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EINLEITUNG



Vorwort

Institutionelle Investoren verwalten Vermogen zahlreicher Beglinstigter. Um die langfristigen
Interessen der von ihnen vertretenen Beglinstigten so gut wie méglich verteidigen zu kénnen,
haben sie die treuhanderische Pflicht, ihre Aktionarsrechte auszutiben. Ethos ist der
Auffassung, dass das aktive Aktionariat dazu dient, langfristig bessere Resultate zu erzielen und
die Effizienz des Finanzmarktes zu verbessern. Die Auslibung der Aktionarsstimmrechte an
Generalversammlungen, der Dialog mit den Unternehmen, sowie falls nétig, das Einreichen von
Aktionarsantragen sind die Grundelemente des aktiven Aktionariats. Die Grundsatze zur
Corporate Governance und die Richtlinien zur Austibung der Stimmrechte sind flir die Ethos
Stiftung die massgebenden Referenzen, sowohl fiir den Dialog mit Unternehmen und als auch
fur ihre Analysen der Tagesordnungen von Generalversammlungen und Empfehlungen zur
Ausltbung der Stimmrechte.

Fur Ethos ist die Einhaltung der Best-Practice-Regeln der Corporate Governance ein
wesentlicher Bestandteil einer nachhaltigen Unternehmensstrategie und adaquater
Kontrollmechanismen. Die Richtlinien zur Austibung der Stimmrechte sowie die Grundsatze
zur Corporate Governance von Ethos basieren daher auf den wichtigsten nationalen und
internationalen Best-Practice-Kodizes flir Corporate Governance. Eine weitere wichtige
Grundlage der Richtlinien und Grundsatze ist die Ethos-Charta, die auf dem Konzept der
nachhaltigen Entwicklung beruht. Das Konzept der nachhaltigen Entwicklung hilt die
Unternehmen dazu an, nicht nur finanzielle Parameter, sondern auch die Umwelt, soziale
Aspekte und die Corporate Governance zu berticksichtigen. Ethos ist liberzeugt, dass eine
respektvolle Beziehung zwischen den Unternehmen und den verschiedenen
Anspruchsgruppen in hohem Mass zum langfristigen Fortbestand und zukiinftigen Wert des
Unternehmens beitragt. Diese Richtlinien sind grundsatzlich von der Vision des langfristig
bestehenden Unternehmens gepragt.

Die Richtlinien zur Auslibung der Stimmrechte und die Grundsatze zur Corporate Governance
verfolgen zwei Ziele: Einerseits sollen sie den Investorinnen und Investoren und den
Unternehmen einen Diskussionsrahmen zur Verbesserung der Corporate-Governance-Praxis
bieten. Sie formalisieren daher die Erwartungen in Bezug auf die wesentlichen Themen der
Corporate Governance eines institutionellen Anlegers, der vom Konzept der nachhaltigen
Entwicklung geleitet wird. Andererseits sollen sie den Investierenden die systematische und
verantwortungsbewusste Austibung ihrer Aktionarsstimmrechte ermdéglichen. Dabei gilt es,
die langfristigen Interessen aller Anspruchsgruppen des Unternehmens, das heisst sowohl der
Aktionarinnen und Aktionare als auch der Mitarbeitenden, der Kundschaft und Lieferanten
sowie der Zivilgesellschaft, zu bertcksichtigen.

Die Richtlinien zur Auslibung der Stimmrechte definieren prazise Stimmempfehlungen, die
grundsatzlich zustimmend und positiv formuliert sind, denn im Allgemeinen sollten
Aktionarinnen und Aktionare dem Verwaltungsrat vertrauen und dessen Antragen zustimmen
kénnen. Widersprechen jedoch Antrage des Verwaltungsrats den langfristigen Interessen der
Aktionarinnen und Aktionare und der anderen Anspruchsgruppen oder bergen sie bedeutende
soziale oder 6kologische Risiken, so ist deren Ablehnung legitim und notwendig.
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Bei der Analyse gibt Ethos grundsatzlich dem Inhalt iber das Formale den Vorrang. Kommen
also Antrage zur Abstimmung, die formal korrekt erscheinen, aber dem Geist der Charta und
den Richtlinien widersprechen, empfiehlt Ethos die Ablehnung. Im Ubrigen behilt sich Ethos
angesichts der Verschiedenartigkeit und Komplexitat gewisser Situationen das Recht vor,
noétigenfalls Stimmempfehlungen zu formulieren, die in den Richtlinien nicht explizit
vorgesehen sind. In solchen Fallen werden die Empfehlungen ausfiihrlich begriindet.

Die Richtlinien zur Auslibung der Stimmrechte und die Grundsatze zur Corporate
Governance sind in zehn Kapitel aufgeteilt und decken alle wichtigen Themenbereiche der
Corporate Governance ab. Sie berticksichtigen stets die aktuelle Praxis der Corporate
Governance inder Schweiz und im Ausland. Da es zwischen den einzelnen Landern
Unterschiede beziiglich der Gesetze, der Corporate-Governance-Grundsatze und des
Bewusstseins flir 6kologische und soziale Herausforderungen gibt, passt die Ethos Stiftung
ihre Empfehlungen den lokalen Besonderheiten und den Gegebenheiten dieser Markte an.

Die Richtlinien zur Auslibung der Stimmrechte und die Grundsatze zur Corporate
Governance werden jahrlich Gberarbeitet.

Ausgabe 2025

Die Ausgabe 2025 wurde tberprft und den jlingsten schweizerischen und internationalen
rechtlichen Anderungen oder Entwicklungen der Best-Practice-Kodizes im Bereich der
Corporate Governance angepasst.

Ethos hat die Richtlinien aktualisiert, um die Entwicklungen im Bereich der Abstimmungen
Uber Nachhaltigkeitsberichte zu berticksichtigen. Ab der Generalversammlung 2024 sind
Unternehmen mit tiber 500 Mitarbeitenden, die an der Schweizer Bérse kotiert sind,
verpflichtet, Giber ihren Nachhaltigkeitsbericht abstimmen zu lassen. Der Bericht umfasst
Umweltaspekte, einschliesslich CO2-Ziele, soziale Themen, Personalfragen, die Achtung der
Menschenrechte und die Korruptionsbekdmpfung. Die Pflicht zur Veroffentlichung eines
Klimaberichts gilt fiir Schweizer Unternehmen ab der Generalversammlung 2025. Zusatzlich
zur obligatorischen Abstimmung Uber den Nachhaltigkeitsbericht kénnen Unternehmen eine
spezifische Abstimmung zum Klimabericht («Say on Climate») vorschlagen.

Die Ausgabe 2025 verstarkt auch die Erwartungen von Ethos bezliglich der maximal
zuldssigen Anzahl Verwaltungsratsmandate (siehe Anhang 2) sowie der Frauenvertretung in
den Verwaltungsraten (siehe Anhang 3). Was die Situation in der Schweiz betrifft,
berticksichtigt die vorliegende Ausgabe vor allem:

e denvon economiesuisse im Februar 2023 veroffentlichten Swiss Code of Best Practice for
Corporate Governance

e den Swiss Stewardship Code von Oktober 2023

e dievonder Schweizer Borse SIX Exchange im Januar 2023 veroffentlichte Corporate-
Governance-Richtlinie (RLCG) und

e dasschweizerische Obligationenrecht (OR)
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1.

Jahresbericht, Jahresrechnung,
Dividende und Entlastung

Sachlagen, fiir die nachstehend keine Empfehlung gegeben wird, werden im Sinne der
Grundsatze zur Corporate Governance von Ethos behandelt.

1.1 JAHRESBERICHT ODER JAHRESRECHNUNG

FUR den Antrag des Verwaltungsrats, jedoch

DAGEGEN wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:

a.

Die dem Aktionariat zur Verfiigung gestellten Informationen genligen den Grundsatzen
der guten Corporate Governance oder Nachhaltigkeitsberichterstattung nicht.

Es bestehen erhebliche Zweifel Gber die Qualitat, Glaubwirdigkeit und Vollstandigkeit
der zur Verflgung stehenden Informationen.

Der Jahresbericht oder die gepriifte Jahresrechnung ist nicht friih genug vor der
Generalversammlung verfligbar.

Der Verwaltungsrat weigert sich, wichtige Informationen offenzulegen oder antwortet
nicht angemessen auf legitime Begehren fiir Zusatzinformationen.

Bei der Erstellung der Jahresrechnung wurden gravierende Mangel festgestellt.

1.2 ENTLASTUNG DES VERWALTUNGSRATS

FUR den Antrag des Verwaltungsrats, jedoch

DAGEGEN wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:

a.

Die Revisionsstelle meldet in ihren Revisionsberichten erhebliche Vorbehalte gegen die
Geschéftsfihrung des Verwaltungsrats an oder deckt gravierende Verletzungen der
Pflichten der Verwaltungsratsmitglieder oder Liicken im internen Kontrollsystem auf.

Der Verwaltungsrat weigert sich, einen gliltig eingereichten Aktiondrsantragin die
Traktandenliste aufzunehmen oder einen Aktionarsantrag auszufithren, dem die
vorangegangenen Generalversammlungen zustimmten.

Gegen das Unternehmen, den Verwaltungsrat oder manche seiner Mitglieder istim
Zusammenhang mit der Geschaftstatigkeit des Unternehmens ein behoérdliches oder
gerichtliches Verfahren hangig oder sie wurden im Rahmen eines solchen Verfahrens
verurteilt.

Es besteht eine tiefe Uneinigkeit mit der Geschaftsfiihrung oder den Entscheidungen des
Verwaltungsrats oder einiger seiner Mitglieder.

10 eethos
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e. Wesentliche Elemente einer guten Corporate Governance sind nicht erfillt und stellen
ein bedeutendes Risiko fiir das Unternehmen und ihre Aktionarinnen und Aktionare dar.

f. Der Verwaltungsrat zahlt dauerhaft weniger als 4 Mitglieder.

g. Diefinanzielle Situation des Unternehmens hat sich aufgrund wiederholter negativer
Jahresergebnisse oder erheblicher Wertberichtigungen oder bedeutender neuer
Ruckstellungen flir Rechtsstreitigkeiten erheblich verschlechtert.

h. Einer der folgenden Punkte trifft zu, ohne dass dem Aktionariat ein Finanzierungsplan
vorgelegt wird:

e Das Unternehmen weist einen Kapitalverlust auf
e Das Unternehmen weist eine Uberschuldung auf.
¢ Das Unternehmen befindet sich in Nachlassstundung.

e Esbesteht ein erheblicher Zweifel an der Fahigkeit des Unternehmens zur
Fortflihrung seiner Tatigkeit («Going Concerny).

i. Der Verwaltungsrat hat Entscheidungen getroffen, die bedeutende 6kologische/soziale
Risiken bergen, oder er will die 6kologischen/sozialen Risiken, mit denen das
Unternehmen konfrontiert ist, nicht anerkennen.

j. Das Unternehmenist in einen Unfall verwickelt, der die Gesundheit der Mitarbeitenden,
lokale Gemeinschaften oder die Umwelt ernsthaft gefahrdete oder schadigte.

k. Das Unternehmen wird auf fundierte Weise schwerwiegender Verletzungen der
international anerkannten Menschenrechte von Mitarbeitenden oder von lokalen
Gemeinschaften beschuldigt oder macht sich solchen schwerwiegenden Verletzungen in
seiner gesamten Beschaffungskette mitschuldig.

l. Das Unternehmen weigert sich, den negativen Einfluss einiger seiner Produkte oder
Operationen auf den Menschen oder die Umwelt anzuerkennen.

1.3 VERWENDUNG DES JAHRESERGEBNISSES UND AUSSCHUTTUNG EINER
DIVIDENDE

FUR den Antrag des Verwaltungsrats, jedoch

DAGEGEN wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:

a. Die beantragte Verwendung des Bilanzergebnisses erscheint aufgrund der finanziellen
Lage und der langfristigen Interessen des Unternehmens, aller Aktionarinnen und
Aktionare sowie seiner anderen Anspruchsgruppen unangemessen.

b. Der Antrag zielt darauf ab, die Dividendenausschtittung durch einen
Aktienrtickkaufsplan zu ersetzen.

c. Die Dividende wird durch eine Nennwertriickzahlung ersetzt, welche das Aktionarsrecht
auf Traktandierung eines Verhandlungsgegenstandes substanziell beeintrachtigt.

ecthos 11



2.

