14 67 5
13 Landis+Gyr Ex SMI Expanded Industrie-U. 72 22 18 21 11 70 2
14 Orior Ex SMI Expanded Verbrauchsguter 72 21 17 24 10 74 -2
15 Georg Fischer SMI Mid Industrie-U. 72 17 12 26 17 70 2
16 Starrag Group Ex SMI Expanded Industrie-U. 71 23 23 17 8 68 3
17 GAM Ex SMI Expanded Finanz-DL 71 20 19 24 8 76 5
18 Straumann SMI Mid Gesundheitswesen 71 23 16 22 10 74 -3
19 Swiss Prime Site SMI Mid Immobilien 71 21 16 19 15 71 0
20 Clariant SMI Mid Grundstoffe 70 21 19 16 14 67 3
21 Ascom Ex SMI Expanded Technologie 70 19 19 23 9 70 0
22 Implenia Ex SMI Expanded Industrie-U. 70 17 18 25 10 67 3
23 Valora Ex SMI Expanded Verbraucherservice 70 18 17 24 11 67 3
24 Sika SMI Industrie-U. 70 18 17 19 16 71 -1
25 Zurich Insurance Group SMI Finanz-DL 70 16 15 28 11 71 4l
26 Forbo Ex SMI Expanded Industrie-U. 69 20 20 16 13 66 3
27 Siegfried Ex SMI Expanded Gesundheitswesen 69 18 17 24 10 63 6
28 Julius Béar SMI Mid Finanz-DL 69 16 16 26 11 68 1
29 Alcon SMI Gesundheitswesen 69 20 15 25 9 neu
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107 Basilea Ex SMI Expanded Gesundheitswesen 56 12 19 22 3 50 6
108 Edisun Ex SMI Expanded Versorger 56 17 16 14 9 54 2
109 Feintool Ex SMI Expanded Industrie-U. 56 21 14 10 11 58 -2
110 Molecular Partners Ex SMI Expanded Gesundheitswesen 56 16 14 16 10 54 2
111 Dottikon ES Ex SMI Expanded Grundstoffe 56 23 12 9 12 52 4
112 IVF Hartmann Ex SMI Expanded Gesundheitswesen 56 20 12 15 9 55 1
113 CPH Chemie + Papier Ex SMI Expanded Grundstoffe 56 22 11 16 7 57 -1
114 Klingelnberg Ex SMI Expanded Industrie-U. 56 18 11 18 9 53 3
115 BKW Ex SMI Expanded Versorger 56 20 10 16 10 55 1
116 Helvetia SMI Mid Finanz-DL 56 16 10 18 12 60 -4
117 Transocean Ex SMI Expanded Andere 55 17 16 15 7 57 2
118 Zur Rose Ex SMI Expanded Verbraucherservice 55 15 16 14 10 66  -11
119 Ziblin Immobilien Ex SMI Expanded Immobilien 55 17 15 13 10 55 0
120 TX Group Ex SMI Expanded Verbraucherservice 55 22 14 13 6 58 -3
121 Rieter Ex SMI Expanded Industrie-U. 55 19 13 13 10 58 -3
122 Crealogix Ex SMI Expanded Technologie 55 18 13 13 11 58 -3
123 Ypsomed Ex SMI Expanded Gesundheitswesen 55 21 10 14 10 53 2
124 Partners Group SMI Mid Finanz-DL 55 19 9 20 7 55 0
125 dormakaba SMI Mid Industrie-U. 54 17 15 12 10 54 0
126 Warteck Invest Ex SMI Expanded Immobilien 54 21 14 12 7 51 3
127 Cicor Ex SMI Expanded Industrie-U. 54 17 14 13 10 53 1
128 Adval Tech Ex SMI Expanded Industrie-U. 54 21 12 9 12 54 0
129 Zehnder Ex SMI Expanded Industrie-U. 54 12 12 17 13 53 1
130 Richemont SMI Verbrauchsguter 53 11 19 17 6 52 1
131 Orascom Ex SMI Expanded Immobilien 53 17 17 10 9 55 -2
132 Intershop Ex SMI Expanded Immobilien 53 19 14 10 10 56 -3
133 Energiedienst Ex SMI Expanded Versorger 53 22 12 11 8 51 2
134 Bellevue Ex SMI Expanded Finanz-DL 53 22 11 14 6 57 -4
135 Sensirion Ex SMI Expanded Industrie-U. 53 18 8 16 11 53 0
136 Tornos Ex SMI Expanded Industrie-U. 52 24 14 7 7 52 0
137 MCH Group Ex SMI Expanded Industrie-U. 52 18 14 12 8 52 0
138 Zuger Kantonalbank Ex SMI Expanded Finanz-DL 52 13 13 17 9 53 -1
139 Glarner Kantonalbank Ex SMI Expanded Finanz-DL 52 17 11 15 9 56 -4
140 Evolva Ex SMI Expanded Gesundheitswesen 51 16 15 10 10 58 -7
141 Conzzeta Ex SMI Expanded Industrie-U. 51 13 10 19 9 48 3
142 Bobst Ex SMI Expanded Industrie-U. 51 20 9 14 8 54 -3
143 Datwyler Ex SMI Expanded Industrie-U. 50 12 16 13 9 55 -5
144 ALSO Ex SMI Expanded Technologie 50 20 12 13 5 49 1
145 Gurit Ex SMI Expanded Grundstoffe 50 12 12 18 8 48 2
146 HBM Healthcare Ex SMI Expanded Finanz-DL 50 19 11 10 10 54 -4
147 Metall Zug Ex SMI Expanded Verbrauchsguter 50 15 11 19 5 50 0
148 Schlatter Ex SMI Expanded Industrie-U. 50 22 10 10 8 53 -3
149 Aeuvis Victoria Ex SMI Expanded Gesundheitswesen 49 15 16 11 7 51 2
150 Valartis Group Ex SMI Expanded Finanz-DL 49 20 14 8 7 50 -1
151 EFG International Ex SMI Expanded Finanz-DL 48 11 18 15 4 51 -3
152 Vetropack Ex SMI Expanded Industrie-U. 48 15 15 12 6 47 1
153 Zug Estates Ex SMI Expanded Immobilien 48 14 11 16 7 46 2
154 Schweiter Technologies Ex SMI Expanded Industrie-U. 48 14 10 15 9 46 2
155 Medartis Ex SMI Expanded Gesundheitswesen 48 20 8 14 6 52 -4
156 Aryzta Ex SMI Expanded Verbrauchsguter 47 16 12 15 4 56 -9
157 Plazza Ex SMI Expanded Immobilien a7 13 12 14 8 46 1
158 Meier Tobler Ex SMI Expanded Industrie-U. 47 22 11 7 7 49 -2
159 Polyphor Ex SMI Expanded Gesundheitswesen 46 15 13 11 7 51 5
160 Phoenix Mecano Ex SMI Expanded Industrie-U. 46 13 12 12 9 47 -1
161 Vaudoise Assurances Ex SMI Expanded Finanz-DL 45 14 15 11 5 52 -7
162 Santhera Pharmaceuticals Ex SMI Expanded Gesundheitswesen 45 12 15 13 5 48 -3
163 Leclanché Ex SMI Expanded Verbrauchsguter 45 13 10 16 6 49 -4
164 Von Roll Ex SMI Expanded Industrie-U. 43 8 14 13 8 43 0
165 Lindt & Springli SMI Mid Verbrauchsguter 43 12 10 15 6 41 2
166 Schindler SMI Mid Industrie-U. 43 14 7 16 6 41 2
167 Carlo Gavazzi Ex SMI Expanded Industrie-U. 41 9 15 10 7 44 -3
168 Swatch Group SMI Verbrauchsguter 41 10 11 15 5 47 6
169 Kudelski Ex SMI Expanded Technologie 36 8 14 9 5 44 -8
170 Pargesa Ex SMI Expanded Finanz-DL 35 8 10 11 6 31 4
171 Tradition Ex SMI Expanded Finanz-DL 31 7 14 7 3 33 2
172 WISeKey Ex SMI Expanded Technologie 31 3 12 13 3 34 -3
Die erreichte Hochstpunktzahl im zRating 2020 liegt bei  den Wegfall bestehender Unternehmen aus dem

89 Punkten, die Tiefstpunktzahl bei 31 Punkten (siehe
Tabelle 14). Im Durchschnitt haben die Unternehmen
60 Punkte erzielt (Vorjahr: 59 Punkte). Dieser Punkte-
unterschied ist durch Anderungen am Kriterienkatalog
sowie dementsprechender Gewichtung der Kriterien

und durch die Aufnahme neuer Unternehmen ins sowie

zRating-Universum bedingt. Aufgrund dieser Anpas-
sungen sind die aktuellen mit den vorjahrigen zRating
Punktzahlen nicht unmittelbar vergleichbar. Dennoch
geben sie eine Standortbestimmung hinsichtlich aktuel-
ler Corporate Governance Standards.
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Tabelle 14: zRating-Punktzahlen in den vergangenen Jahren

zRating* 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Durchschnitt 67 68 68 67 67 62 60 59 60
Maximum 86 83 84 84 84 79 87 86 89
Minimum 43 42 43 41 42 34 31 31 31

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

Jahres.

Corporate Governance im SMI

Innerhalb des SMI sind die Unterschiede markant. Am
oberen Ende der Rangliste rangieren Swisscom und
Lonza Group mit 81 Punkten. Swatch und Richemont
befinden sich am unteren Ende mit 41 resp. 53 Punkten.

Swatch und Richemont biissen beide in der Unterkate-
gorie «Aktionariat und Aktienkategorien» stark Punkte
ein, da sie keine Einheitsaktien haben. So halt Johann
Rupert via Compagnie Financiére Rupert 50.5 % der Ri-
chemont-Stimmen, jedoch nur 10.0 % des Kapitals. Der
Hayek-Pool kontrolliert 42.3 % der Swatch-Stimmen,
besitzt jedoch nur 23.6 % des Kapitals. Ausserdem tra-
gen beide Unternehmen Nominees nur beschrankt im
Aktienregister ein. Die Handhabung dessen ist gemass
Statuten intransparent. Auch die Vergiitungskomponen-
ten und -modelle der beiden Unternehmen sind mangel-
haft. So sind die Vergitungsmodelle weder transparent
noch versténdlich. Beide haben kein Aktienprogramm
resp. ein Options- oder optionsahnliches Programm und
es gibt keine Regeln fur einen Mindestaktienbesitz. Dar-
Uber hinaus weisen sowohl Swatch als auch Richemont
mit 16.7 %, resp. 35 % eine tiefe Unabh&ngigkeit des
VR auf und erhalten dafiir 0 von 4 mdglichen Punkten.

SGS ist der grosste Punktesammler im SMI (+5). SGS
hat unter anderem die Unabhangigkeit des Gremiums
von 40 % auf 50 % und den Sitzungsrhythmus von 5 auf
6 Sitzungen erhoht.

Der Neuzugang Alcon platziert sich auf Platz 29 und
dadurch ungefahr im Mittelfeld der SMI-Unternehmen
(Alcon: 69 Punkte; SMI Mittelwert: 68 Punkte, Median:
69 Punkte). Alcon liegt in den Kategorien Aktionariat
und Kapitalstruktur und Zusammensetzung VR/GL und
Informationspolitik Uber dem Durchschnitt und in der
Kategorie Mitwirkungsrechte der Aktionare im Durch-
schnitt. In der Kategorie Entschadigungs- und Beteili-
gungsmodelle VR/GL ist die Bewertung von Alcon un-
terdurchschnittlich.

Top Punktesammler

Bossard (+12), Poenina (+8), Basilea (+6), Siegfried
(+6), Vifor Pharma (+6) und Orell Fussli (+6) gehéren zu
den Unternehmen, die gegeniber dem Vorjahr am
meisten Punkte zulegen konnten. Bei Bossard, Po-
enina, Basilea und Orell Fussli war die Verbesserung
vor allem eine Folge von statutarischen Veranderun-
gen, bei Siegfried und Vifor Pharma haben Elemente
wie Erneuerungen des VR, Schliessung von

Kompetenzliicken und Anpassungen des Vergutungs-
systems zur Verbesserung der Corporate Governance
gefihrt.

Bossard hat insgesamt 12 Punkte gut gemacht. Alleine
in der Kategorie «Mitwirkungsrechte der Aktionare» de-
ren 7 Punkte. Die Traktandierungshiirde sowie die Ein-
berufungshiirde einer ausserordentlichen GV wurden
gesenkt. Weiter wurde die Dekotierungskompetenz an
die GV delegiert. Beim neuen Kriterium «Austrittsregeln
bei langfristigem Anreizplan» wurde die volle Punktzahl
erreicht. Auch bei den Agent-Punkten konnten Verbes-
serungen erzielt werden durch die Schliessung von
Kompetenzliicken, die Reduktion der maximalen An-
zahl Drittmandate und die Limitierung der Gremi-
umsgrosse. Zudem fiel die Gesamtvergitung fur den
CEO tiefer aus.

Poenina hat bei allen Kategorien mit Ausnahme des Ak-
tionariats und Kapitalstruktur mehr Punkte als im Vor-
jahr erzielt. So liegt die Dekotierungskompetenz neu bei
der GV, es gibt eine Limitierung der Gremiumsgrésse,
und das Konkurrenzverbot wurde auf die fixe Vergutung
limitiert. Es werden neu ebenfalls Angaben (ber Sit-
zungsdauer und individuelle Sitzungsteilnahme ge-
macht und die Vergltung fir den Verwaltungsratsprasi-
dent wurde angepasst.

Basilea hat das Genehmigungsverfahren fir Vergitun-
gen leicht angepasst — neu muss der Vergutungsbericht
der GV zwingend konsultativ vorgelegt werden. Die
Gremiumsgrosse ist neu auf 9 Mitglieder limitiert (vorher
11 Mitglieder) und die Anzahl Sitzungen und Sit-
zungstage haben sich erhoht. Orell Fussli (1 %) hat die
Traktandierungshirde und die Einberufungshirde einer
ausserordentlichen GV auf 5 % gesenkt, sowie eine Li-
mitierung der Gremiumsgrdsse eingefuhrt und die ma-
ximale Anzahl Drittmandate reduziert. Siegfried hat neu
einen zu 100 % unabhéangigen Verwaltungsrat und hat
Regeln fur den Mindestaktienbesitz eingefuhrt. Auch bei
Vifor Pharma gab es zahlreiche Verbesserungen u. a.
eine grdssere Unabhangigkeit des Verwaltungsrats, die
Schliessung von Kompetenzliicken (Digitalisierung) und
tiefere-Non-Audit Fees.
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Tabelle 15: zRating-Punktzahlen nach Indizes und Industriezugehérigkeit

Index/Industrie Mittelwert Median Kat. 1 Kat. 2 Kat. 3 Kat. 4
Alle 59.7 59.0 18.2 14.5 17.4 9.6
SMI 67.7 67.5 16.8 16.1 23.4 11.4
SMI Mid 64.0 64.5 18.7 14.5 19.7 11.3
Ex SMI Expanded 57.5 57.0 18.3 14.3 16.0 8.9
Industrieunternehmen 60.3 62.0 18.8 14.4 16.8 10.3
Finanzdienstleistungen 58.2 59.0 171 14.1 18.1 9.0
Gesundheitswesen 60.4 62.0 18.2 145 18.5 9.2
Verbrauchsglter 56.2 60.0 17.1 13.8 17.7 7.6
Immobilien 58.9 57.0 18.2 155 15.0 10.2
Verbraucherservice 63.9 63.5 19.3 15.8 18.2 10.6
Grundstoffe 60.4 58.0 19.4 14.0 17.0 10.0
Technologie 56.4 62.5 16.1 14.8 17.6 7.9
Versorger 56.5 56.0 20.0 13.8 14.3 8.5
Andere 75.0 81.0 20.0 18.0 23.3 13.7

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.

Tabelle 16 zeigt fur die einzelnen Kategorien jeweils die
durchschnittlich erreichte Punktezahl inklusive Errei-
chungsgrad von der Maximalpunktzahl als auch die
hdchste und tiefste Wertung. Aus Tabelle 17 gehen die
Unternehmen hervor, die in den jeweiligen Kategorien

Tabelle 16: Punkteverteilung in den vier Kategorien

jeweils die zwei bis drei héchsten und tiefsten Wertun-
gen erzielt haben. Hervorzuheben ist dabei, dass in der
Kategorie 3 «Zusammensetzung VR/GL und Informati-
onspolitik» mit Ausnahme der Cembra Money Bank nur
Unternehmen des SMI und des SMI Mid an der Spitze
sind. Des Weiteren schneiden viele Unternehmen sehr
gut in der Kategorie 1 «Aktionariat und Kapitalstrukturs»
ab.

Kategorie Punkte  Erreichungsgrad Max. Min. Max. Punkte
Aktionariat und Kapitalstruktur 18 73 % 24 3 25
Mitwirkungsrechte der Aktionare 15 58 % 24 6 25
Zusammensetzung VR/GL und Informationspolitik 17 58 % 28 7 30
Entschédigungs- und Beteiligungsmodelle VR/GL 10 48 % 18 3 20
Tabelle 17: Gesellschaften mit den drei hdchsten und tiefsten Punktzahlen pro Kategorie
Kategorie 1 Pkt. | Kategorie 2 Pkt. | Kategorie 3 Pkt. | Kategorie 4 Pkt.
Burkhalter 24 | Burkhalter 24 | Zurich Insurance Gr. 28 | Swisscom 18
Inficon 24 | Bossard 23 | Swisscom 28 | PSP Swiss Property 17
Tornos 24 | Starrag Group 23 | UBS 27 | Georg Fischer 17
Arbonia 23 | Sunrise Communications 23 | LafargeHolcim 27 | Lonza Group 17
Bachem 23 | HIAG Immobilien 21 | Sunrise Commun. 27 | Flughafen Zirich 16
Bergb. Engelberg-Titlis 23 Georg Fischer 26 | Sika 16
Calida 23 Cembra Money Bank 26 | Sunrise Commun. 16
Coltene 23 Julius Bér 26
DKSH 23 Geberit 26
Dottikon ES 23 Lonza Group 26
LEM 23
Orell Fussli 23
Schaffner 23
Starrag Group 23 .
Straumann 23 Kudelski 5
Sunrise Commun. 23 Vaudoise Assurances 5
Wallliser Kantonalbank 23 ALSO 5
Santhera Pharmac. 5
. Swatch Group 5
Adval Tech 9 Metall Zug 5
. Dottikon ES 9 Idorsia 5
Kudelski 8 . Kudelski 9 Aryzta 4
Pargesa 8 Sensirion 8 Valartis Group 8 EFG International 4
Von Roll 8 Medartis 8 Meier Tobler 7 Basilea 3
Tradition 7 Schindler 7 Tradition 7 Tradition 3
WISeKey 3 Berner Kantonalbank 6 Tornos 7 WISeKey 3
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Kategorie 1: Aktionariat und Kapitalstruktur

In der Kategorie «Aktionariat und Kapitalstruktur» wur-
den durchschnittlich 18 der 25 Punkte erreicht. Sie zeigt
insbesondere auf, ob die Gesellschaft von einem oder
mehreren Grossaktionaren 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 méglich 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 missen, um zu entscheiden, ob er an
dessen Erfolg teilhaben mochte.

Kategorie 2: Mitwirkungsrechte der Aktionare

In der zweiten Kategorie «Mitwirkungsrechte der Aktio-
nare» wurden im Durchschnitt 15 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 mogli-
chen Punkte erreicht. Die Zusammensetzung des Ver-
waltungsrates und der Geschaftsleitung gibt Informatio-
nen Uber die Fuhrung des Unternehmens. Bei einem
mehrheitlich unabhéngigen Verwaltungsrat dirften die
Interessen ausgeglichen sein. In Unternehmen, in de-
nen ein Aktionar die Mehrheit der Verwaltungsratssitze
besetzt, konnten die Interessen dieses Aktionars im
Vordergrund stehen. In diesem Fall sollte sich ein po-
tenzieller Aktion&r informieren, wie diese dominante
Stellung zustande gekommen ist.

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

In der vierten Kategorie «Entschadigungs- und Beteili-
gungsmodelle VR/GL» wurden durchschnittlich 10 von
20 mdoglichen Punkten erreicht. Die Entschadigungs-
und Beteiligungsmodelle sagen einiges uber die Moti-
vation der FUhrungsgremien aus. Erhalten Verwal-
tungsrat und Geschéftsleitung Uberdurchschnittliche
Entschadigungen ohne langfristige Komponenten und
sind sie zudem nicht am Unternehmen beteiligt, deutet
dies auf kurzfristige Interessen hin. Hingegen durfte die
Bindung ans Unternehmen bei hoher Beteiligung und
langfristiger Entschadigung stérker sein. In dieser Kate-
gorie muss ein potenzieller Aktionéar abschétzen, ob das
Entschadigungsmodell zum Geschéftsmodell des Un-
ternehmens und seinem persoénlichen Investitionsstil
passt.
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5 Kriterienkatalog

Principal-Punkte Pkt
5.1 Aktionariat und Kapitalstruktur 25
5.1.1 Aktionar mit faktischer Mehrheit oder Stimmenmehrheitt 2
5.1.2 Prasenz an Generalversammlung 3
5.1.3 Beschrénkung von Nominee-Eintragung und transparente Handhabung 2
5.1.4 Aktienkategorien 7
5.1.5 Offenlegung Dispobestands 1
5.1.6 Dispobestand 1
5.1.7 Potenzielle Kapitalverwasserung 3
5.1.8 Statutarische Ungleichbehandlung der Aktiondre oder héhere Beschlussquoren als gesetzlich 2
5.1.9 Wandel- oder Hybridkapital sowie Fremdkapital mit Eigenkapitalcharakterr 2
5.1.10 Adaquate Bilanzrelation 2
5.2 Mitwirkungsrechte der Aktionéare 25
5.2.1 Eintragungs- oder Stimmrechtsbeschrénkung 6
5.2.2 Traktandierungshiirde 2
5.2.3 Zeitspanne zwischen Publikationsdatum Geschaftsberichts und Traktandierungsfrist 1
5.24 Einberufungshirde einer ausserordentlichen GV 1
5.2.5 Genehmigungsverfahren fur Vergitungen VR/GL 2
5.2.6 Dekotierungskompetenz bei Generalversammlung 3
5.2.7 Opting-Up/Opting-Out 4
5.2.8 Statutarische Grundlage fiir Konkurrenzverbote 2
5.2.9 Austrittsregeln bei langfristigem Anreizplan 1
5.2.10 Amtsdauer der Revisionsstelle 1
5.2.11 Audit Fees im Verhéltnis zu Non-Audit Fees 1
5.2.12 Informationen zum unabhangigen Stimmrechtsvertreter und Abstimmungsprozess 1

Agent-Punkte

5.3 Zusammensetzung VR/GL und Informationspolitik 30
5.3.1 Grosse des Verwaltungsrates 2
5.3.2 Kompetenzen im Verwaltungsrat 3
5.3.3 Frauenanteil im Verwaltungsrat 2
5.34 Frauenanteil in der Geschéftsleitung 0
5.35 Anzahl Komitees/Ausschiisse 1
5.3.6 Limitierung der Gremiumsgrésse 1
5.3.7 Limitierung von Drittmandaten (VR) 1
5.3.8 Limitierung von Drittmandaten (GL) 1
5.3.9 Personalunion des VRP und des CEO 1
5.3.10 Unabhangigkeit des Verwaltungsrates 4
5.3.11 Unabhangigkeit des Prasidenten vom Vergiutungsausschuss 1
5.3.12 Drittmandate des Verwaltungsratsprasidenten 1
5.3.13 Drittmandate des CEO 2
5.3.14 Anzahl Sitzungen des Verwaltungsrates 1
5.3.15 Sitzungsdauer des Verwaltungsrates 1
5.3.16  Angaben Uber Sitzungsdauer und individuelle Sitzungsteilnahme 2
5.3.17 Selbstevaluation des Verwaltungsrates 1
5.3.18 Sanktionsentscheide der SIX Exchange Regulation 0
5.3.19 Whistleblower-Meldestellen 1
5.3.20 Statuten auf der Website 0
5.3.21 Code of Conduct auf der Website 1
5.3.22 Organisationsreglement auf der Website 1
5.3.23 GV-Beschlussprotokoll zeitnah auf der Website 1
5.3.24 ESG-Rating 1
5.4 Verqgitungs- und Beteiligungsmodelle VR/GL 20
5.4.1 Gesamtvergitung des Verwaltungsrats in CHF 0
5.4.2 Variable Komponente des Verwaltungsrates 0
5.4.3 Gesamtvergitung Verwaltungsratsprasident in CHF 2
5.4.4 Gesamtvergitung der Geschaftsleitung in CHF 0
5.4.5 Variable Komponente der Geschaftsleitung 1
5.4.6 Gesamtvergitung CEO in CHF 3
5.4.7 Vergutung CEO im Vergleich zur Performance 1
5.4.8 Aktienbeteiligung pro Mitglied GL 1
5.4.9 Klassisches Aktienprogramm fiir VR 1
5.4.10 Relative oder absolute Vergitungsobergrenzen 1
5.4.11 Beteiligungsprogramme fiir GL 2
5.4.12 ESG-Kriterium im Vergltungssystem 1
5.4.13 Mindestaktienbesitz 1
5.4.14 Langfristige Ausrichtung des Vergitungsmodells 1
5.4.15 Gesamtvergitung des VR/GL in Relation zum EBITDA 1
5.4.16 Transparenz des Verglutungsmodells 2
5.4.17 Verstandlichkeit des Vergitungsmodells 2
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5.1 Aktionariat und Kapitalstruktur

51.1

Definition

Interpretation

Scoring

Auswertung

Aktionar mit faktischer Mehrheit oder Stimmenmehrheit

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

Bei breit gestreutem Aktionariat entfallt oftmals die Eigentimerkontrolle, womit die Principal-
Agent-Problematik entsteht. Ein Aktionar mit mehr als 25 % der Stimmen kann als «faktischer
Mehrheitsaktionar» bezeichnet werden. Zum einen hat dieser finanzielle Anreize eine wichtige
Kontrollfunktion zu Gibernehmen. Davon kénnen auch Minderheitsaktionare profitieren. Zum an-
deren reichen solche Beteiligungen aufgrund hoher Dispobestdnde und der Indolenz der Aktio-
nare, an der Generalversammlung teilzunehmen, haufig aus, um die Gesellschaft zu kontrollieren
oder Uber eine Sperrminoritét fur wichtige Beschlisse zu verfugen. Dies kann negative Konse-
quenzen fir Minderheitsaktionare haben, umso mehr als z. B. bei Stimmrechtsaktien der Stimm-
anteil nicht dem Kapitalanteil entspricht. Das Vorhandensein von Mehrheitsaktionaren ist nicht
per se als negativ zu beurteilen. Es sind aber auch Risiken damit verbunden. Eine ungeklarte
Nachfolgeregelung beispielsweise kann das Unternehmen destabilisieren. Eine objektive Beur-
teilung, ob ein Grossaktionar im Sinne eines langfristigen Unternehmertums engagiert ist, gestal-
tet sich schwierig.

Aktionar mit 0 bis 10 % der Stimmrechte = 0 Punkte

Aktionar mit 10 bis 25 % der Stimmrechte = 2 Punkte

Aktionar mit >25 % der Stimmrechte = 1 Punkt

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

54 % aller Gesellschaften verfiigen iber einen «faktischen Mehrheitsaktionar» mit mehr als 25 %
der Stimmen, wovon bei 42 % sich die Stimm- und Kapitalrechte im Einklang befinden und bei 12
% die Kapitalrechte kleiner sind als die Stimmrechte. 46 % der Schweizer Publikumsgesellschaf-
ten haben keinen «faktischen Mehrheitsaktionar» (27 % haben einen Aktionar mit einem Anteil
von 10 bis 25 % der Stimmrechte und 19 % mit einem Anteil von 0 bis 10 % der Stimmen).

Abbildung 34: Aktionar mit faktischer Mehrheit oder Stimmenmehrheit

m Aktionar mit O bis 10 % der Stimmrechte

W Aktionar mit 10 bis 25 % der Stimmrechte

O Aktionar mit > 25 % der Stimmrechte

m 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 grosste Aufmerksamkeit. Trotz seines berechtigten Anspruchs auf Einsitz im Verwal-
tungsrat, soll das Gesamtgremium mindestens zur Halfte aus unabhangigen 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.
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5.1.2 Prasenz an Generalversammlung

Definition Stimmenprasenz im Verhaltnis zu den am Stichtag der GV im Handelsregister eingetragenen
Aktien. Grosse Eigenbestéande («Treasury Shares») kdnnen gegebenenfalls berlicksichtigt wer-
den.

Quelle Beschlussprotokoll der aktuellsten, ordentlichen Generalversammlung

Interpretation 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 Préasenz nur noch uber die Vertretung des unabhéngigen Stimmrechtsver-
treters oder eines anderen Aktionars moglich. Je grésser die Prasenz der Aktionare an der Ge-
neralversammlung, desto stérker ist die Legitimation der getroffenen Beschlusse. 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 Dispobestédnden
werden die Stimmrechte zusatzlich aufgewertet. Der revidierte Swiss Code animiert die Unter-
nehmen dazu, die Abstimmungsresultate so rasch als moglich, spatestens nach Ablauf einer Wo-
che den Aktionéren zugénglich zu machen.

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

Auswertung Die durchschnittliche Prasenz an Generalversammlungen ist gegeniiber dem Vorjahr gestiegen
(+0.9 Prozentpunkte). Sie erreichte einen Wert von 67.8 % (2019: 66.9 %; 2018: 65.9%; 2017:
66.3 %).

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

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

5.1.3 Beschrankung von Nominee-Eintragung und transparente Handhabung

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

Quelle Aktueller Geschéftsbericht, Statuten

Interpretation Je mehr Stimmrechte ausgeubt werden, desto besser kommt der Wille der Aktion&re an der Ge-
neralversammlung zum Ausdruck. Da die Eintragung von Aktien in der Schweiz, insbesondere
fur auslandische Investoren, einen hohen birokratischen Aufwand bedeutet, nehmen diese oft
nicht an der Generalversammlung teil. Ihre Aktien werden so zu Dispoaktien und sind nicht im
Aktienbuch eingetragen, womit das Stimmrecht nicht ausibbar ist. Nominees sind ein gutes In-
strument, um diese Aktionarsstimmen unbirokratisch an der Generalversammlung teilnehmen
zu lassen. Die Beschrankung von Nominee-Eintragungen limitiert folglich die Aktionarsrechte.
Aufgrund der Mitwirkungsrechte ist es jedoch legitim, wenn der Unternehmung die Identitat der
grésseren Aktionare, die ihre Aktien Giber ein Nominee halten, bekannt gegeben wird. Durch eine
transparente Handhabung der Nominee-Eintragungen wird gewabhrleistet, dass alle Aktionéare
gleichbehandelt werden.
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Scoring

Auswertung

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

58 % aller Gesellschaften beschranken die Eintragung von Nominees. 39 % der Unternehmen
mit einer Beschrédnkung weisen eine transparente Handhabung bei den Nominee-Eintragungen
auf. Die Auswertung zeigt ausserdem, dass 86 % der Gesellschaften mit einer Eintragungsbe-
schrankung fiir Nominees diese nur bis zu 2 % oder darunter zulassen. Der Anstieg von 2016 auf
2018 ist darauf zurlickzufuihren, dass es seither als unbeschrénkte Eintragung gilt, wenn ab 3 %
der Stimmrechte eines Nominees, die Identitat einzelner Aktionare ab 0.5 % der Stimmrechte
offengelegt werden muss.

Abbildung 35: Beschrénkung von Nominees und transparente Handhabung
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Inrate stimmt Anderungen oder Ergénzungen der Statuten zu, wenn Nominee-Eintragungen beschrénkt oder un-
beschrankt zugelassen werden, ohne dass der Verwaltungsrat Ausnahmen gewahren kann.
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Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Aktienkategorien

Darunter werden die Gattungen der ausgegebenen Aktien einer Gesellschaft verstanden. Es kon-
nen Namenaktien, Inhaberaktien, Partizipations- oder Genussscheine ausgegeben werden, wo-
bei auch mehrere Aktiengattungen moglich sind.