Nachhaltigkeit

Sachlagen, fur die nachstehend keine Empfehlung gegeben wird, werden im Sinne der
Grundsatze zur Corporate Governance von Ethos behandelt.

2.1 NACHHALTIGKEITSBERICHT
FUR den Antrag des Verwaltungsrats, jedoch

DAGEGEN wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:

a.
b.

g

Der Bericht entspricht keinem anerkannten Standard fiir die nichtfinanzielle Berichterstattung.
Der Bericht und/oder die relevanten Indikatoren werden nicht durch eine unabhangige
Drittpartei auditiert.

Der Bericht deckt nicht alle wesentlichen Herausforderungen ab.

Das Unternehmen verdéffentlicht keine quantitativen Indikatoren fiir die wesentlichen Themen.

Das Unternehmen hat keine ambitionierten und quantifizierbaren Ziele fiir die wesentlichen
Themen festgelegt und veréffentlicht seine Fortschritte im Hinblick auf diese Ziele nicht.

Das Unternehmen erreicht systematisch seine Ziele nicht, oder die Schlisselindikatoren
zu wesentlichen Themen verschlechterten sich Giber einen Zeitraum von drei Jahren.

Das Unternehmen verzichtet ohne angemessene Begriindung auf in der Vergangenheit
eingegangene Verpflichtungen in Bezug auf die Nachhaltigkeitsstrategie.

Das Unternehmen stellt die Ver6ffentlichung quantitativer Schliisselindikatoren zu
seinen wesentlichen Herausforderungen ohne angemessene Begriindung ein.

Die Klimastrategie ist nicht an den Zielen des Pariser Abkommens ausgerichtet.

Das Unternehmen ergreift keine angemessenen Massnahmen, um seine CO2e-
Emissionen zu reduzieren.

Es bestehen erhebliche Zweifel Gber die Qualitat, Glaubwurdigkeit und Vollstandigkeit
der zur Verfligung stehenden Informationen.

Der Nachhaltigkeitsbericht ist nicht friih genug vor der Generalversammlung verfligbar.

. Der Verwaltungsrat weigert sich, wichtige Informationen offenzulegen, oder antwortet

nicht angemessen auf legitime Begehren flir Zusatzinformationen.

Das Unternehmen ist von schwerwiegenden Kontroversen betroffen, die nicht im
Nachhaltigkeitsbericht behandelt werden.

2.2 KLIMASTRATEGIE (SAY ON CLIMATE)

FUR den Antrag des Verwaltungsrats, jedoch

DAGEGEN wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:

a.

12

Das Unternehmen hat keine Reduktionsziele fiir seine CO2e-Emissionen festgelegt, die
mit einer Erwarmung von maximal 1.5° vereinbar sind, mindestens 80% seiner direkten
und indirekten Emissionen abdecken (Scope 1, 2 und 3).
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Die Reduktionsziele sind nicht von einer anerkannten Organisation validiert worden und
befinden sich nicht in der Validationsphase dazu.

Das Unternehmen veroffentlicht keine Zwischenziele zur Emissionsreduktion.

Das Unternehmen macht keine ausfiihrlichen Angaben zu seinen Massnahmen zur Reduktion
seiner CO2e-Emissionen, noch inwiefern diese zur Erreichung seiner Ziele beitragen.

Die vom Unternehmen getroffenen Massnahmen zur Reduktion seiner CO2e-
Emissionen werden als unangemessen beurteilt.

Das Unternehmen veroffentlicht keine Schatzungen zu den Investitionen (Capex) und
anderen finanziellen Auswirkungen, die mit der Erreichung seiner CO2e-Reduktionsziele
verbunden sind.

Das Unternehmen verpflichtet sich nicht, einen Jahresbericht tiber die Umsetzung seiner
Strategie zu veroffentlichen.

2.3 KLIMABERICHT (SAY ON CLIMATE)

FUR den Antrag des Verwaltungsrats, jedoch

DAGEGEN wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:

a.

Der Bericht des Unternehmens entspricht nicht einem anerkannten Standard, welcher die
wesentlichen Herausforderungen des Klimawandels abdeckt (Governance, Strategie,
Risiken, Auswirkungen des Klimawandels auf seine Aktivitdten, Kennzahlen und Ziele).

Das Unternehmen veroffentlicht seine CO2e-Emissionen nicht gemass dem THG-
Protokoll, oder sein Bericht deckt nicht mindestens 90% der indirekten Emissionenim
Zusammenhang mit dem Lebenszyklus der Produkte ab (Beschaffungskette, Transport,
Geschéftsreisen, Verwendung der Produkte gemass Scope 3 des THG-Protokolls).

Das Unternehmen hat keine Reduktionsziele fiir seine CO2e-Emissionen festgelegt, die mit
einer Erwarmung von maximal 1.5° vereinbar sind, mindestens 80% seiner direkten und
indirekten Emissionen abdecken (Scope 1,2 und 3).

Die Reduktionsziele sind weder von einer anerkannten Organisation validiert worden, noch
befinden sich in der Validationsphase dazu.

Die Klimastrategie ist in den letzten drei Jahren nicht veréffentlicht oder aktualisiert
worden.

Das Unternehmen veroffentlicht keine Zwischenziele zur Emissionsreduktion.

Das Unternehmen veréffentlicht keine Angaben zu seinen Fortschrittenim Vergleich zu
seinen festgelegten Zielen.

Das Unternehmen trifft keine angemessenen Massnahmen zur Reduktion seiner CO2e-
Emissionen.

Das Unternehmen verfehlt seine Ziele systematisch, oder die Schllisselindikatoren haben
sich Uber einen Zeitraum von drei Jahren verschlechtert.

Das Unternehmen veroffentlicht keine Schatzungen zu den Investitionen (Capex) und
anderen finanziellen Auswirkungen, die mit der Erreichung seiner CO2e-Reduktionsziele
verbundensind.

ecthos 13



3.

Verwaltungsrat

Sachlagen, fur die nachstehend keine Empfehlung gegeben wird, werden im Sinne der
Grundsatze zur Corporate Governance von Ethos behandelt.

3.1 WAHL ODER WIEDERWAHL VON NICHTEXEKUTIVEN MITGLIEDERN

FUR den Antrag des Verwaltungsrats oder von Aktionarinnen oder Aktionaren, jedoch

DAGEGEN wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:

a.

14

Die Informationen Giber die Kandidatin/den Kandidaten sind ungentigend oder
ermoglichen es nicht, den mdglichen Beitrag im Verwaltungsrat zu beurteilen.

Die Kandidatin/der Kandidat war in der Vergangenheit in eine ernsthafte Kontroverse
verwickelt, bietet keine Gewabhr fir eine einwandfreie Tatigkeit und Haltung, oder
ihre/seine Wahl konnte dem Ruf des Unternehmens schaden.

Die Kandidatin/der Kandidat ibt nach den im betreffenden Land geltenden Best-
Practice-Regeln fur Corporate Governance und in Anbetracht der Art der ausgelibten
Mandate bereits zu viele Mandate aus. Fir die Situation in der Schweiz vgl. Anhang 2.

Die Kandidatin/der Kandidat ist seit 16 Jahren oder langer Mitglied des Verwaltungsrats,
und es gibt keine Gberzeugende Begriindung fir die Wiederwahl (Griindermitglied,
Grossaktionarin, Grossaktionar, spezifische Kompetenzen).

Die Kandidatin/der Kandidat ist 75 Jahre alt oder alter oder zum Zeitpunkt der ersten
Wahlin den Verwaltungsrat 70 Jahre alt oder alter, und fiir die Wahl oder Wiederwahl
wird keine tGberzeugende Begriindung geltend gemacht.

Die Kandidatin/der Kandidat ist nicht unabhangig im Sinne der Kriterien in Anhang 1, und
dem Verwaltungsrat gehéren nach den im betreffenden Land geltenden Best-Practice-
Regeln fur Corporate Governance nicht gentigend unabhangige Mitglieder an.

Die Kandidatin/der Kandidat hat einen bedeutenden Interessenkonflikt, der sich nicht
mit dem Verwaltungsratsmandat vereinbaren lasst.

Die Kandidatin/der Kandidat vertritt eine bedeutende Aktionarin/einen bedeutenden
Aktionar, obwohl diese/dieser bereits ausreichend im Rat vertreten ist. Auf keinen Fall
sollte ein Aktionar den Verwaltungsrat kontrollieren.

Die Kandidatin/der Kandidat hat in den letzten drei Jahren exekutive Funktionen im
Unternehmen ausgelibt, und der Verwaltungsrat umfasst nach den Corporate-
Governance-Standards des Landes bereits zu viele exekutive oder ehemalige exekutive
Mitglieder.

Die Kandidatin/der Kandidat hat in den letzten drei Jahren exekutive Funktionen im
Unternehmen ausgelibt und wird im Priifungsausschuss Einsitz nehmen.
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k. Die Kandidatin/der Kandidat prasidiert einen Schliisselausschuss (Nominations-,
Priifungs-, Risiko-, Nachhaltigkeits- oder Vergttungsausschuss, falls die Wahl der
Mitglieder des Verglitungsausschusses keiner gesonderten Abstimmung unterliegt) und
einer der folgenden Punkte trifft zu:

e DieKandidatin/der Kandidat ist gemdass den in Anhang 1 genannten Kriterien nicht
unabhangig, und das Komitee hat gemass den Corporate-Governance-Standards des
Landes nicht gentigend unabhangige Mitglieder.

e DieArbeitsweise des Schlisselkomitees wird als nicht zufriedenstellend erachtet.

e Das Unternehmen steht vor Problemen, flir die gemass den in Anhang 3 genannten
Kriterien ein Schliisselausschuss verantwortlich ist.

I. Die Kandidatin/der Kandidat prasidiert das Nachhaltigkeitskomitee eines Unternehmens
mit hohen Treibhausgasemissionen, und einer der folgenden Punkte trifft zu:

e Das Unternehmen sieht keine Abstimmung tiber den Nachhaltigkeits- oder
Klimabericht vor und verfligt Gber keine Gberzeugende Klimastrategie.

e Das Unternehmen hat nach einer hohen Ablehnung bei einer Abstimmung zum
Nachhaltigkeits- oder Klimabericht oder bei einer hohen Zustimmung zu einem Aktionars-
antrags zur Klimastrategie des Unternehmens keine Anderungen vorgenommen®.

m. Die Nationalitat, Herkunft oder der Wohnort der neu zur Wahl stehenden Person ist im
Vorstand ohne hinreichend begrtindeten Anlass Giberreprasentiert.

n. Die Nationalitat, Herkunft oder der Wohnort der neu zur Wahl stehenden Person
entspricht nicht dem Land, in dem das Unternehmen ihren Sitz hat, und der
Verwaltungsrat hat kein Mitglied mit einer Nationalitat, Herkunft oder einem Wohnort,
die dem Land entsprechen, in dem das Unternehmen ihren Sitz hat.

o. Die Kandidatin/der Kandidat war in den letzten zwei Jahren bei der Revisionsgesellschaft als
Partner/in fir die Priifung der Rechnungslegung des Unternehmens («lead auditor») angestellt.

p. Die Teilnahmequote der Kandidatin/des Kandidaten an den Sitzungen des
Verwaltungsrats ist ungentigend (in der Regel weniger als 75%), ohne dass das
Unternehmen eine zufriedenstellende Erklarung dafiir hat.

g. Die Kandidatin/der Kandidat ist das unabhangige Hauptmitglied («lead director»), erfiillt
aber die Unabhangigkeitskriterien von Ethos (siehe Anhang 1) nicht, insbesondere
aufgrund eines Interessenkonflikts.

3.2 WAHL ODER WIEDERWAHL VON EXEKUTIVMITGLIEDERN

FUR den Antrag des Verwaltungsrats oder von Aktionarinnen oder Aktionaren, jedoch

DAGEGEN wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:

a. Die Kandidatin/der Kandidat flir den Verwaltungsrat ist gleichzeitig standiges Mitglied
der Geschaftsleitung oder nimmt dauerhaft operative Funktionen im Unternehmen wahr.