SIX Swiss Exchange

Bei Namenaktien fiihrt das Unternehmen ein Aktienbuch, in dem sich die Eigentiimer der Aktien
eintragen lassen kdnnen. Bei Inhaberaktien kennt das Unternehmen die Aktieninhaber nicht.
Diese missen 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
durch diese Aktienkategorie ausgehebelt. Die Kenntnis der Aktionére ist eine wesentliche Vo-
raussetzung fiir eine funktionierende Aktionarsdemokratie, damit sich der Verwaltungsrat auch
zwischen den Generalversammlungen um den Kontakt mit den Aktiondren bemihen kann. Inha-
beraktien sind kein geeignetes Instrument dafur und wirken wie Dispoaktien. Noch weniger ge-
eignet sind Partizipations- oder Genussscheine, da ihnen kein Stimmrecht eingerdumt wird. Bei
den Partizipationsscheinen kennt das Unternehmen die Eigentiimer nicht. Auch haben die bei
Aktien geltenden Meldeschwellen fiir Partizipations- und Genussscheinen keine Gultigkeit.

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

Auswertung 85 % der Gesellschaften haben ausschliesslich Namenaktien ausgegeben. Damit ist bei der
Mehrheit der Gesellschaften die Grundlage fiir eine gute Corporate Governance gelegt. Uber
ausschliesslich Inhaberaktien verfligen 3 % der Gesellschaften. 12 % der untersuchten Gesell-
schaften haben mehr als eine Aktienkategorie, wobei die Variante mit zwei Arten Namenaktien
mit unterschiedlichen Nennwerten (Stimmrechtsaktien) mit 6 % am haufigsten auftritt. Alle der
neu ins Ratinguniversum aufgenommenen Unternehmen (Alcon, Medacta Group, SoftwareONE
und Stadler Rail) verfligen Uber (Einheits-)Namenaktien.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Inrate stimmt Anderungen oder Erganzungen der Statuten zu, wenn verschiedene Aktienkategorien zu einer Akti-
engattung vereinheitlicht werden — dies vorzugsweise tber 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 fur die Einfihrung der Einheitsnamen-
aktie ein (falls nicht bereits vorhanden). Eine finanzielle Abgeltung fir die Aufgabe des Stimmkrafthebels wird ka-
tegorisch abgelehnt.

5.1.5 Offenlegung Dispobestands

Definition Der Dispobestand bezeichnet den Anteil jener Aktien, die nicht im Aktienbuch registriert sind. Es
handelt sich um ein ausschliessliches Phdanomen 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 fir die Existenz von Dispoaktien bildet die Aktienrechtsrevision von 1991 mit der
Einflihrung einer gesetzlichen Meldepflicht der Verausserer-Bank im Falle einer Verdusserung
von Aktien. Demgegenuber steht aber keine gesetzliche Meldepflicht der Erwerber-Bank. Dispo-
aktien entstehen somit automatisch durch den Verkauf mit der damit verbundenen Austragung
aus dem Aktienbuch und dem vom Erwerber noch nicht eingereichten Eintragungsgesuch. Dis-
poaktien flhren zu einer Stérung einer funktionierenden Aktionarsdemokratie. Einerseits wird das
dem Dispoaktiondr zustehende Stimmrecht nicht wahrgenommen, andererseits werden die
Stimmrechte von eingetragenen Aktiondren aufgewertet.

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

Auswertung 23 % (Vorjahr: 18 %) der Gesellschaften legten den Dispobestand weder im Geschéftsbericht
noch auf Anfrage tber E-Mail offen. Auf Anfrage hin legten viele der Unternehmen jedoch den
Betrag des Dispobestands per Datum der GV offen, da dann der Wert erfahrungsgemass tiefer
ausfallt, weil sich Aktionare auf die GV hin ins Aktienregister eintragen lassen.

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

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 Dispobesténde lber 20 % als deutlich zu hoch.
Vgl. Kriterium «5.1.6 Dispobestand »
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Scoring

Auswertung

<20 % = 1 Punkt

> 20 % = 0 Punkte

keine Angabe = 0 Punkte

Inhaberaktien = 0 Punkte

Partizipations- oder Genussscheine = 0 Punkte

Der durchschnittliche Dispobestand der Unternehmen mit Namenaktien, die diesen Wert offen-
legten, lag 2020 bei 20.1 % (Vorjahr: 19.8 %).

Abbildung 36: Entwicklung des durchschnittlichen Dispobestands
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Vgl. «5.1.3 Beschrankung von Nominee-Eintragung und transparente Handhabung»

5.1.7

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Potenzielle Kapitalverwasserung

Beim genehmigten Kapital erméchtigt die Generalversammlung den Verwaltungsrat, das Aktien-
kapital innerhalb von zwei Jahren zu erhdhen. 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 fir Wandel- und Optionsrechte eingerdaumt
werden. Das Aktienkapital erhéht sich erst, wenn die Rechte ausgeiibt werden. Das genehmigte
und das bedingte Kapital diirfen jeweils hdchstens die Halfte des bisherigen Aktienkapitals betra-
gen.

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

Die Generalversammlung gibt beim genehmigten Kapital die Einwilligung zur Erhéhung des Ka-
pitals, ohne die Verwendung dafiir zu kennen. Dies entspricht einer Kapitalerhéhung auf Vorrat.
Das Unternehmen kann genehmigte Aktien fiir Akquisitionen einsetzen, die von den Aktionaren
nicht bewilligt worden wéaren. 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 ahnlichen Vorhaben das Kapital auch
von einer ausserordentlichen Generalversammlung erhalten kdnnen, ist solches «Vorratskapital»
nicht notwendig. Dennoch raumen wir den Gesellschaften eine gewisse Flexibilitéat ein. In gerin-
gem Ausmass, beispielsweise fur langfristige Managemententschadigungsmodelle, kann Zusatz-
kapital Flexibilitat 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 fur eine Verwasserung 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
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Genehmigtes und bedingtes Kapital von 20 % bis 30 % des Kapitals = 1 Punkt
Genehmigtes und bedingtes Kapital tiber 30 % des Kapitals = 0 Punkte

Auswertung Bei 55.2 % der Gesellschaften liegt die potenzielle Kapitalverwésserung unter 10 % des Kapitals.
Lediglich 9.3 % der analysierten Unternehmen wiesen eine potenzielle Verwasserung des Kapi-
tals von uber 30 % auf.

Abbildung 37: Potenzielle Kapitalverwésserung
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Inrate analysiert im Hinblick auf eine genehmigte oder bedingte Kapitalerhbhung die gesamte potenzielle Kapital-
verwasserung. Sie sollte 20 % des gesamten ordentlichen Kapitals nicht Uibersteigen. In begriindeten Ausnahme-
fallen behalt sich Inrate vor, von diesem Grundsatz abzuweichen, insbesondere bei Bilanz- oder Restrukturierungs-
massnamen, geplanten oder noch zu vollziehenden (bekannten) Ubernahmen. Ebenfalls darunter fallen Gesell-
schaften mit ausgesprochen grossem Wachstumspotenzial oder mit geschéaftsmodellbedingten «Cash-Burn-Ra-
tes», wie z.B. Biotechnologiefirmen. Darliber hinaus kann zRating Antrdge zur Kapitalerhéhung ablehnen, wenn
verschiedene Aktienkategorien vorhanden sind, die den Gleichlauf von Kapital- und Stimmkraft verletzen oder der
Verwendungszweck fur Verglitungsmodelle bestimmt ist, dessen Héhe im Lichte der Aktionarsinteressen zu hoch
erscheint.

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

5.1.8  Statutarische Ungleichbehandlung der Aktionare oder héhere Beschlussquoren als gesetzlich
vorgesehen

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

Quelle Aktuelle Statuten

Interpretation Damit Besitzer von Namenaktien ihre Stimmrechte ausiiben kénnen, missen 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 willkiirlichen Entscheiden fiihren kann. Umge-
kehrt kann der Verwaltungsrat ausgewahlte Aktiondre von der Stimmrechtsbeschrankung be-
freien. Grandfathering-Klauseln schiitzen die Rechte von einzelnen Begiinstigten, obwohl die
Rechtssituation fiir andere Aktionére verschieden geregelt wird. Beispielsweise sind urspringli-
che Aktiondre von einer spater eingefiihrten Eintragungs- oder Stimmrechtsbeschrankung nicht
betroffen. Eine &hnliche Wirkung entfalten Klauseln, wonach fiir einen Aktionar nach einer gewis-
sen Haltedauer die Stimm- oder Eintragungsbeschrankung gelockert wird. Nur Gesellschaften
mit Stimmrechts- oder Eintragungsbeschrankungen verfiigen allenfalls iber Grandfathering-
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Klauseln. Dies fihrt zu einer Ungleichbehandlung der Aktiondre. Hohere Beschlussquoren als
gesetzlich vorgesehen erschweren Veréanderungen in den Statuten. Je nach Ausgestaltung kann
ein einzelner Aktionar tber eine Sperrminoritat verfligen.

Scoring Keine = 2 Punkte
Der Verwaltungsrat kann gewisse Aktionére bevorzugen oder es gelten hohere Beschluss-
quoren als gesetzlich vorgesehen = 1 Punkt
Der Verwaltungsrat kann gewisse Aktionare bevorzugen und es gelten héhere Beschlussquo-
ren als gesetzlich vorgesehen = 0 Punkte

Auswertung 62 % der Gesellschaften sehen weder eine statutarische Ungleichbehandlung der Aktionare noch
hdhere Beschlussquoren vor. 12 % der analysierten Unternehmen weisen eine Ungleichbehand-
lung der Aktionare auf und 12 % haben hdhere Beschlussquoren. Bei 14 % der Unternehmen
sind beide Elemente anzutreffen.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

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

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

5.1.9 Wandel- oder Hybridkapital sowie Fremdkapital mit Eigenkapitalcharakter

Definition Wandelanleihen kénnen wéhrend der Laufzeit zu einem definierten Verhdltnis in Aktien getauscht
werden, womit zusétzliches 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 gekniipfte Pflicht zur Zinszahlung. Auch Contingent Convertible
Bonds (Cocos) weisen als bedingte Pflichtwandelanleihen einen hohen Eigenkapitalcharakter
auf. Die Wandlung tritt ein, wenn ein objektiv feststellbares Ereignis ausgeltst wird. Bei Banken
und Versicherungen werden auch nachrangige Anleihen beriicksichtigt.

Quelle Aktueller Geschéftsbericht

Interpretation Falls das Wandlungsrecht ausgelibt oder das Hybridkapital in Eigenkapital umgewandelt wird,
erhoht sich das Aktienkapital. Fur die bestehenden Aktiondre bedeutet dies eine Verwasserung
ihrer Beteiligung. Die oftmals hdhere Verzinsung oder Ausschiittung zugunsten des Hybridkapi-
tals kann zudem die Dividendenausschiittung belasten.

Scoring Das Emissionsvolumen wird ins Verhaltnis 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 16 % der untersuchten Unternehmen haben Kapital durch Wandel- oder Hybridanleihen aufge-
nommen. Von diesen Unternehmen machte dieser Anteil bei 81 % 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 fir die
Gesellschaft attraktiv und sinnvoll sein. Allerdings ist zu hinterfragen, weshalb diese Finanzierungsform gewahlt
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wurde. Der mogliche Verwasserungseffekt, allfallige Risiken und die «Verpflichtung» zu Zinszahlungen an den Ei-
genkapitalgeber (Hybridkapital) muss beachtet werden.

5.1.10 Adaquate Bilanzrelation

Definition Die Bilanz muss adaquat zur Geschéftsstrategie und zum Geschéftsmodell sein. Das Unterneh-
men soll keine finanziellen Risiken eingehen, die das Geschaftsmodell nicht ertragt oder gefahr-
det. Ein negatives «Tangible Equity» (Eigenkapital abzuglich 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
ungenugende Fristenkongruenz kénnen Indizien fur ein riskantes Bilanzmanagement sein.

Quelle Aktueller Geschéftsbericht

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

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

Auswertung Gemass Beurteilung der verantwortlichen Analysten verfugen 37 % der Gesellschaften tber eine
sehr gute und 48 % Uber eine gute Bilanzqualitat. Lediglich 15 % (Vorjahr: 14 %) der Gesellschaf-
ten erfullten die Anforderungen an eine adaquate Bilanzrelation nicht.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

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

5.2 Mitwirkungsrechte der Aktionare
5.2.1 Eintragungs- oder Stimmrechtsbeschrankung

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

Quelle Aktuelle Statuten

Interpretation Eine Eintragungs- oder Stimmrechtsbeschrankung schréankt 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. Grossere Aktionére tragen ein hdheres
finanzielles Risiko, diirfen aber nicht entsprechend das Geschehen im Unternehmen mitgestal-
ten.

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

Auswertung Ein Grossteil der betrachteten Gesellschaften (77 %) verfiigt weder tiber Eintragungs- noch
Stimmrechtsbeschrankungen. Dieser Wert hat sich seit 2012 (69 %) positiv entwickelt. 1 % der
Unternehmen sehen eine Beschrankung von tber 15 %, 19 % eine Beschrankung zwischen 5
% und 15 % und 3 % eine Beschréankung von lediglich bis 5 % vor. 25 % der SMI, 31 % der SMI
Mid und 21 % der Ex SMI Expanded-Gesellschaften sehen eine Eintragungs- oder Stimm-
rechtsbeschrankung vor.
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Abbildung 38: Eintragungs- und Stimmrechtsbeschréankungen
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Inrate stimmt Anderungen oder Ergédnzungen der Statuten zu, wenn Eintragungs- oder Stimmrechtsbeschrankun-
gen aufgehoben werden. Besteht seitens der Gesellschaft die Absicht, sich am sich am Kapitalmarkt mit Eigenka-
pital zu refinanzieren, setzt sich zRating aktiv fir die Beseitigung von Eintragungs- oder Stimmrechtsbeschrankun-

gen ein.
5.2.2

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Traktandierungshirde

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

Aktueller Geschaftsbericht, Statuten

Die Traktandierung von Themen an der Generalversammlung ermdglicht den Aktion&ren, Ideen
einzubringen und Denkanstosse fiir Anderungen zu geben. Dieses Instrument gestattet die aktive
Mitwirkung durch Aktiondre. Die Traktandierungshiirde sollte deshalb tief angesetzt werden. Be-
sonders storend sind Traktandierungshirden, die Gber der geltenden Eintragungs- oder Stimm-
rechtsbeschréankung liegen. In diesem Fall kdnnen die Aktionéare das Mitwirkungsrecht gar nicht
ausuben.

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

Der Medianwert zeigt auf, dass bei Schweizer Publikumsgesellschaften mit 1.34 % (Vorjahr: 1.65
%) des Aktienkapitals ein Verhandlungsgegenstand traktandiert werden kann. Bei 39 % der ana-
lysierten Unternehmen kdnnen Aktionare und Aktiondrinnen mit einem Aktienanteil von unter 1
% Verhandlungsgegenstéande traktandieren.

Abbildung 39: Ubersicht iiber die Traktandierungshiirden

50 %

en

€ 40 %
30 %
20 %

10 %

in % der Unterneh

0%

Uber 10 % 2 % bis 10 % 1% bis 2 % unter 1 %

m2012 02014 w2016 B2018 02020

50/89



Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Inrate stimmt Anderungen oder Ergédnzungen der Statuten zu, wenn Traktandierungshiirden reduziert werden. An-
trage zur Kapitalreduktion kdnnen abgelehnt werden, wenn die Traktandierungshirden dadurch passiv erhéht wer-

den.
523

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Zeitspanne zwischen Publikationsdatum Geschéftsberichts und Traktandierungsfrist

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

Aktueller Geschéftsbericht, Statuten oder Auskunft der Gesellschaft

Ist die Generalversammlung einberufen, ist es fiir die Austibung des Traktandierungsrechts zu
spét. Es ist deshalb wichtig, dass das Traktandierungsbegehren so friih wie méglich beim Ver-
waltungsrat eingeht. Das geltende Gesetz sieht diesbeziglich keine Frist vor. Es ergibt daher
Sinn, diese Frist vorausgehend bekannt zu geben und in den Statuten festzulegen. Auch der
«Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance» empfiehlt das Datum der Traktandie-
rungsfrist bekannt zu geben und dieses so nah wie mdglich am Datum der Generalversammlung
festzulegen. Zudem soll der Geschéftsbericht vor Ablauf der Traktandierungsfrist publiziert wer-
den. Dieser ist ein zentrales Kommunikationsmittel fiir 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 Vergitungspraxis des Managements. Die Mei-
nungsbildung des Aktionérs, mitunter durch Kenntnisnahme und Studium des Geschéftsberichts,
stellt eine wichtige Voraussetzung fir die allféllige Wahrnehmung des Traktandierungsrechts dar.
Dies wird verunmdglicht, wenn der Geschéftsbericht publiziert wird, nachdem die Traktandie-
rungsfrist 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

34.9 % (Vorjahr: 32.2 %) der untersuchten Gesellschaften lassen dem Aktionar mindestens 5
Tage nach der Publikation des Geschéftsberichts Zeit, ein Traktandierungsbegehren einzu-
reichen. Dieser Wert verbesserte sich in den letzten Jahren von einem tiefen Niveau von 18.7 %
in 2013. Die deutliche Mehrheit von 99 Gesellschaften (57.6 %) publiziert den Geschéftsbericht
bedauerlicherweise erst nach Ablauf der Traktandierungsfrist.