Im Prinzip, wenn der Grad der Ablehnung 20% Ubersteigt
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Die Informationen tiber die Kandidatin/den Kandidaten sind ungentigend.

c. Die Kandidatin/der Kandidat war in der Vergangenheit in eine ernsthafte Kontroverse

verwickelt oder hat keinen guten Ruf oder bietet keine Gewahr fiir eine einwandfreie
Tatigkeit und Haltung.

Die Kandidatin/der Kandidat prasidiert den Verwaltungsrat oder wird ihn dauerhaft
prasidieren, und die Generalversammlung kann nicht getrennt zur Prasidentschaft
Stellung nehmen.

Die Kandidatin/der Kandidat gehért dem Priifungs- oder dem Verglitungsausschuss an
oder wird ihm angehdren, und die Generalversammlung kann nicht getrennt zur Wahl in
den Ausschuss Stellung nehmen.

Die Kandidatin/der Kandidat prasidiert den Nominationsausschuss oder wird ihn
prasidieren.

Die Kandidatin/der Kandidat gehért dem Nominationsausschuss an oder wird ihm
angehoren, und dessen Zusammensetzung garantiert keine unabhangige Tatigkeit. Dies
ist grundsatzlich der Fall, wenn der Ausschuss nicht Giber eine Mehrheit unabhangiger
Verwaltungsratsmitglieder verfligt oder bereits ein exekutives Mitglied zahlt.

Der Verwaltungsrat setzt sich im Vergleich zu den Best-Practice-Regeln flir Corporate
Governance des betreffenden Landes aus zu vielen exekutiven oder ehemaligen
exekutiven Mitgliedern zusammen.

Der Verwaltungsrat verfligt im Vergleich zu den Best-Practice-Regeln flir Corporate
Governance des betreffenden Landes und aufgrund der Aktionariatsstruktur tiber zu
wenig unabhangige Mitglieder.

Die Kandidatin/der Kandidat vertritt eine bedeutende Aktionarin/einen bedeutenden
Aktionar, obwohl diese/dieser bereits ausreichend im Rat vertreten ist. Auf keinen Fall
sollte eine Aktionarin/ein Aktionar den Verwaltungsrat kontrollieren.

3.3 WAHL ODER WIEDERWAHL DES PRASIDIUMS DES VERWALTUNGSRATS

FUR den Antrag des Verwaltungsrats oder von Aktionarinnen oder Aktionaren, jedoch

DAGEGEN wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:

a.

Ethos konnte der Wahl oder Wiederwahl der Kandidatin/des Kandidaten inden
Verwaltungsrat nicht zustimmen.

Die Kandidatin/der Kandidat nimmt operative Funktionen wahr oder ist gleichzeitig
Mitglied der Geschéftsleitung, und die Dauer der Amterkumulierung ist nicht eng
begrenzt.

Die Corporate Governance des Unternehmens ist unbefriedigend, und der Dialog mit
dem Aktionariat ist schwierig oder erbringt nicht die erwarteten Ergebnisse.

Der Verwaltungsrat weigert sich, einen gliltig eingereichten Aktiondrsantragin die
Traktandenliste aufzunehmen oder einen Aktionarsantrag auszufihren, dem die
vorangegangenen Generalversammlungen zustimmten.
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Der Verwaltungsrat hat keinen Nominationsausschuss, und einer der folgenden
Sachverhalte ist erwiesen:

e DieErneuerungdes Rats ist ungentgend.
e Die Zusammensetzung des Rats ist unbefriedigend.

¢ ImVerwaltungsrat haben ohne ausreichende Begriindung nicht gentigend Frauen
Einsitz. Der erforderliche Frauenanteil bestimmt sich nach den im betreffenden Land
geltenden Regeln, muss aber mindestens 30% betragen.

Der Verwaltungsrat eines treibhausgasintensiven Unternehmens hat keinen

Nachhaltigkeitsausschuss, sieht keine Abstimmung tiber den Nachhaltigkeits- oder

Klimabericht vor, und das Unternehmen verfligt tiber keine tiberzeugende

Klimastrategie.

Der Verwaltungsrat hat zu einer Thematik mit hoher Ablehnung? an einer

vorhergegangenen Generalversammlung keine ausreichenden Verbesserungen erbracht.

Die finanzielle Performance des Unternehmens ist seit mehreren Jahren unbefriedigend.

3.4 WAHL ODER WIEDERWAHL DER MITGLIEDER DES

VERGUTUNGSAUSSCHUSSES

FUR den Antrag des Verwaltungsrats, jedoch

DAGEGEN wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:

a.

Ethos konnte der Wahl oder Wiederwahl der Kandidatin/des Kandidaten in den
Verwaltungsrat nicht zustimmen.

Die Kandidatin/der Kandidat Gibt nach den im betreffenden Land geltenden Best-
Practice-Regeln flir Corporate Governance und in Anbetracht der Art der ausgelbten
Mandate bereits zu viele Mandate aus (flir die Situation in der Schweiz vgl. Anhang 2).

Die Kandidatin/der Kandidat ist im Sinne der Kriterien in Anhang 1 nicht unabhangig, und
dem Ausschuss gehdren nicht mindestens 50% unabhangige Mitglieder an.

Die Kandidatin/der Kandidat ist im Sinne der Kriterien in Anhang 1 nicht unabhangig, und
der Ausschuss besteht aus allen Verwaltungsratsmitgliedern.

Die Kandidatin/der Kandidat erhalt eine Verglitung, die unverhaltnismassig ist oder nicht
den allgemein anerkannten Best-Practice-Regeln genligt (vgl. Anhang 4).

Die Kandidatin/der Kandidat Uibt exekutive Funktionen im Unternehmen aus.

“Im Prinzip, wenn der Grad der Ablehnung 20% Ubersteigt
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g. Die Kandidatin/der Kandidat gehérte dem Vergtitungsausschuss im vorhergehenden
Geschaéftsjahr an, und einer der folgenden Punkte ist erwiesen:

Das Verglitungssystem des Unternehmens wird als sehr unbefriedigend beurteilt.
Die Transparenz des Vergutungsberichts wird als sehr unbefriedigend beurteilt.
Waihrend des betrachteten Jahres wurden nicht vorgesehene diskretionare
Zahlungen vorgenommen.

Die Hohe der bezahlten Verglitungen steht nicht in Einklang mit der Performance des
Unternehmens oder mit den von der Generalversammlung angenommenen
Vergltungselementen.

Die Austibungsbedingungen eines Plans flr variable Verglitungen wurden wahrend
seiner Dauer geandert.

Der Verglitungsausschuss hat nach einer stark umstrittenen Abstimmung Giber die
Vergltung bei einer vorherigen Generalversammlung keine ausreichenden
Verbesserungen vorgenommen.3

h. Die Kandidatin/der Kandidat gehoérte in der Vergangenheit dem Verglitungsausschuss
an, als dieser Entscheidungen traf, die in fundamentalem Gegensatz zu den allgemein
anerkannten Best-Practice-Regeln standen.

3.5 EN-BLOC-WAHL ODER -WIEDERWAHL VON MITGLIEDERN DES
VERWALTUNGSRATS

FUR den Antrag, wenn es keine gewichtigen Griinde gibt, die Wahl oder Wiederwahl der
Kandidierenden abzulehnen.

GEGEN den Antrag des Verwaltungsrats, wenn die Wahl oder Wiederwahl eines oder
mehrerer dieser potenziellen Ratsmitglieder den Interessen des Unternehmens und seines
Aktionariats zuwiderlauft.

" Im Prinzip, wenn der Grad der Anfechtung mehr als 20% betragt
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4. Revisionsstelle

Sachlagen, fur die nachstehend keine Empfehlung gegeben wird, werden im Sinne der
Grundsatze zur Corporate Governance von Ethos behandelt.

4.1 WAHL ODER WIEDERWAHL DER REVISIONSSTELLE

FUR den Antrag des Verwaltungsrats, jedoch

DAGEGEN wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:

a.

Der Name der externen Revisionsstelle wird vor der Generalversammlung nicht
bekanntgegeben.

Die Mandatsdauer der externen Revisionsstelle betragt 20 Jahre oder mehr oder
Ubersteigt die gemass den Best-Practice-Regeln des entsprechenden Landes
vorgesehene Dauer, falls diese weniger als 20 Jahre betragt.

Die Offenlegung der verschiedenen von der Revisionsstelle erbrachten
Beratungsdienstleistungen ist ungentigend, um die Unabhangigkeit der Revisionsstelle zu
beurteilen.

Die vom Unternehmen an die Revisionsstelle bezahlten Honorare flir andere Leistungen
als die Revision Uibersteigen die flir die Revision bezahlten Honorare, ohne dass dies
stichhaltig begriindet wird.

Die vom Unternehmen an die Revisionsstelle bezahlten Honorare flir andere Leistungen
als die Revision Ubersteigen wahrend drei Jahren die Halfte der fiir die Revision
bezahlten Honorare.

Es bestehen Verbindungen zwischen den Partnern der Revisionsstelle oder den mit dem
Mandat beauftragten Revisoren mit der revidierten Gesellschaft (ihren
Verwaltungsratsmitgliedern, wichtigen Aktionarinnen oder Aktionaren, Mitgliedern des
Prifungsausschusses, Fiihrungskréaften), welche die Unabhangigkeit der Revisionsstelle
beeintrachtigen kénnen.

Die Honorare fuir die Revision des Unternehmens machen mehr als 10% des
Gesamtumsatzes der Revisionsstelle aus.

Die Arbeit der fur das Mandat verantwortlichen Person («Lead Auditor») wurde vor
kurzem bei einem vergleichbaren Mandat in gravierendem Ausmass beanstandet.

Die vorgelegte Jahresrechnung oder das von der Revisionsstelle definierte Priifverfahren
wird in gravierendem Ausmass beanstandet.

Die Revisionsstelle hat nachgewiesene und das Ergebnis des Unternehmens signifikant
beeintrachtigende Betrligereien oder Schwachen des internen Kontrollsystems nicht erkannt.

Der Priifbericht erwahnt wesentliche Punkte der Rechnungsprifung nicht.
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5. Vergutung der FUhrungsinstanzen

Sachlagen, fur die nachstehend keine Empfehlung gegeben wird, werden im Sinne der
Grundsatze zur Corporate Governance von Ethos behandelt.

5.1 VERGUTUNGSSYSTEM UND PLANE FUR VARIABLE VERGUTUNGEN
FUR den Antrag des Verwaltungsrats, jedoch

DAGEGEN wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:

a. Dieden Aktionarinnen und Aktionaren zur Verfigung gestellten Informationen reichen
nicht aus, um die Prinzipien, die Struktur und die verschiedenen Bestandteile des
Vergltungssystems zu beurteilen (vgl. Anhang 4 und Anhang 5).

b. Die Struktur der Vergltungen gentgt den allgemein anerkannten Best-Practice-Regeln
nicht (vgl. Anhang 4 und Anhang 5).

5.2 VERGUTUNGSBERICHT
FUR den Antrag des Verwaltungsrats, jedoch

DAGEGEN wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:

a. Der Verglitungsbericht gentigt den in Anhang 4 aufgefiihrten Regeln zur Transparenz,
zur Struktur oder zum Zusammenhang zwischen Verglitung und Performance nicht.

b. Die nichtexekutiven Verwaltungsratsmitglieder erhalten andere Vergitungen als eine
feste Vergltung in bar oder Aktien.

c. Die Verwendung der Gesamtbetrage der Verglitungen wird als nicht im Einklang mit den
an der vorangegangenen Generalversammlung genehmigten Antragen beurteilt.

5.3 MAXIMALER GESAMTBETRAG DER VERGUTUNG FUR DEN VERWALTUNGSRAT
FUR den Antrag des Verwaltungsrats, jedoch

DAGEGEN wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:

a. Diedem Aktionariat zur Verfligung gestellten Informationen reichen nicht aus, um die
Angemessenheit des geforderten maximalen Gesamtbetrags zu beurteilen, insbesondere
wenn der beantragte Betrag erheblich hoher ist als die bisher ausbezahlten Summen.

b. Der Maximalbetrag, welcher letztlich ausbezahlt werden kénnte, ist erheblich héher als
der an der Generalversammlung beantragte Betrag.

c. Diefirein oder mehrere Mitglieder vorgesehene oder ausbezahlte Verglitung ist erheblich
hoher als bei anderen Unternehmen von vergleichbarer Grésse und Komplexitat.
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d. Die beantragte Erhéhungist im Vergleich zum Vorjahr unverhaltnismassig oder nicht
gerechtfertigt.

e. Die nichtexekutiven Verwaltungsratsmitglieder erhalten andere Verglitungen als eine
feste Vergltungin bar oder Aktien.

f. Die nichtexekutiven Verwaltungsratsmitglieder erhalten regelmassige oder zu hohe
Honorare flr Beratungstatigkeiten, oder kénnen solche erhalten.

g. Der nichtexekutive Verwaltungsratsprasident erhalt ohne stichhaltige Begriindung weit
hohere Vergltungen als die anderen nichtexekutiven Ratsmitglieder.

h. Die Verglitung des Verwaltungsratsprasidenten oder eines anderen Ratsmitgliedes
Ubersteigt ohne stichhaltige Begriindung die durchschnittliche Verglitung der Mitglieder
der Geschéftsleitung.

i. Die Vergitungder exekutiven Verwaltungsratsmitglieder (ohne Geschaftsleitung) ist
unverhaltnismassig oder genligt den allgemein anerkannten Best-Practice-Regeln nicht
(vgl. Anhang 4).

5.4 HOHE DER FESTEN VERGUTUNG DER MITGLIEDER DER GESCHAFTSLEITUNG
FUR den Antrag des Verwaltungsrats, jedoch

DAGEGEN wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:

a. Die vom Unternehmen bereitgestellten Informationen, vor allem Giber die verschiedenen
Komponenten der festen Vergtitung oder die Anzahl der betroffenen Personen, sind
ungenligend, insbesondere wenn der beantragte Betrag erheblich héher ist als die wahrend
des vergangenen Jahres ausbezahlten Summen.

b. Die fireinoder mehrere Mitglieder vorgesehene oder ausbezahlte feste Verglitung ist erheblich
hoher als jene einer Vergleichsgruppe von Unternehmen dhnlicher Grésse und Komplexitat.

c. Diebeantragte Erhéhungist im Vergleich zum Vorjahr unverhaltnismassig oder nicht
gerechtfertigt.

5.5 HOHE DER VARIABLEN VERGUTUNG
(PROSPEKTIVE ODER RETROSPEKTIVE ABSTIMMUNG)

FUR den Antrag des Verwaltungsrats, jedoch

DAGEGEN wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:

a. Diedem Aktionariat zur Verfligung gestellten Informationen reichen nicht aus, um die
Charakteristiken der Plane zu beurteilen, und ihre Funktionsweise ist unbefriedigend,
insbesondere wenn der beantragte Betrag erheblich hoéher ist als die wahrend des
vergangenen Jahres ausbezahlten Summen.

b. Mitdem auf Grundlage der verfligbaren Informationen errechneten maximalen
Gesamtbetrag konnten erheblich hohere Verglitungen gezahlt werden, als dies bei einer
Gruppe anderer Unternehmen von vergleichbarer Grésse und Komplexitat der Fall ist.
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Der Maximalbetrag, welcher letztlich ausbezahlt werden kénnte, ist erheblich héher als
der an der Generalversammlung beantragte Betrag.

Die Struktur und die Bedingungen der Plane genligen den allgemein anerkannten Best-
Practice-Regeln nicht (vgl. Anhang 5).

Die im Verglitungsbericht beschriebenen bisherigen Zuteilungen und die nach der
Leistungsbemessungsperiode/Sperrfrist definitiverworbenen Summen erlauben es nicht,den
Zusammenhang zwischen Verglitung und Leistung der betreffenden Plane zu bestatigen.

Der Vergutungsausschuss oder der Verwaltungsrat verfligt Gber einen zu grossen
Ermessensspielraum bei der Festsetzung der Verglitungen und der Verwaltung des Plans,
um zum Beispiel den Auslibungspreis neu anzupassen, die Austibungszeit zu verlangern,
die Leistungskriterien zu modifizieren oder einen Plan durch einen anderen zu ersetzen,
dies alles, ohne die Genehmigung der Generalversammlung einzuholen.

Mit dem geforderten Maximalbetrag kénnen die in Anhang 4 aufgefiihrten Grundsatze
nicht eingehalten werden, insbesondere das maximale Verhaltnis zwischen fester und
variabler Vergltung.

5.6 GESAMTBETRAG DER (FESTEN UND VARIABLEN) VERGUTUNG FUR DIE

GESCHAFTSLEITUNG

FUR den Antrag des Verwaltungsrats, jedoch

DAGEGEN wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:

a.

22

Die dem Aktionariat zur Verfiigung gestellten Informationen reichen nicht aus, um die
Angemessenheit des geforderten maximalen Gesamtbetrags zu beurteilen, insbesondere
wenn der beantragte Betrag erheblich hoher ist als die ausbezahlten Summen.

Mit dem auf Grundlage der verfligbaren Informationen errechneten maximalen Gesamt-
betrag konnten erheblich héhere Verglitungen gezahlt werden, als dies bei einer Gruppe
anderer Unternehmen von vergleichbarer Grésse und Komplexitat der Fall ist.

Der Maximalbetrag, welcher letztlich ausbezahlt werden kénnte, ist erheblich héher als
der an der Generalversammlung beantragte Betrag.

Die Struktur der Verglitung gentigt den allgemein anerkannten Best-Practice-Regeln
nicht (vgl. Anhang 4).

Die im Verglitungsbericht beschriebenen bisherigen Zuteilungen und die nach der
Leistungsbemessungsperiode/ Sperrfrist definitiverworbenen Summen erlauben es nicht,
den Zusammenhang zwischen Verglitung und Leistung der betreffenden Plane zu
bestatigen.

Der Vergltungsausschuss oder der Verwaltungsrat verfligt Gber einen zu grossen
Ermessensspielraum bei den Zuteilungen oder hat im Vorjahr unangemessene
Vergltungen ausgeschittet.
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5.7 DAUER DER ARBEITSVERTRAGE UND KUNDIGUNGSFRISTEN DER
MITGLIEDER DER GESCHAFTSLEITUNG

FUR den Antrag des Verwaltungsrats, jedoch

DAGEGEN wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:
a. Die Dauer der Arbeitsvertrage und Kiindigungsfristen betragt mehr als ein Jahr.

b. Die Formulierung des Vertrags erlaubt die Zahlung von héheren
Abgangsentschadigungen, als die Best Practice empfiehlt.

c. DieVertrage enthalten Konkurrenzverbotsklauseln, welche zu einer
unverhaltnismassigen Vergitung flihren kénnten.
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6. Kapitalstruktur und Aktionarsrechte

Sachlagen, fur die nachstehend keine Empfehlung gegeben wird, werden im Sinne der
Grundsatze zur Corporate Governance von Ethos behandelt.

6.1 ANDERUNG DER AKTIENKAPITALSTRUKTUR
FUR den Antrag des Verwaltungsrats, jedoch

DAGEGEN wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:

a. Die Anderung l3uft dem Grundsatz des proportional der Kapitalbeteiligung
entsprechenden Stimmenanteils zuwider. Eine Ausnahme kann nur in Kauf genommen
werden, wenn der Fortbestand des Unternehmens ernsthaft gefahrdet ist.

b. Die Anderung zielt darauf ab, die Geschiftsleitung gegen eine feindliche Ubernahme zu
schiitzen, obwohl diese den langfristigen Interessen einer Mehrheit der
Anspruchsgruppen des Unternehmens entsprechen wiirde.

6.2 KAPITALBAND
FUR den Antrag des Verwaltungsrats, jedoch

DAGEGEN wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:

a. Die Ermachtigung ermdglicht eine Kapitalerhéhung ohne Bezugsrecht von mehr als 10%
des bereits ausgegebenen Kapitals.

b. Die Ermachtigung ermdglicht eine Kapitalerhéhung von mehr als 20% des bereits
ausgegebenen Kapitals.

c. Die Annahme des Antrags fihrt dazu, dass mit allen Ermachtigungen zur
Kapitalerhéhung fur allgemeine Finanzierungszwecke ohne Bezugsrecht das Kapital um
mehr als 20% des bereits ausgegebenen Kapitals erhoht werden kann.

d. Die Hauptcharakteristiken eines Beteiligungsplans, der mit einem Kapitalband finanziert
werden kénnte, gentigen den Richtlinien von Ethos beziiglich solcher Plane nicht (vgl.
Anhang5).

e. Die Ermachtigung ermoglicht ohne ausreichende Begriindung eine Kapitalherabsetzung
von mehr als 5% des bereits ausgegebenen Kapitals.

f. Das Kapitalband fiir die Kapitalherabsetzung ist angesichts der finanziellen Situation
oder der Perspektiven des Unternehmens unangemessen.

g. Die Verwasserung durch Kapitalerh6hungen ohne Bezugsrechte war wahrend der
letzten drei Jahre unverhaltnismassig, oder die Nutzung des Kapitalbands war mit den
langfristigen Interessen der Aktionarinnen und Aktionaren unvereinbar.
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6.3 ERHOHUNG DES KAPITALS ZU ALLGEMEINEN FINANZIERUNGSZWECKEN

FUR den Antrag des Verwaltungsrats, jedoch

DAGEGEN wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:

a.

Die Genehmigung zur Kapitalerhhung zu allgemeinen Finanzierungszwecken mit
Bezugsrecht tibersteigt 33% der bereits ausgegebenen Aktien oder den von den Best-
Practice-Regeln fiir Corporate Governance zugelassenen Hochstprozentsatz.

Bei Genehmigung des Antrags wiirde die Gesamtheit der Ermachtigungen zur Ausgabe von
Kapital zu allgemeinen Finanzierungszwecken mit Bezugsrecht 40% der ausgegebenen
Aktien oder den gemass Corporate-Governance-Standards Hochstprozentsatz
Uberschreiten.

Die Genehmigung zur Kapitalerhéhung zu allgemeinen Finanzierungszwecken ohne
Bezugsrecht tibersteigt 10% der bereits ausgegebenen Aktien oder den von den Best-
Practice-Regeln fiir Corporate Governance zugelassenen Hochstprozentsatz.

Bei Genehmigung des Antrags wiirde die Gesamtheit der Ermachtigungen zur Ausgabe
von Kapital zu allgemeinen Finanzierungszwecken ohne Bezugsrecht 20% der
ausgegebenen Aktien Gbersteigen.

Die Verwasserung durch Kapitalerhhungen ohne Bezugsrechte war wahrend der
letzten drei Jahre unverhaltnismassig hoch.

Die Ermachtigungsdauer Ubersteigt die von den Best-Practice-Regeln im betreffenden
Land vorgesehene Dauer.

6.4 KAPITALERHOHUNG FUR EINEN BESTIMMTEN ZWECK

FUR den Antrag des Verwaltungsrats, jedoch

DAGEGEN wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:

a.

Die den Aktionarinnen und Aktionaren zur Beurteilung der Modalitaten, der
Bedingungen oder des Zwecks der Kapitalerhohung bereitgestellten Informationen sind
unzureichend.

Der verfolgte Zweck (z. B. eine Akquisition, Fusion oder Aktienemission fiir
Mitarbeiterbeteiligungsplane) oder die Modalitdten der Umwandlung des
Finanzierungsinstruments lassen sich angesichts des Umfangs der beantragten
Kapitalerhéhung und der finanziellen Situation des Unternehmens nicht mit den
langfristigen Interessen der Mehrheit der Anspruchsgruppen vereinbaren.

Der Betrag Giberschreitet die Grenzen der Best Practice oder des Bedarfs des
Unternehmens angesichts des Zwecks fir die Aktionarinnen und Aktionare sowie die
Ubrigen Anspruchsgruppen.

Der verfolgte Zweck beinhaltet die Moglichkeit, die Aktien bei einem strategischen Partner
zu platzieren, um einem feindlichen 6ffentlichen Ubernahmeangebot entgegenzuwirken.
Der beantragte Betrag oder die Verwasserung der bestehenden Aktionarsanteile ist
angesichts des verfolgten Zwecks zu hoch.
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f.

Die Hauptcharakteristiken eines Beteiligungsplans, der mit einer Kapitalerhohung
finanziert wird, gentigen den Richtlinien von Ethos bezliglich solcher Plane nicht (vgl.
Anhang5).