Abbildung 40: Zeitspanne zwischen Publikation des GB und Ablauf der Traktandierungsfrist
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Inrate stimmt Anderungen oder Ergéanzungen der Statuten zu, wenn Traktandierungsfristen konkretisiert werden.

524

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Einberufungshirde einer ausserordentlichen GV

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

Aktueller Geschéftsbericht, Statuten

Falls im Unternehmen wahrend des laufenden Geschéftsjahres gravierende Ereignisse auftau-
chen, kénnen Aktionare mit der Einberufung einer a.o. Generalversammlung reagieren. Beson-
ders storend sind Einberufungshiirden, die tUber der geltenden Eintragungs- oder Stimmrechts-
beschrankung liegen. In diesem Fall kénnen die Aktionare kein Mitwirkungsrecht austiben. Daher
sollte dieses Instrument den grosseren Aktiondren jedes Unternehmens zur Verfiigung stehen.
Die gesetzliche Hurde liegt bei 10 %.

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

Wie bereits in den Jahren zuvor liegt der Median bei 10 %. Lediglich 17 Gesellschaften haben
freiwillig eine tiefere als die gesetzliche Hurde fur die Einberufung einer ausserordentlichen Ge-
neralversammlung gewahlt, was eine Verbesserung zum Vorjahr darstellt.

Tabelle 18: Tiefste Einberufungshirden fir eine a.0. GV

2017 2018 2019 2020

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

Vetropack 5% | Vetropack 5% | Medacta Group 5%

Galenica 7% | Galenica 7% | Mobimo 5%

Vifor Pharma 7% | Vifor Pharma 7% | Orell Fussli 5%

Romande Energie 5%

Vetropack 5%

Galenica 7%

Vifor Pharma 7%

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

berufungshirden
525

Definition

Quelle

Interpretation

passiv erhéht werden.

Genehmigungsverfahren fur Vergitungen VR/GL

Abstimmungen uber Vergltungen des Verwaltungsrates und der Geschéftsleitung dirfen gemass
VeglV retrospektiv, prospektiv oder in Mischformen vollzogen werden. Alle Varianten sind jahr-
lich, bindend und fir die Mitglieder des Verwaltungsrates und der Geschéftsleitung getrennt
durchzufuhren. Die Unternehmen missen die Details in den Statuten regeln und festhalten, was
bei einer Ablehnung der vorgeschlagenen Vergitungen zu tun ist.

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
Vergitungshdhe 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 héhere 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
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Offenlegung von Performancezielen, was sehr schwierig ist und geschéftliche Interessen unter-
laufen konnte.

Scoring Fixe Komponenten / variable Komponenten

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

Auswertung Rund die Halfte der Gesellschaften lassen prospektiv Uber die fixen und variablen Vergitungs-
komponenten abstimmen und garantieren dabei eine nachtragliche Konsultativabstimmung tber
den Vergitungsbericht. 14 % lassen prospektiv tber die fixen und variablen Vergiitungskompo-
nenten abstimmen ohne dabei eine Konsultativabstimmung Gber den Vergitungsbericht zuzusi-
chern. Die Unternehmen Arbonia, Burkhalter, EMS-Chemie, Luzerner Kantonalbank, Poenina
und TX Ground wenden ein retrospektives Verfahren sowohl fur die fixen als auch variablen Ver-
gltungskomponenten an (siehe Abbildung 4, S. 13).

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Inrate unterstiitzt prospektive Genehmigungen fur fixe Lohnkomponenten und retrospektive Genehmigungen fiir
die variablen Lohnkomponenten. Weicht der Genehmigungsmechanismus davon ab und kénnen glaubhafte
Grunde fir die Abweichung aufgefuihrt werden, kann zRating zustimmen, wenn Uber den Vergitungsbericht nach-
tréglich 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 Aktionar tber die Ziele und Perfomanceindikatoren angemes-
sen informiert werden.

Langfristige Aktienbeteiligungsprogramme, bei denen die beginstigten Personen wahrend der gesamten Laufzeit
dem unternehmerischen Risiko ausgesetzt sind, kénnen prospektiv genehmigt werden. Ebenfalls unterstiitzt Inrate
Statutenbestimmungen, die es dem Verwaltungsrat erlauben, einen adaquaten Zusatzbetrag fir fixe Vergutungs-
komponenten 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 Generalversammlung.

Quelle Statuten

Interpretation Dekotierungen (wie auch Kotierungen) werden durch ein «Kotierungsrecht» geregelt. Dieses ist
nicht hoheitlich, sondern durch die SIX Swiss Exchange selbstreguliert. Zur Anwendung gelangt
die revidierte Richtlinie zur Dekotierung (RLD). Die SIX Swiss Exchange prift dabei lediglich die
Rechtmassigkeit des Gesuchs und darf den letzten Handelstag bestimmen. Der Zeitraum zwi-
schen Ankiindigung und letztem Handelstag betragt grundsatzlich mindestens drei und langstens
12 Monate. Die SIX Swiss Exchange bertcksichtigt 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 Zusténdigkeitsbereich der Aktionére.
In die Kompetenz der Generalversammlung fallen nur Beschliisse Uiber 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 Verwal-
tungsrat. Durch den wegfallenden Bérsenhandel kann der Aktionar geschadigt werden.

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

Auswertung Wahrend der Generalversammlungssaison 2020 haben die Unternehmen Bossard und Poenina
mittels Statutenanpassung die Dekotierungskompetenz an die Generalversammlung Ubertragen.
Ebenfalls hat Burkhalter, HIAG Immobilien, Mikron, mobilezone, Peach Property Group, Starrag
Group und Sunrise Communications diese Kompetenz zur Dekotierung bereits seit Langerem an
die Generalversammlung delegiert.

53/89



Tabelle 19: Unternehmen mit Dekotierungskompetenz bei GV

2016 2017 2018 2019 2020
Mikron Mikron Burkhalter Burkhalter Bossard
HIAG Immobilien HIAG Immobilien Burkhalter
Mikron Mikron HIAG Immobilien
Sunrise mobilezone Mikron
Peach Property mobilezone
Starrag Group Peach Property
Sunrise Poenina
Starrag Group
Sunrise

Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Inrate 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 moglich).

5.2.7

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Opting-Up/Opting-Out

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

SIX Swiss Exchange

Eine Beteiligung von einem Drittel entspricht faktisch der Mehrheit. Ein Investor, der die faktische
Mehrheit an einem Unternehmen erwirbt und damit das Geschehen im Unternehmen bestimmen
kann, sollte mit einem o&ffentlichen Ubernahmeangebot den iibrigen Investoren die Mdglichkeit
geben, zu entscheiden, ob sie die Rolle als Minderheitsaktiondr auch beim Vorhandensein eines
Mehrheitsaktionars 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 20 % der Unternehmen findet sich eine Opting-Out-Klausel. Ungefahr 5 % der Unter-
nehmen verfigen uber eine Opting-Up-Klausel. Abbildung 41 verdeutlicht, dass solche Klauseln
vor allem bei Unternehmen mit Aktionaren, die die faktische oder stimmenmassige Mehrheit aus-
Uiben, auftreten.

Abbildung 41: Anteil an Opting-Out/Up-Klauseln
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

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

5.2.8 Statutarische Grundlage fur Konkurrenzverbote

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

Quelle Statuten

Interpretation Arbeitnehmer sind Wissenstrager. Dieses Wissen kénnen sie zum Nutzen der Unternehmung,
aber auch gegen deren Interesse einsetzen. Um sich vor diesem Risiko zu schiutzen, kénnen
Konkurrenzverbote vereinbart werden. Der Arbeitnehmer verpflichtet sich dabei gegeniiber dem
Arbeitgeber, nach Beendigung des Arbeitsverhéltnisses sich jeder konkurrenzierenden Tatigkeit
zu enthalten. Dieses Verbot ist nach Ort, Zeit und Gegenstand angemessen zu begrenzen. Die
Praxis zeigt, dass es fast unmdglich ist, ein Konkurrenzverbot durchzusetzen. Die Gerichte finden
fastimmer einen Grund, ein Konkurrenzverbot einzuschranken oder es von vornherein fur ungul-
tig zu erkléaren. Die Chancen fir eine Durchsetzung verbessern sich erheblich, wenn fir die Zeit
des Konkurrenzverbotes eine Entschadigung bezahlt wird. Dies liegt somit im Interesse der Un-
ternehmung, weil quasi nur so die Durchsetzung sichergestellt werden kann. Es stellt sich aber
die Frage, ob solche Konkurrenzverbote als verbotene Abgangsentschédigung im Sinne der Ab-
zocker-Initiative zu verstehen sind oder nicht. Konkurrenzverbote diirfen allerdings nicht dazu
missbraucht werden, verbotene Abgangsentschadigungen zu umgehen. Sachlich gerechtfertigte
und marktgerechte Vergiitungen als Gegenleistung flr das Versprechen zur Einhaltung von Kon-
kurrenzverboten sind demnach zuldssig. Verpflichtet sich ein Organ beispielsweise wéahrend
zweier Jahre nach Vertragsbeendigung fur keinen Konkurrenten des Arbeitgebers tétig zu wer-
den, erscheint eine Karenzentschadigung im Umfang einer Jahresvergitung als klar zul&ssig.
Unserer Meinung nach gilt ein Konkurrenzverbot nicht generell als Abgangsentschadigung, weil
eine Leistung dafur erbracht wird, némlich der Verzicht auf eine konkurrenzierende Tétigkeit. Dies
gilt aber nur, wenn die Entschédigung in einem verninftigen Verhaltnis zum Wert dieser Leistung
steht und sich im branchenlblichen Rahmen bewegt. Dies ist dann der Fall, wenn die Zahlung
klar unter der normalen Vergutung liegt.

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

Auswertung Rund 51 % der untersuchten Gesellschaften weisen keine Grundlage fur Konkurrenzverbote in
ihren Statuten auf. Rund 15 % der Unternehmen sehen fur die Entsch&digung im Zusammenhang
mit dem Konkurrenzverbot auch variable Vergiitungskomponenten vor. Rund 17 % der Unterneh-
men weisen Konkurrenzverbote auf, die langer als 12 Monate andauern. Neben den 5 % der
Gesellschaften, die eine Kann-Klausel in ihren Statuten zum Thema Konkurrenzverbote aufwei-
sen, verfiigen rund 13 % der Unternehmen Uber ein geméss den Kriterien von Inrate zulassiges
Konkurrenzverbot.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Inrate kann Anderungen oder Erganzungen der Statuten ablehnen, wenn Konkurrenzverbote l&nger als 12 Monate
dauern oder die damit verbundene Entschadigung auch variable Vergiitungskomponenten umfasst und sich nicht
im brancheniblichen Rahmen bewegt. Ausserdem sollte das Konkurrenzverbot nicht auf nicht-exekutive Verwal-
tungsrate angewendet werden.

5.29 Austrittsregeln bei langfristigem Anreizplan

Definition Regeln zur Behandlung von variabler Vergiitung in langfristigen Anreizpl&nen bei Austritten von
Geschéftsleitungsmitgliedern.

Quelle Aktueller Geschéftsbericht

Interpretation Langfristige Anreizplane sind weitverbreitet. In der Regel werden dabei Aktien-zuteilun-
gen von der Erreichung von Zielen Uber eine Frist von 3 Jahren abhéngig gemacht. Scheiden
Geschéftsleitungsmitglieder freiwillig oder unfreiwillig sowie bei Kontrollwechseln aus dem
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Scoring

Auswertung

Unternehmen aus, ist es fur Aktionére relevant, welche Leistungen aus den laufenden Anreizpla-
nen ausbezahlt werden.

Austrittsregeln sind beschrieben = 1 Punkt
Austrittsregeln sind nicht beschrieben = 0 Punkte

Bei knapp weniger als der Halfte der Unternehmen werden die Austrittsregeln beschrieben (47
%), jedoch bei 29 % nicht. Bei rund einem Viertel der Unternehmen ist kein langfristiger Anreiz-
plan vorhanden.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Inrate unterstiitzt Antrage und Initiativen zur Aufhebung von Kontrollwechselklauseln. Eine Einflihrung von Kontroll-
wechselklauseln oder Uberlangen Konkurrenzverboten bei Mitgliedern des Verwaltungsrates und der Geschéftslei-
tung wird nicht akzeptiert und fuhrt zu einer Nicht-Wahl oder Ablehnung einer Wiederwahl der entsprechenden
Verwaltungsratsmitglieder. Im Extremfall behélt sich Inrate vor, die Entlastung zu verweigern.

5.2.10 Amtsdauer der Revisionsstelle

Definition
Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Amtsdauer seit der erstmaligen Wahl der Revisionsstelle.
Aktueller Geschaftsbericht

Die Revisionsstelle muss unabhéngig sein und sich ihr Prifungsurteil objektiv bilden. Die Unab-
hangigkeit darf weder tatséchlich noch dem Anschein nach beeintrachtigt sein. Der leitende Pri-
fer darf keine enge Beziehung zu einem Mitglied des Verwaltungsrates, zu einer anderen Person
mit Entscheidungsfunktion oder zu einem bedeutenden Aktion&r unterhalten. Eine langjahrige
geschéftliche Verbundenheit zwischen der Prifgesellschaft und dem Unternehmen kann die Un-
abhangigkeit gefahrden.

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

Die Auswertung zeigt, dass bei 40 % der untersuchten Gesellschaften die Revisionsstelle seit 10
oder weniger Jahren im Amt ist. Bei der Mehrheit der Unternehmen ist die Revisionsstelle seit
langerer Zeit im Amt. Besonders lange Amtsdauern weisen die Revisionsstellen der folgenden
Gesellschaften auf: dormakaba (PwC, 113 Jahre), Siegfried (PwC, 100 Jahre), Conzzeta (KPMG,
81 Jahre) und Schlatter (KPMG, 57 Jahre).

Abbildung 42: Amtsdauer der Revisionsstelle

80
70
60
50
40
30
20
10

1-10 Jahre 11-24 Jahre 25-50 Jahre > 50 Jahre

m2017 02018 m2019 B2020

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Inrate kann die Wahl der Revisionsstelle ablehnen, wenn der Revisionsstelle konkrete und relevante Fehler nach-
gewiesen werden kdnnen, das Mandat tiber 24 Jahre besteht, wobei das laufende Mandat des leitenden Revisors
bertcksichtigt wird oder kein Nachweis tber den Wechsel des leitenden Revisors in den letztvergangenen sieben
Jahren erbracht wurde.
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5.2.11 Audit Fees im Verhaltnis zu Non-Audit Fees

Definiti

Quelle

Interpretation

Scorin

ion

g

Auswertung

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

Aktueller Geschéftsbericht

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 tbernommen werden, die zur wirtschaftlichen Abhangigkeit der Revisions-
stelle flihren kénnten. Der mdgliche Interessenkonflikt ist besonders bei Dienstleistungen im Be-
reich Corporate Finance (M&A, Kapitalmarkttransaktionen) und Steuerberatungen ausgepragt.
Des Weiteren sollen zusatzliche Non-Audit Fees detailliert offengelegt werden. Die Margen sind
bei zusatzlichen Auftrdgen deutlich hdher als bei Revisionsdienstleistungen. Die Revisionsgesell-
schaft hat ein legitimes Interesse an der Weiterfiihrung dieser lukrativen Auftrage. Es ist deshalb
wichtig, dass die zusétzlichen Non-Audit Fees nicht ein Verhéltnis von 50 % der Audit Fees Uber-
schreiten.

Non-Audit Fees Ubersteigen 50 % der Audit Fees = 0 Punkte
In allen tbrigen Fallen = 1 Punkt

Bei den SMI-Unternehmen Ubersteigen die Non-Audit Fees nur sehr selten 50 % der Audit Fees.
Im SMI Mid ist dies bei 92 % und im Ex SMI Expanded bei 85 % der Unternehmen ebenfalls nicht
der Fall. Lediglich 5 % der SMI, 4 % der SMI Mid und 6 % der Ex SMI Expanded-Gesellschaften
befinden sich im Bereich von 50 % bis 70 %. Uber 70 % fallen 4 % der SMI Mid-Unternehmen
und 4 % der Ex SMI Expanded-Unternehmen.