6.5 RUCKKAUF VON AKTIEN MIT ANSCHLIESSENDER VERNICHTUNG ODER

KAPITALHERABSETZUNG DURCH NENNWERTRUCKZAHLUNG

FUR den Antrag des Verwaltungsrats, jedoch

DAGEGEN wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:

a.

Der Grundsatz der proportionalen Gleichbehandlung aller Aktionarinnen und Aktionare
wird nicht eingehalten.

Der Betrag des Aktienrtickkaufs oder der Riickzahlung ist angesichts der finanziellen
Situation oder der Perspektiven des Unternehmens unangemessen.

Das Unternehmen hat die Moglichkeit, selektiv Aktien zurtickzukaufen.

Das Aktionarsrecht zur Traktandierung eines Verhandlungsgegenstandes flir eine
Generalversammlung wird erheblich verschlechtert.

Das Unternehmen beantragt die Vernichtung eigener Aktien, obwohl es einen grossen
Kapitalbedarf hat.

Der Aktienrtickkauf ersetzt eine Dividendenausschiittung in bar.

Die Fahigkeit der Dividendenauszahlung wird durch den Aktienrtickkauf erheblich
eingeschrankt.

6.6 RUCKKAUF VON AKTIEN OHNE ANSCHLIESSENDE VERNICHTUNG

FUR den Antrag des Verwaltungsrats, jedoch

DAGEGEN wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:

a.

Der Riickkauf der Aktien Gbersteigt den im Land geltenden Best-Practice-Regeln fiir
Corporate Governance festgelegten Prozentsatz des Aktienkapitals (grundsatzlich 10%).

Der Preis der zurtickgekauften Aktien ist zu hoch.

c. Der Aktienrlickkauf ersetzt eine Dividendenausschittung in bar.

26

Die Fahigkeit der Dividendenausschiittung wird durch den Aktienrtckkauf erheblich
eingeschrankt.

Das Unternehmen hat die Moglichkeit, Aktien selektiv zurtickzukaufen.

Die Ermachtigungsdauer Ubersteigt 24 Monate oder die von den Best-Practice-Regeln im
betreffenden Land vorgesehene kiirzere Dauer.

Der Zweck des Rickkaufs eigener Aktien ist nicht mit den langfristigen Interessen der
Minderheitsaktionare oder der Mehrheit der Anspruchsgruppen des Unternehmens vereinbar.

Die Hauptcharakteristiken eines Beteiligungsplans, der mit dem Riickkauf eigener Aktien
finanziert wird, genligen den Richtlinien von Ethos beziiglich solcher Plane nicht (vgl.
Anhang 5).
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6.7 KAPITALHERABSETZUNG DURCH AKTIENVERNICHTUNG

FUR den Antrag des Verwaltungsrats, jedoch

DAGEGEN, wenn die Herabsetzung des Kapitals nicht mit den langfristigen Interessen der
Mehrheit der Anspruchsgruppen des Unternehmens vereinbar ist.

6.8 AUFLOSUNG ODER EINFUHRUNG EINER NEUEN AKTIENKLASSE

FUR die Aufldsung einer Aktienklasse und GEGEN die Einfiihrung einer neuen Aktienklasse,
ausser wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:

a. Der Fortbestand des Unternehmens ist gefahrdet.

b. Der Antragist nicht mit den langfristigen Interessen der Mehrheit der Anspruchsgruppen
des Unternehmens vereinbar.

6.9 AUFHEBUNG ODER EINFUHRUNG EINER STIMMRECHTSBEGRENZUNG

FUR die Aufhebung und GEGEN die Einfiihrung, ausser wenn einer der folgenden
Sachverhalte vorliegt:

a. Der Fortbestand des Unternehmens ist gefahrdet.

b. Der Antragist nicht mit den langfristigen Interessen der Mehrheit der Anspruchsgruppen
des Unternehmens vereinbar.

6.10 AUFHEBUNG ODER EINFUHRUNG EINER OPTING-OUT-
ODER OPTING-UP-KLAUSEL

FUR die Aufhebung und GEGEN die Einfilhrung einer Opting-out- oder Opting-up-Klausel.
Der Ersatz einer Opting-out-Klausel durch eine Opting-up-Klausel kann angenommen
werden.

6.11 EINFUHRUNG ODER ERNEUERUNG VON ANTI-TAKEOVER-MASSNAHMEN

GEGEN den Antrag des Verwaltungsrats, ausser wenn das Unternehmen stichhaltig
begriinden kann, dass die vorgeschlagene Massnahme punktuell und notwendig ist, um den
Fortbestand des Unternehmens zu sichern und sich mit den langfristigen Interessen der
Mehrheit der Anspruchsgruppen vereinbaren lasst.
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/. Fusionen, Akquisitionen, Abspaltungen,
Relokalisierungen und Dekotierungen

Sachlagen, fuir die nachstehend keine Empfehlung gegeben wird, werden im Sinne der
Grundsatze zur Corporate Governance von Ethos behandelt.

7.1 FUSIONEN, AKQUISITIONEN, ABSPALTUNGEN UND RELOKALISIERUNGEN
FUR den Antrag des Verwaltungsrats, jedoch

DAGEGEN wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:

a. Die Akquisition, Fusion, Abspaltung oder Relokalisierung ist angesichts des Umfangs des
beantragten Vorgangs nicht mit den langfristigen Interessen der Mehrheit der
Anspruchsgruppen des Unternehmens vereinbar.

b. Die verfiigbaren Informationen Uber die Transaktion, insbesondere eine unabhangige
Fairness Opinion, reichen nicht aus, um eine Entscheidung zu treffen.

c. Diemassgebende Gesetzgebung und die Standards der Corporate Governance am Ort
des Geschéftssitzes der neuen Einheit schmalern die Rechte der Aktionarinnen und
Aktionare sowie der tibrigen Anspruchsgruppen betrachtlich.

d. Die Corporate Governance der neuen Einheit zeichnet sich als klar erkennbar schlechter
ab als zuvor.

e. Die Produkte oder Praktiken der neuen Einheit respektieren die Menschenrechte oder
das Arbeitsrecht der Mitarbeitenden nicht oder gefahrden die Umwelt.

7.2 DEKOTIERUNGEN
FUR den Antrag des Verwaltungsrats, jedoch

DAGEGEN wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:

a. Die Dekotierung der Aktien des Unternehmens ist nicht mit den langfristigen Interessen
der Mehrheit der Stakeholder des Unternehmens vereinbar.

b. Die Dekotierung ist nicht mit einem &ffentlichen Ubernahmeangebot verbunden.
c. Die Bedingungen des éffentlichen Ubernahmeangebots sind nicht zufriedenstellend.
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8. Statutenanderungen

Sachlagen, fur die nachstehend keine Empfehlung gegeben wird, werden im Sinne der
Grundsatze zur Corporate Governance von Ethos behandelt.

8.1 VERSCHIEDENE STATUTENANDERUNGEN
FUR den Antrag des Verwaltungsrats, jedoch

DAGEGEN wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:

a. Das Unternehmen stellt nicht genligend Informationen zur Verfiigung, um die
Auswirkungen der Anderungen auf die Rechte und Interessen der Aktionarinnen und
Aktionare zu beurteilen.

b. Die Anderung hat einen negativen Einfluss auf die Rechte oder Interessen aller oder eines
Teils der Aktionarinnen und Aktionare.

c. Die Anderung hat negative Auswirkungen auf die langfristigen Interessen der Mehrheit
der Anspruchsgruppen des Unternehmens.

d. Die Anderung hat negative Auswirkungen auf die Corporate Governance.

e. Die Anderung bildet ein Risiko fiir den Fortbestand des Unternehmens.

f. Mehrere Statutendanderungen mit positiven, negativen oder neutralen Auswirkungen auf
die Rechte und Interessen der Aktionarinnen und Aktionare und anderer
Anspruchsgruppen werden geblindelt beantragt, wobei die negative Auswirkung
Uberwiegt.

g. Die Anderung erlaubt die Durchfiihrung von rein virtuellen Generalversammlungen ohne
ausreichende Begriindung.

8.2 FESTSETZUNG DER MINDEST- UND MAXIMALGROSSE DES VERWALTUNGSRATS

FUR den Antrag des Verwaltungsrats oder von Aktionarinnen/Aktionaren, ausser wenn die
beantragte Anzahl Mitglieder der Grésse des Unternehmens -unter Bertcksichtigung der
Best-Practice-Regeln flir Corporate Governance des Landes- nicht angemessen ist.

8.3 ANDERUNG DER DAUER DES VERWALTUNGSRATSMANDATS

FUR den Antrag des Verwaltungsrats oder von Aktiondrinnen/Aktionaren, die Amtszeit eines
Verwaltungsratsmandats zu verkuirzen, es sei denn, der Antrag gefdhrdet den Fortbestand
des Unternehmens.

GEGEN den Antrag des Verwaltungsrats oder von Aktionarinnen/Aktionaren, die Amtszeit
eines Verwaltungsratsmandats zu erhéhen.
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8.4 STATUTENANDERUNGEN BETREFFEND VERGUTUNGEN

FUR den Antrag des Verwaltungsrats, jedoch

DAGEGEN wenn einer der folgenden Sachverhalt vorliegt:

a. Mehrere Statutenanderungen mit positiven, negativen oder neutralen Auswirkungen auf

die Rechte und Interessen der Aktionarinnen und Aktionare werden gebtindelt
beantragt, wobei die negative Auswirkung Gberwiegt.

Abstimmungsmodalitiaten der Generalversammlung Giber die Verglitungen

b. Die beantragten Abstimmungsmodalitdten sehen eine prospektive Abstimmung Giber

den Maximalbetrag vor, und das in den Statuten beschriebene Vergtitungssystem enthalt
entweder keine Limiten der variablen Vergutung oder diese libersteigen jene von Ethos
(vgl. Anhang 4 und Anhang 5).

Die beantragten Abstimmungsmodalitaten enthalten die Moéglichkeit, im Nachhinein
Uber Veranderungen abzustimmen (ex post), obwohl der Maximalbetrag bereits
prospektivangenommen wurde.

Der Verwaltungsrat kann im Fall einer Ablehnung durch die Versammlung beantragen, dass
an derselben Generalversammlung eine neue Abstimmung durchgefiihrt wird, obwohl die
nichtanwesenden Aktionarinnen und Aktiondre den neuen Antrag nicht kennen.

Struktur der Verglitungen

e. Die Struktur der Verglitungen genlgt den allgemein anerkannten Best-Practice-Regeln

f.

nicht (vgl. Anhang 4).
Die nichtexekutiven Verwaltungsratsmitglieder kénnen andere Verglitungen als eine
feste Verglitung in bar oder Aktien erhalten.

Die dem Aktionariat zur Verfligung gestellten Informationen reichen nicht aus, um die
Charakteristiken der Plane zu beurteilen, und ihre Funktionsweise ist unbefriedigend
(vgl. Anhang 5).

Die Struktur und die Bedingungen des Plans gentigen den allgemein anerkannten Best-
Practice-Regeln nicht (vgl. Anhang 5).

Der Vergutungsausschuss oder der Verwaltungsrat verfligt Gber einen zu grossen
Ermessensspielraum bei der Festsetzung der Verglitungen und der Verwaltung des Plans,
um zum Beispiel den Auslibungspreis neu anzupassen, die Austibungszeit zu verlangern,
die Leistungskriterien zu modifizieren oder einen Plan durch einen anderen zu ersetzen,
dies alles, ohne die Genehmigung der Aktionare einzuholen.

Verfligbare Reserve fiir die Verglitung der neuen Geschaftsleitungsmitglieder

J-

Die Reserve fiir die neuen Mitglieder der Geschéftsleitung ist unverhaltnismassig.
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Konkurrenzverbotsklauseln

k. Die Statuten sehen die Moglichkeit vor, in den Arbeitsvertragen flir die Mitglieder der
Geschéftsleitung bezahlte Konkurrenzverbotsklauseln einzufiihren, und einer der
folgenden Sachverhalte liegt vor:

¢ Die maximale Dauer des Konkurrenzverbots ist nicht prazisiert oder
unverhaltnismassig.

e Der Hochstbetrag fiir das Konkurrenzverbot ist nicht prazisiert oder kann als
Abgangsentschadigung eingestuft werden.