Abbildung 43: Non-Audit Fees im Verhéltnis zu Audit Fees 2020
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Abbildung 44: Non-Audit Fees im Verhdltnis zu Audit Fees im Zeitverlauf
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Inrate 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
berucksichtigt wird oder kein Nachweis tUber den Wechsel des leitenden Revisors in den letztvergangenen sieben
Jahren erbracht wurde. Darliber hinaus lehnt Inrate die Wahl der Revisionsstelle ab, wenn die zusétzlichen, nicht
das Revisionsmandat betreffenden Fees («Non-Audit Fees») 50 % der Audit Fees Ubersteigen.

5.2.12 Informationen zum unabhangigen Stimmrechtsvertreter und Abstimmungsprozess

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Die einzige zulassige Form der institutionellen Stimmrechtsvertretung erfolgt durch den unabhéan-
gigen Stimmrechtsvertreter, der zwingend von der Generalversammlung gewahlt werden muss.
Die Unabhéangigkeit des unabhéngigen Stimmrechtsvertreters darf weder tatséchlich noch dem
Anschein nach beeintrachtigt sein und richtet sich nach den aktienrechtlichen Unabhangigkeits-
bestimmungen der Revisionsstelle.

Fragebogen oder Geschéftsbericht

Zur Amtsausibung und Amtsauslegung darf der unabhéngige Stimmrechtsvertreter keine we-
sentlichen direkten oder indirekten Geschéftsbeziehungen mit der Gesellschaft oder einer ihrer
Tochtergesellschaften unterhalten. Der Aktionar sollte tiber die Unabhéngigkeit des Stimmrechts-
vertreters und den Abstimmungsprozess informiert werden. Es ist beispielsweise zentral, dass
wahrend der Ricklaufphase keine Indikationen Uber das Stimmverhalten an den Verwaltungsrat
gelangen, weshalb ein separierter Riicklaufkanal wichtig ist.

Fragebogen oder Informationen im Geschaftsbericht = 1 Punkt
Keine Beantwortung Fragebogen und keine Informationen im Geschéaftsbericht = 0 Punkte

Rund drei Viertel der Stimmrechtsvertreter haben den Fragebogen beantwortet. In 5 % der Falle
wurde zusétzlich zum Fragebogen ebenfalls Informationen im Geschéaftsbericht publiziert. 23 %
der Stimmrechtsvertreter haben den Fragebogen nicht beantwortet.
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Inrate kann die Wahl des unabhangigen Stimmrechtsvertreters und dessen Stellvertreters ablehnen, wenn Anhalts-
punkte fir Zweifel an der Unabhangigkeit vorliegen oder er keine Informationen zur Beurteilung seiner Unabhan-
gigkeit offenlegen will. Zudem kann die Wahl abgelehnt werden, wenn das Stimmgeheimnis verletzt wurde.

5.3 Zusammensetzung VR/GL und Informationspolitik
5.3.1 Grosse des Verwaltungsrates

Definition Anzahl Mitglieder im Verwaltungsrat.
Quelle Aktueller Geschéftsbericht unter Beriicksichtigung von Neu- und Wiederwahlen.

Interpretation Das Gremium soll so klein sein, dass eine effiziente Willensbildung mdglich 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 (Ex SMI Expanded) = 2 Punkte
weniger als 5 Mitglieder oder mehr als 7, 9 resp. 12 Mitglieder = 0 Punkte

Auswertung Der ubliche Verwaltungsrat (Median) umfasst seit 2012 7 Mitglieder. 7 Gesellschaften verfigen
mit 3 Gremiumsmitgliedern Gber die kleinsten Gremien. Das grosste Gremium stellt Richemont
mit 20 Mitgliedern, gefolgt von Nestlé, Novartis, Pargesa und Swiss Re mit 14 Mitgliedern.

Abbildung 45: Anzahl Mitglieder im VR
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Bei kleineren Gesellschaften (Ex SMI Expanded) erachtet Inrate maximal 7 Mitglieder als angemessen. Bei Gesell-
schaften des SMI Mid resp. SMI sollte das Gremium aus maximal 9 resp. 12 Mitglieder bestehen. Ist die Unabhén-
gigkeit des Gesamtgremiums vor der Wahl bereits gegeben, kann Inrate Wahlen zwecks Vergrdsserung 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 Schwellenl&ndern, Finanzwissen, juristische Ausbil-
dung, Erfahrung in M&A, Erfahrung in Digitalisierung, Erfahrung in bérsenkotierten Unternehmen.

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.

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

Auswertung Gemass Einschéatzung von Inrate verfigen lediglich 34 % (Vorjahr: 23 %) der Verwaltungsrats-
gremien Uber alle Kompetenzen. Am haufigsten (39 %) fehlt dem Verwaltungsrat nur eine Kom-
petenz, wahrend 2 Kompetenzen bei 21 % der Verwaltungsrate fehlen. Bei 6 % der Gremien
fehlen mehr als 2 Kompetenzen. Generell lasst sich festhalten, dass zumeist die Kompetenzen
Erfahrung in Digitalisierung, Erfahrung in Schwellenlandern und eine juristische Ausbildung in
den Gremien fehlen. In allen Gremien ist Finanzwissen vertreten.

Abbildung 46: Vorhandensein von Kompetenzen im VR
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Abbildung 47: Anzahl Unternehmen mit fehlenden Kompetenzen
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Zur Besetzung des Verwaltungsrates verlangt Inrate Fach- und Sozialkompetenz, Erfahrung, Lernbereitschaft, Leis-
tungsausweis und geniligend verfiigbare Zeit. Die Informationen Uber die Kandidierenden miissen den Aktionaren
rechtzeitig vorliegen. Inrate vertraut im Normalfall auf die Arbeitsweise des Nominationsausschusses. Zur Beset-
zung des Verwaltungsrates beurteilt Inrate die Auswirkungen der Wahl nach folgenden Prioritaten: Unabh&ngigkeit
des Verwaltungsrates, Grosse des Verwaltungsrates und Fachkompetenz. Das Gesamtgremium sollte mit Mitglie-
dern besetzt sein, die unterschiedliche Fachkompetenzen in das Gremium einbringen.

5.3.3 Frauenanteil im Verwaltungsrat

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

Interpretation Dem Verwaltungsrat sollen weibliche und ménnliche Mitglieder angehéren. Das Scoring orientiert
sich an den Vorgaben im Rahmen der Aktienrechtsrevision.
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Scoring Frauenanteil 2 30 % = 2 Punkte
Frauenanteil 20 % bis 30 %= 1 Punkt
Frauenanteil < 20 % = 0 Punkte

Auswertung Es lasst sich beobachten, dass der Frauenanteil im Verwaltungsrat seit 2014 stetig angewachsen
ist. Besonders hervorzuheben ist, dass die Anzahl der Gesellschaften, die mindestens eine Frau
im Verwaltungsrat aufweisen, von 49 % im Jahr 2014 auf 74 % im Jahr 2020 gestiegen ist. Im
Durchschnitt weisen Unternehmen des SMI einen Frauenanteil von 28 % (Vorjahr: 27 %), dieje-
nigen des SMI Mid von 25 % (Vorjahr: 22 %) und diejenigen des Ex SMI Expanded von 15 %
(Vorjahr: 14 %) auf.

Abbildung 48: Frauenanteile im VR
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Zur Besetzung des Verwaltungsrates verlangt Inrate Fach- und Sozialkompetenz, Erfahrung, Lernbereitschaft, Leis-
tungsausweis und genligend verfiigbare Zeit. Die Informationen Uber die Kandidierenden miissen den Aktionaren
rechtzeitig vorliegen. Inrate vertraut im Normalfall auf die Arbeitsweise des Nominationsausschusses. Zur Beset-
zung des Verwaltungsrates beurteilt Inrate die Auswirkungen der Wahl nachfolgenden Prioritdten: Unabhéngigkeit
des Verwaltungsrates, Grosse des Verwaltungsrates, Fachkompetenz und Diversitat. Das Gesamtgremium soll
einer angemessenen Vertretung beider Geschlechter innerhalb des Gremiums Rechnung tragen.

5.34 Frauenanteil in der Geschéftsleitung
Definition Anzahl Frauen in der Geschéftsleitung im Verhéltnis zur gesamten Gremiumsgrosse.
Quelle Aktueller Geschéftsbericht.

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

Scoring Keine Punkte

Auswertung Der Frauenanteil in den Geschéftsleitungsgremien bewegt sich in den SMI-Unternehmen bei 10
%, im SMI Mid bei 8 % und im Ex SMI Expanded bei 5 % (siehe Abbildung 5, S. 13). Durchschnitt-
lich liegt die Frauenquote bei 6.25 % (Vorjahr: 5.89 %), jedoch zeigen sich zwischen den Bran-
chen grosse Unterschiede. Mit je 10 % weisen die Branchen Versorger und Grundstoffe die
héchsten Werte auf, wohingegen bei Unternehmen der Verbraucherservicebranche keine Frauen
per Erfassungsstichpunkt in der Geschaftsleitung vertreten waren.

5.35 Anzahl Komitees/Ausschiisse

Definition Anzahl eingesetzte Ausschiisse oder Komitees des Verwaltungsrates.
Quelle Aktueller Geschéftsbericht
Interpretation 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 VegiuV wird nun zwingend die Errichtung eines
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Scoring

Auswertung

Vergutungsausschusses vorgeschrieben. Der Swiss Code empfiehlt den Einsatz eines Prufungs-
ausschusses, eines Entschadigungsausschusses und eines Nominierungsausschusses. Oft ver-
fugen grosskapitalisierte Gesellschaften Uber weitere Ausschiisse. Zu viele Ausschisse entwer-
ten aber die Position des Gesamtgremiums und der Mitglieder ausserhalb der Ausschiisse, da
viele Entscheide quasi bereits in den Ausschiissen getroffen wurden. Diese Entwertung ist nicht
im Interesse einer guten Corporate Governance, weil das Gesamtgremium seiner Verantwortung
in solchen Fallen nur bedingt nachkommen kann. Fiir Fehlleistungen im Bereich der unibertrag-
baren und unentziehbaren Kompetenzen bleibt das Gesamtgremium verantwortlich, auch wenn
gewisse Aufgaben an einen Ausschuss Ubertragen werden kdnnen.

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

Die durchschnittliche Anzahl an Ausschiissen in Schweizer Publikumsgesellschaften bewegt sich
zwischen 2 bis 3 Komitees und der Median befindet sich bei 3 Ausschiissen. Wahrend die SMI-
Gesellschaften einen Durchschnitt von 3.7 Ausschiissen aufweisen, haben Unternehmen des
SMI Mid einen Durchschnittswert von 3.2 und Gesellschaften des Ex SMI Expanded 2.4 Komi-
tees.

Abbildung 49: Anzahl VR-Ausschisse
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Zur Besetzung des Entschadigungsausschusses oder eines anderen funktionsgeméssen Ausschusses beurteilt
Inrate den Unabhangigkeitsstatus des Prasidenten 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 ausgeschopft ist, verhindert das Unternehmen, dass Aktionére
einen neuen Verwaltungsrat zur Wahl vorschlagen kénnen. Nach Inkrafttreten der VeguV missen
Verwaltungsrate neu jahrlich und einzeln gewahlt werden. Dies erlaubt den Aktiondren mehr Ge-
staltungsfreiraum flr 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 einzuset-
zen, es sei denn, das Pluralitatsprinzip kommt 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 Gremiumsgrésse < 9 Mitglieder = 1 Punkt
keine Limitierung der Gremiumsgrdsse = 0 Punkte

44 % der Gesellschaften sehen keine Limitierung der Gremiumsgrosse vor. Bei rund 40 % besteht
eine Limitierung auf 9 oder weniger Mitglieder und bei ca. 16 % der Unternehmen eine Limitierung
auf Gber 9 Mitglieder.
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Abbildung 50: Limitierung der Gremiumsgrésse VR
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Inrate unterstiitzt Antrage zur Anderung der Statuten insbesondere dann, wenn die Gremiumsgrosse des Verwal-
tungsrates bis 7 Mitglieder bei kleineren Gesellschaften (ausserhalb SMI Expanded) und auf bis 9 resp. 12 Mitglie-
der bei Gesellschaften des SMI Mid resp. SMI limitiert wird. Wichtig ist, dass bei mehreren Kandidaten das absolute
Abstimmungsergebnis (Pluralitatsprinzip) fur die Besetzung des Gremiums ausschlaggebend ist.

5.3.7 Limitierung von Drittmandaten (VR)

Definition Anzahl zulassige Drittmandate von Mitgliedern des Verwaltungsrates.
Quelle Statuten

Interpretation Gemass VeglV missen die Statuten zwingend Bestimmungen iber die maximale Anzahl zulés-
siger Drittmandate von Mitgliedern des Verwaltungsrates 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. Neben Fach- und Sozialkompetenz, Erfahrung und Lernbereitschaft achtet zRating bei
der Besetzung des Verwaltungsrates auf genligend verfiigbare 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 = 1 Punkt
> 10 Drittmandate und/oder mehr als 5 in bérsenkotierten Unternehmen = 0 Punkte

Auswertung Im Durchschnitt durfen Schweizer Verwaltungsrate 14 Mandate ausuben, wovon maximal 5 bei
boérsenkotierten oder revisionspflichtigen Gesellschaften sein dirfen.

Abbildung 51: Anzahl erlaubter Drittmandate (VR) bei bérsenkotierten Unternehmen
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Inrate unterstiitzt Antrage zur Anderung und Erganzung der Statuten wenn die Anzahl der zulassigen, wesentlichen
Drittmandate fiir Mitglieder des Verwaltungsrates in den obersten Leitungs- oder Verwaltungsorganen von Rechts-
einheiten die verpflichtet sind, sich ins Handelsregister oder in ein entsprechendes ausléandisches Register eintra-
gen zu lassen, im Normalfall auf maximal funf Drittmandate beschréankt werden. Mandate in Vereinen, gemeinnt-
zigen Stiftungen, Personalfiirsorgestiftungen oder Verbanden gelten nicht als wesentlich. Mandate in eigenen
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Rechtseinheiten werden nicht als Drittmandat gezahlt. Mehrere Mandate in verschiedenen Rechtseinheiten von
Drittfirmen, die unter gleicher wirtschaftlicher Kontrolle stehen, gelten als ein Drittmandat. Inrate kann Ausnahmen
gewahren sofern glaubhafte Griinde flir eine héhere Mandatsbegrenzung aufgefiihrt werden. Werden Statutenan-
derungen nicht nach Themen bzw. nach deren Gestaltungsfreiheit aufgeteilt, wagt Inrate fallweise die Interessen
ab.

5.3.8 Limitierung von Drittmandaten (GL)

Definition Anzahl zuléssige Drittmandate von Mitgliedern der Geschéaftsleitung.
Quelle Statuten

Interpretation Gemass VeglV 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 = 1 Punkt
2 2 borsenkotierte Drittmandate = 0 Punkte

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

Abbildung 52: Anzahl erlaubter Drittmandate (GL) bei bérsenkotierten Unternehmen
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Inrate unterstiitzt Antrage zur Anderung und Erganzung der Statuten wenn die Anzahl der zulassigen, wesentlichen
Drittmandate fiir Mitglieder der Geschéftsleitung in den obersten Leitungs- oder Verwaltungsorganen von Rechts-
einheiten die verpflichtet sind, sich ins Handelsregister oder in ein entsprechendes ausléandisches Register eintra-
gen zu lassen, im Normalfall auf maximal ein Drittmandat beschrénkt wird. Mandate in Vereinen, gemeinnitzigen
Stiftungen, Personalfirsorgestiftungen oder Verbanden gelten nicht als wesentlich. Mandate in eigenen Rechtsein-
heiten werden nicht als Drittmandat gezéhlt. Mehrere Mandate in verschiedenen Rechtseinheiten von Drittfirmen,
die unter gleicher wirtschaftlicher Kontrolle stehen, gelten als ein Drittmandat. zRating kann Ausnahmen gewéahren
sofern glaubhafte Griinde fir eine hthere Mandatsbegrenzung aufgefuhrt werden. Werden Statutenédnderungen
nicht nach Themen bzw. nach deren Gestaltungsfreiheit aufgeteilt, wagt zRating fallweise die Interessen ab.
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5.3.9 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 fir die dem Verwaltungsrat zu-
stehende Funktion nicht forderlich. Der Verwaltungsratsprasident und gleichzeitig Vorsitzender
der Geschaftsleitungen hat einen sehr starken Einfluss auf die Gesellschaft und den Verwaltungs-
rat. Da der Verwaltungsratsprasident fur die Informationsversorgung des Gesamtgremiums sorgt,
wird es fir 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 = 1 Punkt
Personalunion VRP/CEO = 0 Punkte

In ca. 9 % der Unternehmen hat der Verwaltungsratsprasident zugleich das Amt des CEO inne.
Dieser Wert hat sich gegeniiber dem Stand des Vorjahres nicht veréandert erhoht.

Abbildung 53: Personalunion VRP/CEO
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Grundsatzlich beurteilt Inrate die Wahl des Verwaltungsratsprasidenten losgelst vom Unabhéngigkeitsstatus des
Kandidierenden. Inrate begriisst eine getrennte Wahl der Mitgliedschafts- und Prasidentenfunktion an der General-

versammlung.

5.3.10 Unabhéangigkeit des Verwaltungsrates

Definition

Inrate unterscheidet drei verschiedene Status der Unabhangigkeit. Folgende Auspragungen sind
moglich: «objektiv abh&ngig», «subjektiv abhéngig» oder «unabhéngig».

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

a.) er gleichzeitig der Geschéaftsleitung angehort;

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

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

d.) er mit der Griinderfamilie 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);
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f.) er Partner der amtierenden Revisionsstelle ist oder war;
g.) er nicht die Interessen der Aktionare des Unternehmens wahrnimmt (Vertreter anderer Sta-
keholder bspw. Arbeitnehmervertreter).

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

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

i.) erin der Vergangenheit (zeitlich beschrankt) Mitglied in der Geschéftsleitung war;

j.) er Partner der amtierenden Revisionsstelle war;

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

I.) erlanger als 15 Jahre im Amt ist;

m.) vermutet werden muss, dass die finanzielle und soziale Unabhangigkeit nicht sichergestellt
oder er Vertreter eines Aktionars ist.

Quelle Aktueller Geschéftsbericht und andere verfugbare Quellen unter Berticksichtigung von Neu- und
Wiederwahlen

Interpretation 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 fir den spezifischen Fall
einer Ubergangslésung, wahrend maximal 12 Monaten interimistisch die exekutive Fiihrung tiber-
nommen hat.

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

Auswertung 2020 wurde eine durchschnittliche Unabhangigkeit im Verwaltungsrat von ungefahr 55 % er-
reicht. Dieser Wert hat im Vergleich zu den letzten Jahren leicht abgenommen (2017: 57 %;
2018: 57 %, 2019: 57 %). Der Anteil an Unternehmen, der Uber einen tberwiegend unabh&ngi-
gen Verwaltungsrat verfiigen, sank von 83 % im Jahr 2014 auf 64 % im Jahr 2020.

Abbildung 54: Unabhé&ngigkeit im VR
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Zur Besetzung des Verwaltungsrates verlangt Inrate Fach- und Sozialkompetenz, Erfahrung, Lernbereitschaft, Leis-
tungsausweis und geniigend verfugbare Zeit. Kandidierende werden, wo eine individuelle Beurteilung dies zulésst,
nach ihrer Eignung innerhalb des Verwaltungsrates der betreffenden Gesellschaft beurteilt. Die Informationen tber
die Kandidierenden miissen den Aktiondren rechtzeitig vorliegen. Inrate vertraut im Normalfall auf die Arbeitsweise
des Nominationsausschusses.

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

Grosse des Verwaltungsrates

Fachkompetenz

Diversitat

Anzahl wesentliche Drittmandate und Teilnahme an Sitzungen
Zugehdrigkeit in relevanten Ausschiissen

Amtsdauer und Alter

NoakrwhpR

Mindestens die Halfte der Verwaltungsratsmitglieder sollte unabhéngig sein. Grossaktiondre missen adaquat im
Gremium vertreten sein. Auch ein Grossaktionar soll sich in einer funktionierenden Aktionarsdemokratie einbringen.
Zudem hat dies fir die Publikumsaktionare einen Nutzen, da sowohl seine Transaktionen als auch seine Interes-
senkonflikte offengelegt werden mussen.

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

5.3.11 Unabhé&ngigkeit des Présidenten vom Vergutungsausschuss

Definition Unabhangigkeitsstatuts des Prasidenten oder Vorsitzenden des Vergitungsausschusses («Com-
pensation Committee»).

Quelle Aktueller Geschéftsbericht unter Beriicksichtigung von Neu- und Wiederwahlen

Interpretation Die VegiV sieht keine Anforderungen beziglich Unabhéngigkeit 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 Vergitungsausschusses sind Interessenkonflikten mit den Geschafts-
leitungsmitgliedern oder exekutiven Verwaltungsratsmitgliedern ausgesetzt, da ihre Aufgabe da-
rin besteht, deren Vergutungen festzulegen. Der Unabhangigkeit des Vorsitzenden kommt somit
eine grosse Wichtigkeit zu.

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

Auswertung In 83 % (Vorjahr: 78 %) der untersuchten Falle wurde der Vorsitzende des Vergitungsausschus-
ses gemass unserer Richtlinie als unabhangig oder subjektiv abhéngig beurteilt.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Zur Besetzung des Vergitungsausschusses oder eines anderen funktionsgeméssen Ausschusses beurteilt Inrate
den Unabhangigkeitsstatus des Prasidenten oder Vorsitzenden. Dieser darf nicht «objektiv abhéngig» sein. Ein
Grossaktionar kdnnte gegeniiber den Publikumsaktionéren aber auch zu den Mitgliedern der Geschéftsleitung zu
hohe eigene Interessen geltend machen. Inrate kann die Wahl von Kandidaten in den Vergiitungsausschuss ab-
lehnen, wenn der Kandidat der Geschaftsleitung eines anderen Unternehmens angehoért, in dem Mitglieder des
Verwaltungsrates der Geschéftsleitung der betroffenen Unternehmung angehéren (Uberkreuzverflechtung).

5.3.12 Drittmandate des Verwaltungsratsprasidenten

Definition Anzahl wesentlicher Drittmandate des amtierenden Verwaltungsratsprasidenten. Drittmandate
sind Mandate in den obersten Leitungs- oder Verwaltungsorganen von Rechtseinheiten, die ver-
pflichtet sind, sich ins Handelsregister oder in ein entsprechendes auslandisches Register eintra-
gen zu lassen. Mandate in Vereinen, gemeinnitzigen Stiftungen, Personalfursorgestiftungen oder
Verbanden gelten nicht als wesentlich. Mandate in eigenen Rechtseinheiten werden nicht als
Drittmandat gezahlt. Mehrere Mandate in verschiedenen Rechtseinheiten von Drittfirmen, die un-
ter gleicher wirtschaftlicher Kontrolle stehen, gelten als ein Drittmandat. Dabei gilt folgende Zah-
lung: CEO = 1, Verwaltungsratsprasident = 0.5 und Verwaltungsratsmitglied = 0.25 (Mandate in
bdrsenkotierten Unternehmen z&hlen doppelt).

Quelle Aktueller Geschéftsbericht unter Einbezug von weiteren Quellen
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Interpretation

Scoring

Auswertung

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

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

Bei 65 % der SMI-Unternehmen hat der VRP maximal 1 wesentliches Drittmandat nach neuer
zahlweise (SMI Mid: 65 %; Ex SMI Expanded: 45 %). Wahrend bei SMI-Unternehmen die VRP
zu 20 % mehr als zwei Drittmandate austiben, sind es bei den Gesellschaften des SMI Mid 27 %
und denjenigen des Ex SMI Expanded 53 %. Im Durchschnitt halten Prasidenten von SMI-Ge-
sellschaften 1.7, von SMI Mid-Unternehmen 2.1 und von Ex SMI Expanded-Gesellschaften 3.1
Drittmandate.

Abbildung 55: Drittmandate des VRP
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Inrate unterstitzt Antrage oder Ergénzungen der Statuten, wenn die Anzahl der zuléssigen, wesentlichen Drittman-
date der Mitglieder des Verwaltungsrates auf maximal flinf Drittmandate beschrénkt wird. Inrate kann die Wahl von
Kandidierenden flir das Prasidialamt ablehnen, wenn der Kandidierende Uber zu viele wesentliche Drittmandate
verfugt. Diese sollten nicht tber funf liegen.

5.3.13 Drittmandate des CEO

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Anzahl Drittmandate des amtierenden CEO. Es gelten nur Mandate von Unternehmen und Joint
Ventures. Stiftungsratsmandate oder Verbandstatigkeiten werden nicht berticksichtigt. Ebenfalls
werden keine Mandate beriicksichtigt, die von Amtes wegen ausgelibt werden, bspw. bei Toch-
tergesellschaften Dabei gilt folgende Zahlung: Verwaltungsratsprasident = 0.5 und Verwaltungs-
ratsmitglied = 0.25 (Mandate in bérsenkotierten Unternehmen zahlen doppelt).

Aktueller Geschéftsbericht unter Einbezug von anderen Quellen

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

CEO hat kein zusatzliches, wesentliches Drittmandat = 2 Punkte
CEO hat 0.5 zusatzliches, wesentliches Drittmandat = 1 Punkt
CEO hat ein oder mehr zusatzliche, wesentliche Drittmandate = 0 Punkte

Bei SMI-Unternehmen haben 70 % der CEO kein zusétzliches Drittmandat nach neuer zahlweise
(SMI Mid: 65 %, Ex SMI Expanded: 74 %). 60 % (Vorjahr: 55 %) der CEO Uben keine zusatzlichen
Drittmandate aus. 25 % (Vorjahr: 25 %) Uben 1 zusatzliches Mandat, 9 % (Vorjahr: 12 %) 2 zu-
satzliche Mandate und 6 % (Vorjahr: 8 %) mehr als 2 zusétzliche Mandate aus. Damit hat die
durchschnittliche Anzahl Drittmandate der CEO von ca. 0.79 auf 0.67 Drittmandate abgenommen.
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Abbildung 56: Anzahl Drittmandate des CEO
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Inrate unterstiitzt Antrage zur Anderungen oder Ergénzung der Statuten, wenn die Anzahl der zulassigen, wesent-
lichen Drittmandate der Mitglieder der Geschéftsleitung auf maximal ein Mandat beschrankt wird (ohne Tochterge-
sellschaften und «lch-AG»). Ebenfalls unterstitzt Inrate Statutenbestimmungen die darauf abzielen, dass die mit
der zusatzlichen Tatigkeit von Mitgliedern der Geschéftsleitung erworbene Vergiitung an die Gesellschaft riicker-

stattet wird.

5.3.14 Anzahl Sitzungen des Verwaltungsrates

Definition
Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

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

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

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

Im Durchschnitt werden 7 Verwaltungsratssitzungen abgehalten, wobei SMI-Unternehmen mit 8
am meisten Sitzungen durchfuhren, gefolgt von den SMI Mid und den Ex SMI Expanded-Unter-
nehmen mit 7 Sitzungen. Im Durchschnitt dauert eine Verwaltungsratssitzung rund 6 Stunden
und 7 Minuten geméss der Erfassung von Inrate.

Abbildung 57: Anzahl Sitzungen des VR
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Abbildung 58: Durchschnittliche Anzahl Sitzungen und Sitzungsdauer pro Index
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Normalerweise keine direkten Auswirkungen. Inrate kann die Entlastung der Organe oder einzelner Mitglieder im
Extremfall ablehnen, wenn der Sitzungsrhythmus des Verwaltungsrats und/oder entsprechender Komitees nicht im
Verhaltnis zu den strategischen oder operativen Herausforderungen steht. Eine ungeniigende Sitzungsteilnahme
einzelner Mitglieder kann ebenfalls zu einer Ablehnung fuhren.

5.3.15 Sitzungsdauer des Verwaltungsrates

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

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

Aktueller Geschéftsbericht

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

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

Die durchschnittliche Anzahl Sitzungen betrug zwischen 5 bis 6 ganztagigen Sitzungen des Ver-
waltungsrats pro Gesellschaft. Mit lediglich einer ganztagigen Sitzung belegen Pargesa, Poenina,
PSP Swiss Property und WISeKey den letzten Platz, gefolgt von IVF Hartmann mit 1.5 ganztégi-
gen Sitzungen. Die grosste kumulierte Sitzungsdauer wies Ascom mit 20, gefolgt von Hochdorf
mit 14.5 und OC Oerlikon mit 13.5 ganztégigen Sitzungen aus.

Abbildung 59: Anzahl Sitzungstage des VR
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Tabelle 20: Héchste VRP-Vergutungen pro Sitzung

Vergltung

Vergitung Anzahl Sit- pro Sit- Vergutung pro

VRP zungstage zungstag Sitzungsstunde Unternehmen  Name Funktion
5'924'851* 25 2369940 296’243 Temenos Andreas Andreades  Exekutiver VRP
1'660°666 1 1'660'666 207’583 Pargesa Paul Jr. Desmarais
3'965'326 2.5 1’586°130 198'266 Swatch Group Nayla Hayek Exekutiver VRP
3'022’000 2.5 1’208°800 151’100 Lindt & Springli Ernst Tanner Exekutiver VRP
4'041°500 4 1'010’375 126’297 Dufry Juan C. T. Carretero  Exekutiver VRP
55588202 7 794117 99’265 UBS Axel Weber Vollzeit VRP
3'093'068 4 773267 96’658 Richemont Johann Rupert Exekutiver VRP
6'404'926° 8.5 753’521 94’190 Roche Christoph Franz
3'005’300 4 751°325 93’916 Forbo This E. Schneider Exekutiver VRP
3'808'000 5.5 692’364 86’545 Swiss Re Walter Kielholz B.

¥ Umrechnung von USD, Z Inkl. Arbeitgeberbeitrage an Sozialversicherungen, * Umrechnung Marktwert und Zurechnung der AHV/IV/ALV-Beitrage

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

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

5.3.16 Angaben Uber Sitzungsdauer und individuelle Sitzungsteilnahme

Definition Der Geschéftsbericht enthdlt Angaben Uber die Dauer der Sitzungen und die individuelle Sit-
zungsteilnahme der Verwaltungsrate.

Interpretation Verwaltungsrate missen gentigend Zeit zur Verfiigung haben, um ihren Verwaltungsratspflichten
nachzukommen. Sind Verwaltungsrate bei Sitzungen oft abwesend, so nehmen sie ihre Aufgaben
nur ungeniigend wahr. Aktionare sollten daher uber die individuelle Sitzungsteilnahme informiert

werden.
Quelle Aktueller Geschéftsbericht
Scoring Angaben uber Sitzungsdauer und individuelle Sitzungsteilnahme vorhanden =2 Punkte

Angaben Uber Sitzungsdauer oder individuelle Sitzungsteilnahmen vorhanden = 1 Punkt
Keine Angaben uber individuelle Sitzungsteilnahmen vorhanden = 0 Punkte

Auswertung Ungefahr 40 % aller Gesellschaften weist im Geschéftsbericht die individuelle Sitzungsteil-
nahme ihrer Verwaltungsrate und die Sitzungsdauer aus. Demgegeniber verzichten 9 % der
Unternehmen komplett auf eine derartige Offenlegung. Bei 47 % der Unternehmen wird nur die
Sitzungsdauer ausgewiesen, jedoch keine individuelle Sitzungsteilnahme und bei 5 % der Un-
ternehmen wird nur die individuelle Sitzungsteilnahme verdéffentlicht.

Abbildung 60: 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 verfligbare Zeit. Die Informationen Uber die Kandidierenden missen den Aktio-
naren rechtzeitig vorliegen. Inrate vertraut im Normalfall auf die Arbeitsweise des Nominationsausschusses. Zur
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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. Verfiigt ein Verwaltungsrat tiber eine hohe Anzahl wesentlicher Dritt-
mandate und hat er eine tiefe Teilnahmequote an Sitzungen, kann zRating seine Wiederwahl ablehnen.

5.3.17 Selbstevaluation des Verwaltungsrates

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Der Verwaltungsrat fuhrt regelméssige Selbstevaluationen durch. Falls eine Selbstevaluation
durchgefihrt wird, soll dartiber im Geschéftsbericht transparent rapportiert werden.