8.5 HOCHSTZAHL DER MANDATE FUR DIE MITGLIEDER DES VERWALTUNGSRATS
UND DER GESCHAFTSLEITUNG

FUR den Vorschlag des Verwaltungsrats, es sei denn, die vorgeschlagene Hochstzahl an
Mandaten wird als (ibermassig hoch angesehen, d.h. sie gewahrleistet keine ausreichende
Verfligbarkeit entsprechend den Anforderungen des Mandats (siehe Anhang 2).
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9. Aktionarsantrage

Sachlagen, fur die nachstehend keine Empfehlung gegeben wird, werden im Sinne der
Grundsatze zur Corporate Governance von Ethos behandelt.

FUR den von einem Aktionar oder einer Aktionarin oder einer Aktionarsgruppe
eingebrachten Antrag, wenn die folgenden Bedingungen erfiillt sind:

1. Der Antragist klar formuliert und ordnungsgemass begriindet.

2. Der Antrag entspricht den Best-Practice-Regeln fiir Corporate Governance oder zielt
darauf ab, die Unternehmensfiihrung oder die Praktiken des Unternehmens im Bereich
Sozial- und Umweltverantwortung zu verbessern (siehe Beispiele in Anhang 6).

3. Der Antragist mit den langfristigen Interessen der Mehrheit der Anspruchsgruppen des
Unternehmens vereinbar und stimmt mit den Grundsatzen tiberein, die in der auf dem
Konzept der nachhaltigen Entwicklung basierenden Ethos-Charta entwickelt wurden.
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10. Verschiedenes

Sachlagen, fur die nachstehend keine Empfehlung gegeben wird, werden im Sinne der
Grundsatze zur Corporate Governance von Ethos behandelt.

10.1 NICHT VORGANGIG TRAKTANDIERTE ANTRAGE

GEGEN den Antrag des Verwaltungsrats oder von Aktionarinnen/Aktionaren, welcher der
Generalversammlung in der Rubrik «Verschiedenes» vorgelegt wird und nicht vorgangig
traktandiert und beschrieben wurde. Enthaltung, wenn die Ablehnung des Antrags nicht
moglich ist.

10.2 WAHL ODER WIEDERWAHL DES UNABHANGIGEN
STIMMRECHTSVERTRETERS

FUR den Antrag des Verwaltungsrats, jedoch

DAGEGEN wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:

a. Die Informationen tiber die Kandidatin/den Kandidaten sind ungentiigend.

b. Die Kandidatin/der Kandidat hat keinen guten Ruf oder bietet keine Gewahr flir eine
einwandfreie Tatigkeit und Haltung.

c. Die Unabhangigkeit der Kandidatin/des Kandidaten ist nicht gewahrleistet.
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Anhang 1: Unabhangigkeitskriterien fur
die Mitglieder des Verwaltungsrats

Fir Ethos ist ein Verwaltungsratsmitglied nur unabhangig, wenn es den folgenden Kriterien
genugt:

a. Es ist weder Exekutivmitglied noch beim Unternehmen oder einer anderen
Konzerngesellschaft angestellt und war dies in den letzten fiinf Jahren nicht.

b. Es ist weder Grossaktionarin/Grossaktionar noch Beraterin/ Berater oder Teil einer
anderen bedeutenden Anspruchsgruppe («Stakeholder») des Unternehmens (Belegschaft,
Lieferanten, Kunden, Glaubiger, 6ffentliche Kérperschaften, Staat usw.) noch vertritt es
eine solche Person oder Anspruchsgruppe.

c. Eshatteinden letzten 12 Monaten keine leitende Position bei einer Geschaftspartnerin/
einem Geschéftspartner, einer Beraterin/einem Berater, wichtigen Aktiondrinnen/
Aktionaren oder war Mitglied einer nationalen oder regionalen Regierung.

d. Eshatte wahrend der letzten finf Jahre nichts mit der Buchpriifung des Unternehmens zu tun.

e. Es war wahrend der letzten drei Jahre weder Partnerin/Partner noch Direktionsmitglied
der Revisionsstelle, welche die Jahresrechnung des Unternehmens priift.

f. Es ist weder mit der Grinderfamilie, mit einem Mitglied der Geschaftsleitung des

Unternehmens oder einer beratenden Person direkt verwandt, noch steht es mit diesem

Personenkreis in geschaftlichen Beziehungen.

Es hat keinen permanenten Interessenkonflikt.

Es hat kein sich mit einem anderen Verwaltungsrats- oder Geschaftsleitungsmitglied

Uberkreuzendes Mandat («Cross Directorship»).

i. Es hat keine Flhrungsposition in einer politischen oder nicht gewinnorientierten
Organisation inne, der das Unternehmen finanzielle oder materielle Vergabungen macht
oder solche von ihr empfangt.

j. Es erhalt ausserhalb der Verglitung fiir das Verwaltungsratsmandat keine regelmassige
substanzielle direkte oder indirekte Verglitung vom Unternehmen.

k. Esist nicht langer als zwolf Jahre Mitglied des Verwaltungsrats oder anderweitig mit dem
Unternehmen oder einer ihrer Tochterunternehmen verbunden (oder weniger, je nach
Best-Practice-Kodex des Landes).

l. Es erhalt als Mitglied des Verwaltungsrats keine Vergltung, deren Betrag seine
Unabhangigkeit beeintrachtigen kdnnte.

m. Es erhilt keine variable Verglitung oder Optionen, die einen substanziellen Teil seiner
Gesamtverglitung ausmachen, und es ist nicht am Vorsorgeplan des Unternehmens
beteiligt (ausgenommen die Fille, in denen die Beteiligung am Vorsorgeplan fir das
Verwaltungsratsmitglied obligatorisch ist).

n. Es halt keine Optionen von substanziellem innerem Wert oder Aktien von substanziellem
Marktwert.

o. Eswird vom Unternehmen nicht als nichtunabhangig betrachtet.

=
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Anhang 2: Hochstzahl der
Verwaltungsratsmandate

Um sicherzustellen, dass die Mitglieder des Verwaltungsrates ausreichend verfligbar sind, hat
Ethos eine Begrenzung der maximalen Anzahl von Mandaten definiert, welche eine Person
austiben kann. Im Allgemeinen wird eine Person ohne exekutive Tatigkeit mehr Mandate
Ubernehmen kdnnen, als wenn sie eine exekutive Tatigkeit ausiibt.

Bei Ethos ist man sich bewusst, dass bestimmte Aufgaben des Verwaltungsrats mit besonders
viel Arbeit und Zeit verbunden sein kénnen, zum Beispiel flir das Prasidium des
Priifungsausschusses. In solchen Situationen wird Ethos von Fall zu Fall beurteilen, ob die
Kandidatin/der Kandidat ausreichend verfligbar ist.

Fir die nachstehenden Beschrankungen der Anzahl der Mandate gelten die folgenden Regeln:

e Mandate als Vorsitzender in Unternehmen, die einen wirtschaftlichen Zweck verfolgen
(einschliesslich bérsennotierter und sehr grosser Unternehmen), zéhlen doppelt.

e Mandate innerhalb von Unternehmen desselben Konzerns zahlen als ein Mandat.

Fir die Anzahl der Mandate, die eine Person in Verwaltungsraten innehaben kann, gelten die
folgenden Beschrankungen:

e fir eine Person ohne exekutive Tatigkeit in einem Unternehmen, das einen
wirtschaftlichen Zweck verfolgt: 5 Mandate in bérsennotierten oder sehr grossen
Unternehmen*, davon 4 in borsennotierten Unternehmen.

e flir eine Person, die eine exekutive Funktion in einer borsennotierten oder sehr grossen*
Unternehmen ausiibt: 1 Mandat in einem borsennotierten oder sehr grossen*
Unternehmen.

Die Anzahl der Mandate sowie Exekutivfunktionen in Unternehmen, die einen
wirtschaftlichen Zweck verfolgen (ohne boérsennotierte oder sehr grosse* Unternehmen),
werden ebenfalls von Fall zu Fall berticksichtigt, um die Verfligbarkeit der Person zu
beurteilen.

*sehr grosse Unternehmen erfiillen die Kriterien der CSDDD (Corporate Sustainability Due Diligence
Directive), d.h. ein Umsatz von mehr als 450 Mio. EUR und (iber 1'000 Mitarbeitende.
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Anhang 3: Anforderungen an die Leitung
der Ausschusse

Ethos ist der Ansicht, dass die Schllsselausschiisse des Verwaltungsrats eine wesentliche
Rolle spielen. Ist das Unternehmen mit ernsthaften Problemen konfrontiert in einem Bereich,

der

in die Zustandigkeit eines Schllisselausschusses fallt, kann die Wiederwahl des
Prasidenten/der Prasidentin nicht unterstiitzt werden. Dies ist insbesondere in den folgenden
Situationen der Fall:

a.

Die Kandidatin/der Kandidat prasidiert den Prifungsausschuss, und das Unternehmen
ist mit ernsthaften Problemen bei der Rechnungslegung, dem internen Kontrollsystem
oder der internen oder externen Revision konfrontiert.

Die Kandidatin/der Kandidat prasidiert den Prifungsausschuss, und es bestehen
erhebliche Zweifel an der Unabhangigkeit der externen Priifstelle.

Die Kandidatin/der Kandidat prasidiert den Risikoausschuss, und das Unternehmen steht
vor ernsthaften Problemen im Zusammenhang mit dem Risikomanagement, der
Kreditvergabe, dem internen Kontrollsystem, der Geschiftsethik oder Risiken im
Zusammenhang mit dem Klimawandel.

Die Kandidatin/der Kandidat prasidiert den Verglitungsausschuss, wahrend die Wahlen
der Mitglieder dieses Ausschusses keiner spezifischen Abstimmung unterliegen und eines
der Elemente in Punkt 3.4 der Abstimmungsrichtlinien nicht erfillt ist.

Die Kandidatin/der Kandidat prasidiert den Nominationsausschuss, und einer der
folgenden Punkte trifft zu:

¢ DieErneuerungdes Verwaltungsrats ist ungentigend.
e Die Zusammensetzung des Verwaltungsrats ist nicht zufriedenstellend.

¢ ImVerwaltungsrat gibt es nicht gentigend Frauen gemass dem Standard des Landes
mit einer Mindestquote von 30%, und dies ohne angemessene Begriindung.
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Anhang 4: Anforderungen an den
Vergltungsbericht oder das
Vergutungssystem

Transparenz

Flr die Genehmigung des Verglitungsberichts (b) oder des Verglitungssystems (s) missen
grundsatzlich folgende Elemente veroffentlicht werden*:

a. einedetaillierte Beschreibung der Grundsatze und fundamentalen Mechanismen der
Verglitungspolitik (b+s)

b. eine ausfiihrliche Beschreibung jedes einzelnen Bestandteils der Vergtitung,
insbesondere des Bonussystems und der verschiedenen Plane fiir variable Verglitungen
mit Aktien, Optionen oder in bar (vgl. Anhang 5) (b+s)

c. die zum Zeitpunkt der Zuteilung und zu Marktpreisen berechneten Betrage der
verschiedenen Vergutungsbestandteile sowie deren Summe missen in getrennten
Spalten einer Tabelle aufgefiihrt werden (b)

d. einedetaillierte Beschreibung des Erflillungsgrads der Leistungsziele fir den Bonus und
die langfristigen Vergutungsplane. Eine Darstellung in Tabellenform mit getrennten
Spalten der Betrage, die den verschiedenen im Berichtsjahr getatigten Zahlungen
entsprechen, sowie deren Summe ist wiinschenswert (b)

e. eine Zusammenfassung der Vorsorgeplane fir die Geschaftsleitung (b+s)

f. eine Beschreibungder Arbeitsvertrage der Mitglieder der Geschéftsleitung,
insbesondere der Einstellungs- und Abgangsbedingungen und Sonderklauseln im Fall
eines Wechsels der Kontrolle Giber das Unternehmen oder die
Konkurrenzverbotsklauseln (b+s)

g. der Gesamtbetragder Verglitung und die Betrage jedes Verglitungsbestandteils,
bewertet zu Marktpreisen am Tag der Zuteilung (b+s)

*Die mit (b+s) bezeichneten Elemente betreffen die Genehmigung des Vergtitungsberichts und des
Vergtitungssystems, wahrend sich die mit (b) bezeichneten Elemente nur auf die Genehmigung des
Verglitungsberichts beziehen.