Geschaftsbericht

Durch die regelmassige Selbstevaluation fihrt der Verwaltungsrat einen Beurteilungsprozess zur
Leistung («Board-Performance») und Effektivitat des Gesamtgremiums, der Ausschiisse und ein-
zelner Mitglieder durch. Zudem kann gleichzeitig die Zusammensetzung beziglich Kom-petenzen
und Diversitét evaluiert werden sowie ein Erneuerungsprozess angestossen werden. Die Verwal-
tungsrate sollen so zwingenden Wechseln aufgrund von Alters- oder Amtszeitbe-schrankungen
zuvorkommen.

Selbstevaluation vorhanden = 1 Punkt
Selbstevaluation nicht vorhanden = 0 Punkte

Bei der Durchfiihrung einer Selbstevaluation des Verwaltungsrats lassen sich grossen- respektive
indexbedingte Unterschiede zwischen den Unternehmen feststellen. Wahrend 90 % aller SMI-
Gesellschaften eine Selbstevaluation durchfiihren, belduft sich dieser Wert bei SMI Mid-Firmen
auf 38 % und bei Ex SMI Expanded-Unternehmen auf 33 %.

Abbildung 61: Selbstevaluation des VR
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Vgl. «5.3.10 Unabh&ngigkeit des Verwaltungsrates»

5.3.18 Sanktionsentscheide der SIX Exchange Regulation

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

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

SIX Exchange Regulation

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

Keine Punkte
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Auswertung Waéhrend der letzten drei Jahre wurden die untersuchten Gesellschaften Bellevue, Clariant, GAM,
HOCHDORF, Meyer Burger, Orascom und UBS von der SIX Exchange Regulation sanktioniert.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Normalerweise keine direkten Auswirkungen. Inrate kann die Entlastung der Organe oder einzelner Mitglieder ab-
lehnen, wenn dem Verwaltungsrat bzw. der Geschéftsleitung schwerwiegende Méangel, insbesondere hinsichtlich
der uniibertragbaren Aufgaben des Verwaltungsrates, bzw. der Geschéftsleitung, angelastet werden kénnen. Eben-
falls moglich ist die Verweigerung der Entlastung, wenn die kommunizierten Zielsetzungen nicht erfillt werden
kénnen.

5.3.19 Whistleblower-Meldestellen

Definition Spezifische interne oder externe Meldestellen (z. B. Telefon oder Online-Kanéle) des Arbeitge-
bers flr Whistleblowing resp. Hinweise bei festgestelltem Fehlverhalten.

Quelle Aktueller Geschéftsbericht oder andere 6ffentlich-zugéngliche Dokumente

Interpretation Missstande, regelwidriges oder geschaftsschadigendes, unehrliches oder unethisches Verhalten
in Unternehmen werden oft von Mitarbeitern oder anderen Personen mit Informationszugang er-
kannt. Verdachtsmomente sollten an eine geeignete Stelle gemeldet werden kdnnen. Whistleblo-
wing als Warnsystem ist deshalb ein wichtiges Instrument in der Corporate Governance zur Ri-
sikoreduktion. Die Identitat des Whistleblowers oder Hinweisgebers muss dabei vertraulich be-
handelt werden.

Scoring Whistleblower-Meldestellen vorhanden = 1 Punkt
Whistleblower-Meldestellen nicht vorhanden = 0 Punkte

Auswertung Knapp Uber die Halfte der Unternehmen verfiigen tber Whistleblower-Meldestellen (55 %). Die
Diskrepanz zwischen SMI Unternehmen (5 % ohne Whistleblower-Meldestellen), SMIM (19.2 %
ohne Whistleblower-Meldestellen) und Ex SMI Expanded (57 % ohne Whistleblower-Meldestel-
len) ist dabei auffallig.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Normalerweise keine direkten Auswirkungen.
5.3.20 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 fiir Aktiengesellschaften wie
auch fur andere Gesellschaftsformen gesetzlich vorgeschrieben und miissen einen gewissen
Mindestinhalt aufweisen. Die Aktionare und insbesondere potenzielle Aktionéare kénnen sich je-
derzeit Uber die geltenden statutarischen Regeln im Unternehmen informieren. Der revidierte
Swiss Code empfiehlt den Unternehmen, die Statuten jederzeit in schriftlicher oder elektronischer
Form auf der Website zu publizieren.

Scoring Keine Punkte

Auswertung 98.3 % (Vorjahr: 98.9 %) der analysierten Gesellschaften publizieren die Statuten auf der Webs-
ite. Alle untersuchten SMI Expanded-Gesellschaften haben ihre Statuten auf der Website publi-
ziert. Von den analysierten Gesellschaften legte lediglich Cicor die Statuten nicht auf ihrer Webs-
ite 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.
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5.3.21 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 inshesondere potenzielle Aktionare kénnen sich jederzeit Giber die ethischen
Massstabe im Unternehmen informieren. Der Code of Conduct beschreibt diese Grundsatze und
Werte und bildet damit ein wichtiges Dokument einer Nachhaltigkeitsstrategie.

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

Bei 79.3 % (Vorjahr: 73.6 %) der untersuchten Unternehmen ist der Zugriff auf den Code of
Conduct Uber die Website mdglich. 95 % der SMI, 96 % der SMI Mid und rund 75 % der Ex SMI
Expanded-Unternehmen legten den Code of Conduct auf der Website offen. Im Vergleich zum
Vorjahr legen neu HOCHDORF, Jungfraubahn, IVF Hartmann, Vetropack, ALSO, Leclanché,
Peach Property Group und PSP Swiss Property den Code of Conduct auf der Website offen.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Normalerweise keine direkten Auswirkungen.

5.3.22 Organisationsreglement auf der Website

Definition
Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Das Organisationsreglement wird auf der Website publiziert.
Website der Unternehmung

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

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

Das Organisationsreglement ist lediglich bei rund 59.8 % (Vorjahr: 56.3%) der untersuchten Ge-
sellschaften auf der Website aufzufinden. Im Gegensatz zur Offenlegungsquote von 56 % bei den
Unternehmen des Ex SMI Expanded, legen 80 % der SMI und 65 % der SMI Mid-Gesellschaften
das Organisationsreglement offen. Gegentiber dem Vorjahr wird das Organisationsreglement von
Mikron, WISeKey, Kardex, Autoneum, Julius Bar, Santhera Pharmaceuticals und Klingelnberg
neu auf der Website publiziert.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Normalerweise keine direkten Auswirkungen.

5.3.23 GV-Beschlussprotokoll zeitnah auf der Website

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Das ausfiihrliche Beschlussprotokoll der letztjahrigen Generalversammlung, in dem die anwe-
senden und vertretenen Aktiondre in Prozent und absoluten Zahlen genannt werden, kann auf
der Homepage zeitnah, d.h. innerhalb von einem Monat, eingesehen werden. Jedes Traktandum
sollte mit dem detaillierten Abstimmungsergebnis in Prozent und absoluten Zahlen aufgefiihrt
sein.

Website der Gesellschaft

Die Aktiondre miussen nachvollziehen kénnen, wie Beschlisse zu Stande gekommen sind. Ins-
besondere zeigt ein ausfiihrliches Beschlussprotokoll auf, mit welchen Quoren die Entscheide
getroffen wurden. Der revidierte Swiss Code animiert die Unternehmen dazu, die Abstimmungs-
resultate so rasch als mdglich, spéatestens nach Ablauf einer Woche den Aktiondren zugéanglich
zu machen.

GV-Protokoll wird spat mit vollstandigen Abstimmungsergebnissen zeitnah auf der Website pu-
bliziert =1
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Auswertung

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

Das Protokoll zur GV ist bei 88.5 % der analysierten Gesellschaften (SMI: 100 %; SMI Mid: 100
%, Ex SMI Expanded: 86 %) auf der Website zu finden. Rund 50 % der Unternehmen publizieren
die Abstimmungsergebnisse in Prozenten auf ihrer Website. 3.5 % der Unternehmen publizieren
die GV-Protokolle jedoch zu spét.

Tabelle 21: Prozentuale Verfluigbarkeit von wichtigen Dokumenten

Dokument 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Statuten 95.3 % 94.7 % 96.7 % 98.8 % 97.7 % 96.4 % 97.2% 98.9 % 98.3 %
GV-Protokoll 75.3% 80.7 % 84.0 % 78.8 % 82.5% 83.3% 85.2 % 85.6 % 88.5 %

Code of Conduct
Org.-Reglement

1.0% 1.0% 65.3 % 65.5 % 67.3 % 69.0 % 71.0% 73.6 % 79.3 %
1.0% 1.0% 1.0% 40.0 % 47.4 % 50.6 % 50.0 % 56.3 % 59.8 %

Abbildung 62: Offenlegung wichtiger Dokumente (Index-Unterschiede)
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

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

5.3.24 ESG-Rating

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Nachhaltigkeitsbewertung geméass dem Inrate ESG-Impact-Rating. ESG steht fur 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 tber den gesamten Lebenszyklus hinweg — von der
Beschaffung, Uber 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 Geschéftstatigkeit 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 7 Unternehmen wurden als «nachhaltig oder im Ubergang zur Nachhaltigkeit» («A»)
eingestuft. Dies sind: Adecco, SGS, SIG Combibloc, Sonova, Swiss Re, Temenos und Zurich
Insurance Group. Weiter wurden 40 % der Unternehmen mit einem «B» bewertet und tber die
Halfte mit einem «Cx». Keine Gesellschaft wurde mit einem «D» klassifiziert.

75189



Abbildung 63: ESG-Impact-Rating
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Inrate kann die Entlastung der Organe verweigern, wenn konkrete Anhaltspunkte auf ein gesetzes- oder sittenwid-
riges Verhalten vorliegen, das die Reputation des Unternehmens nachhaltig schadigen kénnte.

5.4 Vergutungs- und Beteiligungsmodelle VR/GL

54.1

Definition

Quelle

Scoring

Auswertung

Gesamtvergltung des Verwaltungsrats in CHF

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

Aktueller Geschaftsbericht

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

Die durchschnittliche Vergiltung eines Verwaltungsratsmitglieds machte im Geschaftsjahr 2019
bei den SMI-Gesellschaften ca. CHF 519’398 (Vorjahr: CHF 535'750), bei den SMI Mid-Gesell-
schaften ca. CHF 425’331 (Vorjahr: CHF 420'000) und bei den Ex SMI Expanded-Unternehmen
ca. CHF 158'059 (Vorjahr: CHF 157'000) aus.

Abbildung 64: Pro-Kopf-Vergitung im VR
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Antrage zur Vergutungspolitik (konsultativ oder bindend) kbnnen abgelehnt werden, wenn die im Vergutungsbericht
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

76 /89



eine ablehnende Haltung nach sich ziehen. Von zentraler Bedeutung ist die Verhaltnismassigkeit der Vergutungs-
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.

542

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Variable Komponente des Verwaltungsrates

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

Aktueller Geschéftsbericht

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 Vergitungskomponenten in bar oder Aktienzuteilungen erhalten sollte. Der revidierte
Swiss Code empfiehlt diese Salarierung explizit.

keine Punkte

Im SMI Mid sehen 19 %, im Ex SMI Expanded 9 % (SPI Extra 2011: 30 %) und im SMI noch 10
% (SMI 2011: 41 %) der Unternehmen variable Vergltungskomponenten fir Verwaltungsratsmit-
glieder vor. Bei Vorhandensein variabler Vergitungskomponenten machen diese durchschnittlich
ca. einen Drittel der Gesamtvergiitung aus.

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

5.4.3
Definition
Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Gesamtvergutung Verwaltungsratsprasident in CHF

Die Gesamtvergiutung des Verwaltungsratsprasidenten.
Aktueller Geschéaftsbericht

Die Entschadigung sollte dem Arbeitsaufwand und dem Risiko des Amtes gerecht werden. Bei
Verwaltungsratsprasidenten, die zuséatzlich in der Geschéftsleitung sind, wird die Entschadigung
— sofern vom Unternehmen keine Aufteilung angegeben wird — der Geschéftsleitung zugerechnet.
Als Gesamtvergitung des Verwaltungsratsprasidenten wird dann die nachst héhere Vergiitung
im Verwaltungsrat berticksichtigt.

SMI

Gesamtvergitung VRP bis CHF 900°000 = 2 Punkte

Gesamtvergiitung VRP zwischen CHF 900000 und 1'800°000 = 1 Punkt
Gesamtvergitung VRP tber CHF 1°800°000 = 0 Punkte

SMI Mid

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

Ex SMI Expanded

Gesamtvergitung VRP bis CHF 150°000 = 2 Punkte
Gesamtvergitung VRP zwischen CHF 150000 und 300‘000 = 1 Punkt
Gesamtverglitung VRP tber CHF 300000 = 0 Punkte

Unternehmen des SMI wiesen fir das vergangene Geschéftsjahr bei der Gesamtvergitung des
Vorsitzenden des Verwaltungsrates einen Median von CHF 1'526°215 (Vorjahr: CHF 1'432'450)
auf, wahrend dieser Wert bei den SMI Mid-Gesellschaften bei CHF 838’403 (Vorjahr: CHF
717°300) und bei Unternehmen des Ex SMI Expanded bei CHF 289’994 (Vorjahr: CHF 297°300)

lag.
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Abbildung 65: Median der Vergutungen an VRP
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Tabelle 22: Hochste Verglitungen an VRP
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2014 2016 2018 2020

OSMI Mid mEx SMI Expanded

Gesellschaft

Verwaltungsratsprasident

Vergutung in CHF

Roche Christoph Franz' 2 6'404'926
Temenos Andreas Andreades? 3 5'924'851
UBS Axel Weber* ® 5'558'820
Credit Suisse Urs Rohner® 4'718'665
Vifor Pharma Jacques Theurillat? 4’504°000
Schindler Silvio Napoli? 4'111°000
Dufry Juan Carlos Torres Carretero? 4'041°500
Swatch Group Nayla Hayek? 3'965'326
Swiss Re Walter B. Kielholz® 3'808’000
Novartis Jorg Reinhardt 3'804°373
Nestlé Paul Bulcke! 3'498°260
Vontobel Herbert J. Scheidt® 3127'181
Richemont Johann Rupert? 3'093'068
Lindt & Sprungli Ernst Tanner? 3'022°000
Forbo This E. Schneider? 3'005'300
Partners Group Steffen Meister? 1'855'000
Kuhne + Nagel Joerg Wolle 1'816°000
LafargeHolcim Beat Hess 1'720°000
TX Group Pietro Supino? 1'698'000
Pargesa Paul Jr. Desmarais 1'660°'666

1: Aktienzuteilung Umrechnung vom Steuerwert zum Marktwert, 2: Exekutiv, 3: Umrechnung von USD, 4: Inkl. Arbeitgeberbeitrdge an Sozialversi-
cherungen, 5: Vollamtlich, 6: Inkl. Wert der zugeteilten Performance-Aktien

Abbildung 66: Verteilung der VRP-Vergutungen nach Indizes
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung
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Vgl. «5.4.1 Gesamtvergiitung des Verwaltungsrats in CHF»
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5.4.4  Gesamtvergutung der Geschéftsleitung in CHF

Definition

Quelle

Scoring

Auswertung

Es wird die gesamte Lohnsumme aller Mitglieder der Geschéftsleitung untersucht. Falls Mitglieder
der Geschaftsleitung 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 Vergutung vollumfénglich dem
Verwaltungsrat zugewiesen.

Aktueller Geschaftsbericht

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

Im Durchschnitt wurde den Geschéftsleitungsmitgliedern der SMI-Gesellschaften eine Entscha-
digung von CHF 3'807°745 (Vorjahr: CHF 3'754'050) zugesprochen. Die Manager bei den SMI
Mid-Unternehmen erhielten im Schnitt CHF 2'055°383 (Vorjahr: CHF 1'839'350) und diejenigen
der Ex SMI Expanded-Unternehmen CHF 971’977 (Vorjahr: CHF 918'200).

Abbildung 67: Pro-Kopf-GL-Verglitung in Mio. CHF
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung

Antréage zur Vergltungspolitik (konsultativ oder bindend) kénnen abgelehnt werden, wenn die im Vergutungsbericht
dargelegten Informationen nicht transparent oder das Entschadigungsmodell nicht versténdlich erklart wird. Dar-
Uiber hinaus kann der Vergiitungsbericht abgelehnt werden, falls dieser nicht gesetzes- oder statutenkonform ist
oder keinen absoluten oder relativen Grenzbetrag vorsieht. Der Einsatz von Vergiitungskomponenten mit starker
Hebelwirkung oder mit zu kurzfristiger Ausgestaltung und nicht angemessenen Zuteilungskriterien kann ebenfalls
eine ablehnende Haltung nach sich ziehen. Von zentraler Bedeutung ist die Verhaltnisméassigkeit der Vergiitungs-
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 Geschaftsleitung

Definition

Quelle

Interpretation

Darunter wird der Anteil der variablen Vergutungskomponenten an der Gesamtvergitung der Ge-
schéaftsleitung verstanden.