Struktur (fir den Verwaltungsrat)

Fir die Genehmigung des Vergltungsberichts oder des Vergltungssystems miissen fiir die
Vergltungen des Verwaltungsrats grundsatzlich die folgenden Regeln angewandt werden:

a. Die Vergltung fur die Verwaltungsratsmitglieder soll im Einklang mit der ausbezahlten
Vergitung in Unternehmen vergleichbarer Grésse und Komplexitat stehen.
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Die Verglitung fir den nichtexekutiven Verwaltungsratsprasidenten soll diejenige fiir die
anderen nichtexekutiven Verwaltungsratsmitglieder ohne stichhaltige Begriindung nicht
wesentlich tibersteigen.

Die Verglitung des Verwaltungsratsprasidenten oder eines anderen
Verwaltungsratsmitglieds soll die durchschnittliche Verglitung der Mitglieder der
Geschaftsleitung ohne stichhaltige Begriindung nicht tibersteigen.

Allfallige beantragte Erhohungen im Vergleich zum Vorjahr sind zu beschranken und
stichhaltig zu begriinden.

Die nichtexekutiven Verwaltungsratsmitglieder sollen keine anderen Verglitungen als
eine feste Verglitung in bar oder Aktien erhalten.

Struktur (fir die Geschaftsleitung)

Fir die Genehmigung des Vergutungsberichts oder des Vergltungssystems miuissen fiir die
Vergiltungen der Geschaftsleitung grundsatzlich die folgenden Regeln angewandt werden:

a.

Die Betrage der zugeteilten und effektiv erhaltenen Verglitungen sollen in einem

angemessenen Verhaltnis zur Grosse, Komplexitat, Performance und den Perspektiven

des Unternehmens stehen. Sie sind mit den von einer Gruppe vergleichbarer

Unternehmen ausbezahlten Betrdgen zu vergleichen («peer group»).

Das Grundsalar soll nicht hdher sein als der Median einer Vergleichsgruppe von

Unternehmen.

Der Zusammenhang zwischen der effektiv ausbezahlten Verglitung («realised») und der

Performance des Unternehmens muss klar ersichtlich sein.

Der Zielwert der variablen Vergltung bei Erreichen der Leistungsziele soll die folgenden

Werte nicht Gbersteigen:

o flrdie Mitglieder der Geschaftsleitung, den CEO ausgenommen: den einfachen
Betrag des Grundsalars

e flir den CEO: das Anderthalbfache des Grundsalars

Die maximale variable Vergiitung (beim Ubertreffen der Ziele) soll die folgenden Werte

nicht Gbersteigen:

e flirdie Mitglieder der Geschiftsleitung, den CEO ausgenommen: das Doppelte des
Grundsalars

e flirden CEO:das Dreifache des Grundsalars

Je hoher die variable Vergltung ist, desto mehr muss sie vom Erreichen von
Leistungszielen abhdngen, welche sich durch folgende Eigenschaften auszeichnen:

e klar definiert, transparent, ehrgeizig und an einer Vergleichsgruppe gemessen
e (ber einen ausreichend langen Zeitraum gemessen (im Prinzip mindestens drei Jahre)
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Falls die vorstehend genannten Bedingungen erflillt werden, oder wenn ein Teil der variablen
Vergltung auf ambitionierten quantitativen Umwelt- oder Sozialzielen beruht, konnte ein
Uberschreiten der unter den Punkten (d) und (e) genannten Werte ausnahmsweise akzeptiert
werden.

g.

h.

Die Verglitung der am besten bezahlten Person der Geschiftsleitung sollte im Verhaltnis
zu den Vergltungen ihrer anderen Mitglieder nicht unangemessen hoch sein.
Langfristige Beteiligungsplane mit Aktien, Optionen oder in bar sollen die internationalen
Best-Practice-Regeln respektieren (vgl. Anhang 5).

Die Verglitung der Flihrungsinstanzen darf im Vergleich zu den Lohnen der anderen
Beschiaftigten nicht systematisch disproportional zunehmen.

Wahrend des betrachteten Zeitraums wurden weder Ausgleichszahlungen ohne
Leistungskriterien geleistet noch Anstellungspramien ausbezahilt.

Waihrend des betrachteten Zeitraums wurden keine Abgangsentschadigungen («Golden
Parachutes») ausbezahlt.

Die variable Vergtitung muss im Fall von betriigerischem Verhalten der beglinstigten
Person oder manipulierter Rechnungslegung zurlickgefordert werden kénnen
(«Clawback»).

Arbeitsvertrage

Damit der Vergtitungsbericht oder das Verglitungssystem genehmigt werden kann, missen
grundsatzlich folgende Regeln flir die Arbeitsvertrage angewandt werden:

a. Die Dauer der Arbeitsvertrage und Kiindigungsfristen betragt weniger als ein Jahr oder

entspricht der markttblichen Praxis.

b. Die Vertrage enthalten keine Konkurrenzverbotsklauseln, welche zu einer

unverhaltnismassigen Vergltung fliihren kénnten.

c. Die Arbeitsvertrage der Mitglieder der Filhrungsinstanzen sehen weder

Anstellungspramien noch Abgangsentschadigungen vor.
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Anhang 5: Anforderungen an
VergUtungsplane fur variable
Vergltungen (Boni und langfristige Plane)

Transparenz

Fir die Genehmigung von Planen flir variable Vergltungen sollten insbesondere folgende
Elemente veroffentlicht werden:

a.

b.
C.
d

NN ¢)]

o @

der Beglinstigtenkreis, das heisst die Kategorien der Beglinstigten
die Art der Zuteilungen (Bariiberweisungen, Aktien, Optionen)
bei Beteiligungsplanen der Anteil des fur den Plan reservierten Kapitals

die Leistungskriterien, die Bedingungen fir die definitive Zuteilung («Vesting») und der
Auslibungspreis

die Gesamtdauer des Plans, die Testphase fuir die Leistung oder das Vesting sowie die Sperrfrist

die Anzahl und die Bedingungen allfalliger zusatzlicher Zuteilungen am Ende der
Sperrfrist («Matching Shares»)

die individuellen Zuteilungslimiten, vorzugsweise in Prozent des Grundsalars

das Veranderungspotential der anfanglich zugeteilten Anzahl Aktien oder Optionen je

nach Erfullungsgrad der Leistungsziele, wie sie zum Zeitpunkt der Lancierung des Plans
festgelegt wurden

Struktur

1.

a.

b.

)
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Fur die Genehmigung samtlicher Plane flir variable Verglitungen sollten die in Anhang 4

genannten Grundsatze sowie die folgenden Elemente eingehalten werden:
Nichtexekutive Mitglieder des Verwaltungsrats missen vom Beglinstigtenkreis
ausgeschlossen bleiben.

Individuelle Zuteilungen diirfen gemass Best-Practice-Regeln und den
Geschaftsergebnissen des Unternehmens zum Zeitpunkt der Zuteilung und bei Falligkeit
der Plane nicht unverhaltnismassig sein. Dabei muss berticksichtigt werden, dass
Beglinstigte allenfalls gleichzeitig unter mehreren Planen Zuteilungen erhalten.

Der Plan soll keinen unverhaltnismassigen Hebeleffekt vorsehen.
Die Austibungsbedingungen des Plans diirfen wahrend der Laufzeit nicht gedndert werden.

Der Plan muss einer vertraglichen Klausel unterstellt sein, die eine Erstattung im Fall von
betriigerischem Verhalten oder manipulierter Rechnungslegung vorsieht («Clawback»).

Das fiir diesen und alle anderen Plane (mit weitem oder begrenztem Beglinstigtenkreis)
reservierte Kapital soll innerhalb der von den Best-Practice-Regeln festgelegten Grenzen
bleiben, also grundsatzlich 10% des Aktienkapitals, gemessen tiber eine mobile
Zeitspanne von zehn Jahren. Flir Lohnsparplane, die allen Mitarbeitenden offenstehen,
kénnen jedoch weitere 5% bewilligt werden. Das reservierte Kapital flir Plane der
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Fuhrungsinstanzen sollte 5% des Aktienkapitals nicht tiberschreiten. Abweichungen von
dieser Limite kdbnnen ausnahmsweise akzeptiert werden fir Unternehmen, die entweder
schnell wachsen, sich in der Startphase befinden oder in Sektoren mit langen
Forschungszyklen tatig sind.

g. Fir Mitarbeiter-Beteiligungsplane des Typs Lohnsparplan darf der Kaufpreis von Aktien
im Prinzip nicht weniger als 80% des Marktpreises zum Zeitpunkt der Zuteilung der
Rechte betragen.

h. Der Austibungspreis von Optionen soll nicht tiefer als der Kurs des Basiswerts (Kurs der
Aktie) am Tag der Zuteilung sein.

2. Fr die Genehmigung kurzfristiger Plane fiir variable Vergitung (Jahresbonus) sollten die
folgenden Grundsatze eingehalten werden:

a. Die Jahresbonus-Zuteilungen miissen von vorgangig festgelegten und ausreichend
anspruchsvollen Leistungskriterien abhangig gemacht werden, damit die Interessen der
Beglinstigten an diejenigen der Aktionarinnen und Aktionare angeglichen werden. Diese
Leistungsbedingungen miissen den strategischen Zielen des Unternehmens angepasst
sein und jeweils zu Beginn der Messperiode festgelegt werden.

b. Der Jahresbonus muss entsprechend dem Geschaftsergebnis des Unternehmens zeitlich
variieren. Die effektiv ausbezahlten Betrage miissen mit Bezug auf den Erflillungsgrad der
verschiedenen zu Beginn der Messperiode festgelegten Leistungsziele gerechtfertigt werden.

c. EinTeil des Jahresbonus muss zeitlich gestaffelt werden (zum Beispiel in Form
blockierter Aktien), vor allem wenn er den grésseren Teil der variablen Verglitung
ausmacht. Die Sperrfrist muss gentigend lang sein (im Prinzip drei Jahre).

d. Wird ein Teil des Bonus in Form blockierter Aktien oder Optionen zugeteilt, sollten

allfallige zusatzliche, fiir das Ende der Sperrfrist vorgesehene Zuteilungen («<Matching
Shares») nur in Abhangigkeit vom Erfillen zusatzlicher Leistungsziele moglich sein.

3. Furdie Genehmigung langfristiger Plane flir variable Verglitung sollten die folgenden
Grundsatze eingehalten werden:
a. Beteiligungsplane mit beschranktem Beglinstigtenkreis sollten ausreichend anspruchsvolle
und vorgangig festgelegte Leistungsbedingungen vorsehen, damit die Interessen der
Beglinstigten an diejenigen der Aktionarinnen und Aktionare angeglichen werden.

b. Die Leistungsziele sollen nicht nur als absolute Werte festgelegt werden, sondern auch
relativ, d.h. gemessen an der Positionierung des Unternehmens innerhalb einer Gruppe
vergleichbarer Unternehmen. Dies ist besonders wichtig, wenn die Zuteilungen bei der
Leistungsbemessung am Ende der Messperiode eine starke potenzielle Hebelwirkung
aufweisen. Sind die absoluten oder relativen Leistungen ausgesprochen unbefriedigend,
sollte keine definitive Zuteilung erfolgen.

c. Die Periode zur Leistungsbemessung oder Blockierung vor der Austibung der Rechte soll
genligend lang sein (im Prinzip mindestens drei Jahre).

d. Die effektivam Ende der Leistungsbemessungsperiode ausbezahlten Betrdge miissen mit
Bezug auf den Erflillungsgrad der verschiedenen zu Beginn der Messperiode festgelegten
Leistungsziele gerechtfertigt werden.
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Anhang 6: Aktionarsantrage

Ethos empfiehlt die Annahme von Aktionarsantragen, die auf die Verbesserung der Corporate
Governance abzielen oder die Sozial- und Umweltverantwortung des Unternehmens starken.
Ethos stimmt im Prinzip den Antragen auf der nachstehenden Liste zu. Dennoch wird jeder
Antrag in seinem spezifischen Kontext beurteilt, was je nach Fall zu abweichenden
Stimmempfehlungen fihren kann.