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.
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Scoring

Auswertung

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

Die variablen Vergltungskomponenten machten bei den Gesellschaften des SMI im Durchschnitt
56 % (Vorjahr: 55 %), bei denjenigen des SMI Mid 53 % (Vorjahr: 49 %) und denjenigen des Ex
SMI Expanded 31 % (Vorjahr: 32 %) der Gesamtvergiitung aus.

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

5.4.6

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Gesamtvergltung CEO in CHF

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

Aktueller Geschéftsbericht

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

SMI

Gesamtvergitung CEO bis CHF 2500000 = 3 Punkte

Gesamtverglitung CEO zwischen CHF 2°500°000 und 5‘000°000 = 2 Punkte
Gesamtvergiitung CEO zwischen CHF 5‘000°000 und 10‘000‘000 = 1 Punkt
Gesamtvergiitung CEO lber CHF 10'000'000 = 0 Punkte

SMI Mid

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

Gesamtvergiitung CEO zwischen CHF 1500°000 und 3‘000°000 = 2 Punkte
Gesamtvergiitung CEO zwischen CHF 3'000°000 und 6°000‘000 = 1 Punkt
Gesamtvergitung CEO uber CHF 6'000'000 = O Punkte

Ex SMI Expanded

Gesamtvergitung CEO bis CHF 500°000 = 3 Punkte

Gesamtvergitung CEO zwischen CHF 500°000 und 1‘000°000 = 2 Punkte
Gesamtverglitung CEO zwischen CHF 1°‘000°000 und 2°000°000 = 1 Punkt
Gesamtvergiitung CEO lber CHF 2'000'000 = 0 Punkte

Der Median der Gesamtvergitung der CEO der SMI-Gesellschaften machte im Geschéftsjahr
2019 CHF 6’538'344 (Vorjahr: CHF 6'107'600) aus. Bei den SMI Mid-Unternehmen belief sich
dieser Wert auf CHF 2'742°000 (Vorjahr: CHF 3'197°000) und bei den Ex SMI Expanded-Gesell-
schaften auf CHF 1°064°000 (Vorjahr: CHF 1'082'150). Severin Schwan (Roche), Sergio P. Er-
motti (UBS), Vasant Narasimhan (Novartis), UIf Mark Schneider (Nestlé) und Tidjane Thiam
(Credit Suisse) verdienten mehr als CHF 10 Mio. Die kombinierte CEO-Vergutung von Ulrich
Spiesshofer und Peter Voser (ABB) belief sich ebenfalls auf mehr als CHF 10 Mio.
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Abbildung 68: Median der Vergitungen an CEO
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Gesellschaft CEO Vergitung in CHF
Roche Severin Schwan?2 15'578'949
UBS Sergio P. Ermotti? 13'307'339
ABB Ulrich Spiesshofer & Peter Voser 11'959'538
Novartis Vasant Narasimhan 11'437'501
Nestlé Ulf Mark Schneider* 2 10'811'768
Credit Suisse Tidjane Thiam 10'720'000
Transocean Jeremy D. Thigpen 9'972'439
Zurich Insurance Group Mario Greco 9'300'000
Richemont Nicolas Bos® 9'209'157
LafargeHolcim Jan Jenisch 8'633'958
Logitech Bracken P. Darrell 8'186'115
Julius Bar Bernhard Hodler & Philipp Rickenbacher* 8'061'000
Temenos Max Chuard® 7'674'260
Barry Callebaut Antoine de Saint-Affrique® 6'962'180
EFG International Piergiorgo Pradelli 6'854'806
Alcon David J. Endicott’ 6'779'139
Givaudan Gilles Andrier? 6'297'549
Vontobel Zeno Staub* 6'252'249
Swatch Group Georges N. Hayek 6'248'499
Swiss Re Christian Mumenthaler? 6'196'515

1 Aktienzuteilung Umrechnung vom Steuerwert zum Marktwert, 2: Inkl. Arbeitgeberbeitrage an Sozialversicherungen, 3: Hichste Vergitung GL, 4 Inkl.
Wert der zugeteilten Performance-Aktien, 5: CEO seit 1. Marz 2019, ®: Basierend auf Vergiitungsbericht 2018/2019, 7 Beinhaltet Vergiitung wahrend

der Anstellung bei Novartis (1. Januar bis 8. April 2019)

Abbildung 69: Verteilung der CEO-Vergutungen nach Indizes
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Vgl. «5.4.4 Gesamtvergitung der Geschéftsleitung in CHF»
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5.4.7 Vergutung CEO im Vergleich zur Performance

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

Quelle Aktuelle und vergangene Geschéftsberichte

Interpretation In der Gesamtverglitung des CEO sollte sich die Unternehmensleistung im Vergleich zu anderen
Unternehmen widerspiegeln. Dies ist nicht der Fall, wenn die Vergutung héher ist als es die Per-
formance unter Berlcksichtigung der Unternehmenseigenschaften erwarten liesse.

Scoring Vergutung CEO ist nicht héher als die erwartete Gesamtvergutung = 1 Punkt
Vergitung CEO ist héher als die erwartete Gesamtvergiitung = 0 Punkte

Auswertung Bei 62 % (Vorjahr: 61 %) der Unternehmen ist die Vergiitung des CEO nicht hoher als die er-
wartete Gesamtvergitung gemass Berechnungsmodell von Inrate. Das zugrundeliegende Re-
gressionsmodell umfasst u.a. Wachstum von Gewinn pro Aktie und Total Shareholder Return
als unabhéngige Variablen.

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

5.4.8  Aktienbeteiligung pro Mitglied GL

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

Quelle Aktueller Geschéftsbericht

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

Scoring Beteiligung pro Mitglied GL grosser als CHF 300000 = 1 Punkt
Beteiligung pro Mitglied GL kleiner als CHF 300°000 = 0 Punkte

Auswertung Die durchschnittliche Aktienbeteiligung eines GL-Mitglieds inklusive aller vertretenen Stimman-
teile macht CHF 849’719 aus. Der Medianwert bei den Unternehmen des SMI belief sich auf CHF
2'500°390, bei den Unternehmen des SMI Mid auf CHF 2'167°709 und denjenigen des Ex SMI
Expanded auf CHF 396’151. Bei 34 % der Unternehmen ist die Beteiligung pro GL-Mitglied kleiner
als CHF 300'000.

Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Normalerweise keine Auswirkungen

549 Klassisches Aktienprogramm fir VR

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

Quelle Aktueller Geschéftsbericht

Interpretation Die Verwaltungsréate haben in der Rolle des Aktionérs ein zusétzliches 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 Verwaltungsréte = 1 Punkt
Kein Aktienprogramm resp. ein Options- oder optionséhnliches Programm fiir Verwaltungsrate
= 0 Punkte
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Auswertung

56 % der Unternehmen haben ein klassisches Aktienprogramm als Bestandteil der Vergltung
des Verwaltungsrates. Die Aktien kdnnen fix oder auch variabel in die Gesamtentschadigung ein-
fliessen.

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

5.4.10 Relative oder absolute Vergitungsobergrenzen

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Die Statuten sehen fiir Mitglieder des Verwaltungsrates oder der Geschéftsleitung relative (bspw.
in % der Fixvergutung) oder absolute (in CHF) Vergitungsobergrenzen vor. Die gesamte variable
Vergitung darf dabei maximal nicht mehr als dem flinffachen der Fixvergutung entsprechen.

Statuten

Vergutungsobergrenzen erhéhen die Berechenbarkeit eines Vergiitungssystems. Fiir Unterneh-
men die sich fUr einen prospektiven Genehmigungsmechanismus entschieden haben, ist die
Festsetzung eines absoluten Héchstbetrages unausweichlich. Relative Vergutungsobergrenzen
referenzieren meistens auf den Fixlohn. Unserer Meinung nach sollten die von Mitgliedern des
Verwaltungsrates oder der Geschéftsleitung gehaltenen Aktien, mit denen sie den wirtschaftli-
chen Chancen und Risiken voll ausgesetzt sind, nicht von Obergrenzen betroffen sein. Dies gilt
auch wenn diese Vergutungen im Voraus abgegolten werden.

Vorhanden und nicht héher als 5-mal Fixvergitung = 1 Punkt
Nicht vorhanden = 0 Punkte

Bei SMI-Unternehmen weisen 60 % eine relative oder absolute Vergitungsobergrenze auf. Wo-
bei wir dieses Jahr zusétzlich darauf achteten, dass diese Grenze das funffache der Fixvergitung
nicht tbersteigt. Bei Unternehmen des SMI Mid und Ex SMI Expanded liegt dieser Wert bei 77 %
respektive 79 %, wobei sich die Unternehmen des Ex SMI Expanded gegeniber den Vorjahren
verbessern konnten.

Abbildung 70: Vergiutungsobergrenzen nach Indizes
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Inrate kann Anderungen oder Erganzungen der Statuten ablehnen, wenn damit verbunden Vergiitungspolitik keinen
absoluten oder relativen Grenzbetrag vorsieht.

5.4.11 Beteiligungsprogramme fur GL

Definition

Quelle

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

Aktueller Geschéftsbericht
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Interpretation

Scoring

Auswertung

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

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

In 43 % der Unternehmen besteht im Untersuchungszeitraum kein Aktienprogramm respektive
ein Options- oder optionsahnliches Programm. In 57 % der Gesellschaften werden Beteiligungs-
programme, davon mit Leistungszielen ohne starke Hebelwirkung (30.8 %) oder lediglich einfa-
che Aktienprogramme (26.2 %), verwendet. Weiter wird ersichtlich, dass die kleineren Ex SMI
Expanded-Unternehmen weniger komplexere Beteiligungsprogramme etabliert haben.

Abbildung 71: Beteiligungsprogramm fiir GL
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Inrate empfiehlt den Gesellschaften den Einsatz von klassischen Aktienbeteiligungsprogrammen ohne Hebelwir-
kungen, Befristung und Verfalldatum. Solche langfristigen Beteiligungsprogramme kdnnen prospektiv genehmigt

werden.

5.4.12 ESG-Kriterium im Vergltungssystem

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

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

Aktueller Geschaftsbericht

Unternehmensentscheidungen, die auf die lange Frist die Uberlebensfahigkeit der Unternehmen
starken und die Reputationsrisiken reduzieren, kénnen durch geeignete Anreizmechanismen in
den Vergiitungssystemen begiinstigt werden. Die Bewertung nach ESG-Kriterien kann als Hebel
fur die Ausrichtung auf nachhaltiges Handeln wirken.

Vorhanden = 1 Punkt
Nicht vorhanden = 0 Punkte

Lediglich 38 Unternehmen (22.1 %) verfligen tGiber ein ESG-Kriterium imVergiitungssystem. Wah-
rend 65 % der SMI-Unternehmen ein solches Kriterium vorsehen, belduft sich dieser Wert bei
den SMI Mid-Gesellschaften auf 42 % und bei den Ex SMI Expanded-Unternehmen auf lediglich
11 % (siehe Abbildung 26, S. 31).

Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Inrate stimmt Anderungen oder Ergéanzungen der Statuten insbesondere zu, wenn dadurch das Ziel der nachhalti-
gen Unternehmensentwicklung verankert wird.
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5.4.13 Mindestaktienbesitz

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

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

Aktueller Geschéftsbericht

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

Regeln vorhanden = 1 Punkt
Regeln nicht vorhanden = 0 Punkte

80 % der SMI-Gesellschaften verfugen Gber Regeln zum Mindestaktienbesitz. Demgegeniber
sind es bei SMI Mid-Unternehmen lediglich 42 % und bei Ex SMI Expanded-Firmen nur 12 %
(siehe Abbildung 27, S. 31)

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

migt werden.

5.4.14

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Langfristige Ausrichtung des Verglitungsmodells

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

Aktueller Geschaftsbericht

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

Langfristig ausgerichtet = 1 Punkt
Nicht langfristig ausgerichtet = 0 Punkte

Das Vergutungsmodell wurde in 67 % (Vorjahr: 62 %) der Falle als langfristig ausgerichtet beur-
teilt. Die Vergltungsmodelle der SMI-Gesellschaften wurden zu 85 %, diejenigen der SMI Mid-
Unternehmen zu 81 % und diejenigen der Ex SMI Expanded-Gesellschaften zu 62 % als langfris-
tig ausgerichtet eingestuft.
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Abbildung 72: Langfristige Ausrichtung des Vergutungsmodells
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Vgl. «5.4.1 Gesamtvergitung des Verwaltungsrats in CHF» und «5.4.4 Gesamtvergitung der Geschaftsleitung in

CHF»

5.4.15 Gesamtvergitung des VR/GL in Relation zum EBITDA

Definiti

Quelle

Interpr

Scorin

on

etation

g

Auswertung

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

Aktueller Geschéftsbericht

Die Entschadigungen der Verwaltungsrate und Geschéftsleitungsmitglieder sollen in gesunder
Relation zum operativen Erfolg des Unternehmens stehen. Daher wird hier die Ausschittungs-
guote als Anteil des EBITDA (operativer Erfolg vor Zinsen, Steuern, Abschreibungen und Amor-
tisationen) betrachtet. Je h6her die Ausschittung an Fuhrungsverantwortliche ist, desto weniger
Gewinn und somit Dividende féllt fiir die Aktionéare an. Bei Banken wird anstelle des EBITDA der
Bruttogewinn verwendet. Grosskapitalisierte Firmen mit entsprechend hoherem absoluten
EBITDA werden bei diesem Kriterium relativ bevorteilt. Dies wird allerdings durch die Beriicksich-
tigung der absoluten Entschadigungen von Verwaltungsratsprasident und CEO kompensiert. Vgl.
«5.4.3 Gesamtvergiitung Verwaltungsratsprasident in CHF», «5.4.6 Gesamtvergiitung CEO in
CHF».

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

Wahrend die erwahnte Relation bei 95 % der SMI-Unternehmen unter 3 % ist, erreicht dies 65 %
der Gesellschaften des SMI Mid und lediglich 22 % des Ex SMI Expanded. Im Bereich von uber
5 % sind die Ex SMI Expanded mit 46 % am starksten vertreten. Der Median-Wert liegt bei 3.73
%.

Abbildung 73: Gesamtvergiutung des VR/GL im Verhdltnis zum EBITDA

in % der Unternehmen

100 %

80 %

60 %

40 %

20 %

0%

L . 1.

<3 % 3% <EBITDA<5% >5% Negativer EBITDA

BSMI OSMI Mid ®Ex SMI Expanded

86/89



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

CHF»

5.4.16

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

Transparenz des Vergutungsmodells

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

Aktueller Geschéftsbericht

Die Transparenz des Entschadigungs- und Beteiligungsmodells trégt zum besseren Verstandnis
des Unternehmens bei. Aktiondre muissen wissen, fir welche Erfolge der Verwaltungsrat und die
Geschéftsleitung belohnt werden. Der Vergutungsbericht sollte die wesentlichen Kriterien aufzei-
gen, welche fur die Bemessung der variablen Vergiitungskomponenten beigezogen wurden.

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

Inrate stufte die Transparenz der Vergitungsmodelle bei 10 % der untersuchten Gesellschaften
als hoch, bei 47 % als mittel und bei 43 % als tief ein. Uber die Halfte der Vergiitungsmodelle 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 Gesamtvergiitung der Geschéftsleitung in

CHF>»

5.4.17 Verstandlichkeit des Vergutungsmodells

Definition

Quelle

Interpretation

Scoring

Auswertung

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

Aktueller Geschéftsbericht

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

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

Im untersuchten Zeitraum wurden 13 % der Vergitungsmodelle mit einer hohen, 66 % 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 missen. Daher wurden 30 % der Vergitungsmodelle der
SMI-Titel als schwer verstandlich eingestuft.
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Abbildung 74: Transparenz und Verstandlichkeit der Vergiitungsmodelle
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Auswirkung auf die Stimmempfehlung
Vgl. «5.4.1 Gesamtvergitung des Verwaltungsrats in CHF» und «5.4.4 Gesamtvergitung der Geschaftsleitung in
CHF»
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