Antrage zur Corporate Governance des Unternehmens

a. Funktionen von Verwaltungsratsprasident und CEO trennen
Verwaltungsratsmitglieder jahrlich wahlen
Verwaltungsratsmitglieder nach dem Mehrheitsprinzip der Stimmen wahlen
Bericht tiber politische Spenden und das Lobbying des Unternehmens erstatten

® o0 T

ein unabhangiges Verwaltungsratsmitglied mit ausgewiesener Erfahrungim
Umweltbereich ernennen

f. Optionen als Vergltungselemente vom Erfiillen von Leistungskriterien abhangig machen
g. jahrlich Gber die Vergltungen der Flihrungsinstanzen abstimmen

h. variable Vergtitung vom Erfiillen klar festgesetzter und offengelegter Leistungskriterien
abhangig machen

i. Aufhebungder Klassen von Vorzugsaktien
j.  Minderheitsaktionaren das Recht geben, Mitglieder flir den Verwaltungsrat vorzuschlagen
k. politische Spenden des Unternehmens nach dessen Werten ausrichten

Antrage zur Umweltverantwortung des Unternehmens

a. Nachhaltigkeitsbericht vorlegen, welcher die vom Unternehmen festgelegten Ziele fiir
die Reduktion der Treibhausgasemissionen beschreibt

b. Bericht zur Klimastrategie erstellen und der Generalversammlung zur
Konsultativabstimmung vorlegen

c. quantitative Ziele zur Reduktion von Treibhausgasemissionen im Zusammenhang mit
den Aktivitaten, Beschaffungsketten und Produkten des Unternehmens festlegen,
insbesondere wenn die Ziele auf die Begrenzung der Erwarmung auf 1.5° ausgerichtet sind

d. Bericht Uber die mit dem Klimawandel verbundenen finanziellen Risiken und dessen
Auswirkungen auf den langfristigen Wert der Aktien erstellen

e. Bericht Giber die langfristigen 6kologischen, sozialen und wirtschaftlichen Risiken der
Olférderung aus Olsand und -schiefer erstellen

f. Forderungvon Ol aus Olsand einstellen
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Q

Bericht tGber die Risiken unkonventioneller Erdolférderung erstellen
h. Bericht Gber die Risiken der Schiefergasférderung erstellen
i. Bericht Gber die Risiken der Offshore-Erdolférderung erstellen

j. Jahresbericht tiber die Mittel erstellen, welche eingesetzt werden, um die durch
Palmélproduktion bedingte Abholzung zu verringern

Antrage zur Sozialverantwortung des Unternehmens
a. Bericht Giber die Diversitat innerhalb des Unternehmens erstellen
b. Verwaltungsratsausschuss flir Menschenrechte schaffen
c. Bericht tiber die Unternehmenspolitik in Sachen Lobbying erstellen
d

. Politik einrichten, welche zum Ziel hat, die Medikamentenpreise auf einem
angemessenen Niveau zu halten
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GRUNDSATZE DER
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1. Jahresbericht, Jahresrechnung,
Dividende und Entlastung

1.1 JAHRESBERICHT

Der Jahresbericht eines Unternehmens
ermoglicht dem Aktionariat und den tbrigen
Anspruchsgruppen, die Entwicklung der
finanziellen Ergebnisse zu verfolgen und die
strategischen Orientierungen flir die Zukunft
kennenzulernen. Er erlaubt dem Verwaltungsrat,
seine sowie die Tatigkeiten des Unterneh-

mens im abgelaufenen  Geschaftsjahr
(;J_arzustellen, zu  kommentieren und
Uberlegungen zu Zukunftsperspektiven

darzulegen. Um das Vertrauen der
Investoren zu gewinnen, sind die Qualitat und
der Wahrheitsgehalt der Informationen in
diesem Dokument elementar.

An der Generalversammlung muss der
Verwaltungsrat moégliche Bemerkungen oder
Fragen der anwesenden Aktionarinnen und
Aktionare beantworten. Uber die
Genehmigung des Jahresberichts hat im
Prinzip die Generalversammlung
abzustimmen. In einigen Landern ist die
Genehmigung des Jahresberichts mit dem
Antrag auf Entlastung des Verwaltungsrats
oder des Vorstands und des Aufsichtsrats
verbunden.

Neben den tblichen Informationen sollte der
Jahresbericht den  Kommentar der
Geschéftsleitung («Management Commen-
tary»), nichtfinanzielle Auskinfte Gber die
Corporate Governance sowie die Umwelt-
und Sozialverantwortung des Unternehmens
enthalten.

48 eethos

Kommentar der Geschiftsleitung

Der Kommentar der Geschéftsleitung
erganzt die Jahresrechnung und muss in
einem separaten Kapitel des
Geschaftsberichts enthalten sein. Er soll
Informationen zum Vermoégen, zu den
Finanzen und Gewinnverhaltnissen sowie
den strategischen Zielen des Unternehmens
enthalten.

Der Kommentar der Geschiftsleitung sollte
ausserdem die folgenden Informationen
enthalten: die Aktivititen und die
Ressourcen des Unternehmens, seine
strategische Ausrichtung, die Identifizierung
und Bewertung bedeutender strategischer
Risiken, die Beziehungen zu den
Anspruchsgruppen, einen Vergleich der
Ergebnisse mit den Zielsetzungen, die
wichtigsten finanziellen und nichtfinanziellen
Kenngrdssen sowie die Zukunftsaussichten.

Informationen zur Corporate Governance

Es ist Gblich, dass die Unternehmen in ihrem
Jahresbericht ein Kapitel der Corporate
Governance widmen. Dies hat den Vorteil,
dass alle  diesbeziiglich  relevanten
Informationen vereint sind. In den meisten
Landern sind die Anforderungen in diesem
Bereich vergleichbar.

In der Schweiz beispielsweise miissen die
kotierten Unternehmen auf konzise und
verstindliche Weise ihre Corporate-
Governance-Praxis beschreiben.
Vorzustellen sind die Struktur des Konzerns
und des Aktionariats, die Kapitalstruktur des
Unternehmens, die Zusammensetzung und



Funktionsweise des Verwaltungsrats und der
Geschéftsleitung, die Vergltungspolitik fiir
die Flhrungsinstanzen, die Aktionarsrechte,
allfallige  Verteidigungsmassnahmen bei
Ubernahmeversuchen, Informationen (iber
die externe Revisionsstelle sowie Uber die
Informationspolitik des  Unternehmens
gegenliber dem Aktionariat.

Informationen Gber die Umwelt- und
Sozialverantwortung

Die Anlegerinnen und Anleger
berticksichtigen fur ihre Anlageentscheidun-
gen und Analysenimmer 6fter die soziale und
Okologische Verantwortung der
Unternehmen. Kapitel 2 dieses Dokuments
stellt die Erwartungen von Ethos an die
Nachhaltigkeitsberichterstattung der
Unternehmen ausfuhrlich dar.

1.2 JAHRESRECHNUNG DER
GESELLSCHAFT UND
KONZERNRECHNUNG

Die Jahresrechnung als separates Dokument
oder Teil des Jahresberichts ist die
Grundlage, mit der sich das Aktionariat und
die Ubrigen Anspruchsgruppen einen
Uberblick tber die finanzielle Lage der
Gesellschaft, ihre Entwicklung gegentber
den Vorjahren und ihre
Zukunftsperspektiven verschaffen kénnen.

Die Finanzberichterstattung (Bilanz,
Erfolgsrechnung, Mittelflussrechnung,
Anhange zur Jahresrechnung, usw.) erfillt
vor allem zwei Aufgaben. Erstens ermaoglicht
sie, die finanzielle Lage des Unternehmens zu
verfolgen. Zweitens dient sie als Grundlage
fur Investitionsentscheide (Erwerb, Halten
und Verkauf der Titel) sowie fir die

GRUNDSATZE DER
CORPORATE GOUVERNANCE

Wahrnehmung der damit verbundenen

Rechte und Pflichten.

Die Rechnungslegungsnormen verlangen,
dass die Finanzberichterstattung ein
getreues und verlassliches Abbild der
Situation des Unternehmens wiedergibt
(«True and Fair View»). Denn die Qualitat der
finanziellen Informationen ist grundlegend
wichtig fur das gute Funktionieren der
Finanzmarkte. Die Unternehmen sollten
deshalb alle Informationen, welche aufgrund
von allgemein und international anerkannten
Rechnungslegungsnormen (wie IFRS oder US
GAAP) relevant sind, innert nitzlicher Frist
zusammen mit den gemass den Best-
Practice-Regeln flir Corporate Governance
empfohlenen Zusatzinformationen
veroffentlichen. Die Vergleichbarkeit der von
den Unternehmen veroffentlichten
finanziellen Ergebnisse ist flir die Investoren
von besonderer Bedeutung. Da in vielen
Landern diese Normen vorgeschrieben sind,
ist die Vergleichbarkeit besser geworden.
Trotzdem gibt es bei der Interpretation der

Normen und der Vollstandigkeit der
offengelegten  Informationen  weiterhin
Verbesserungsbedarf.

Die Berticksichtigung zukinftiger Ereignisse
ist ein zentrales Element der
Rechnungslegungsnormen. Damit  wird
sichergestellt, dass der Abschluss kein
falsches Bild der Vermogenswerte des
Unternehmens gibt.

Gemass den internationalen
Rechnungslegungsnormen hangt der Wert
der Aktiven von ihrer Fahigkeit ab, in der
Zukunft Geldflisse zu generieren. Es wird
mittlerweile generell davon ausgegangen,
dass der Klimawandel physische und
rechtliche Risiken sowie Ubergangsrisiken
far Unternehmen birgt.
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Bei der Erstellung des Jahresabschlusses
treffen die Unternehmen Annahmen (z. B.
Uber die Lebensdauer von Vermégenswerten
und die Einnahmen, die sie erzeugen werden),
die der Bewertung der Bilanzpositionen und
der Verbuchung der damit verbundenen
Kosten (Abschreibungen und Wertmin-
derungen) dienen. Ethos erwartet von den
Unternehmen, dass sie die Klimarisiken
mitsamt ihren Auswirkungen auf den
Jahresabschluss in die Annahmen integrieren
und diese in den Anhdngen zur
Jahresrechnung transparent offenlegen.
Erklart ein Unternehmen, seine Emissionen
im Einklang mit einer globalen Erwarmung
von maximal 1.5° reduzieren zu wollen, so
mussen die im Jahresabschluss
vorgesehenen Annahmen die Kosten
berticksichtigen, die zur Erreichung eines
solchen Ziels notwendig sind. Sie missen
auch den Folgen fiir die Geschaftstatigkeit
des Unternehmens Rechnung tragen, falls ein
Szenario mit einer hoheren Erwarmung
eintreten sollte.

Der Bericht muss zudem eine Erklarung
enthalten, gemass der die
Verwaltungsratsmitglieder mit der
Unterzeichnung des Jahresabschlusses
bestatigen, die Klimarisiken berticksichtigt zu
haben. Schliesslich muss der Bericht auch
dariber Aufschluss geben, wie die
verschiedenen Annahmen anhand
glaubwiuirdiger Wirtschaftsszenarien, die mit
der Erreichung des Netto-Null-Ziels bis 2050
vereinbar sind, getestet wurden. Berichte, die
diese wesentlichen Auswirkungen nicht
berticksichtigen, wiirden den
Rechnungslegungsgrundsatz der «True and
Fair View» verletzen, da sie falsche Angaben
verbreiten. Dies wiirde dazu flihren, dass die
Flhrungsinstanzen des  Unternehmens
ebenso die Aktionarinnen und Aktionare das
Kapital falsch ausrichten wiirden.
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Die Rechnungsabschliisse des Unternehmens
missen dem Aktionariat mindestens einmal
pro Jahr unterbreitet werden. In der Praxis
werden sie oft halbjahrlich oder quartalsweise
veroffentlicht.  Alle  Aktiondrinnen und
Aktiondre mussen aus Grinden der
Gleichbehandlung die Abschliisse gleichzeitig
erhalten. Diese sind friih genug zu
veroffentlichen, damit die Generalversamm-
lung in Kenntnis der Sachlage abstimmen
kann. In diesem Zusammenhang verlangen die
Best-Practice-Regeln flr Corporate
Governance ein frihzeitiges Veroffentlichen
von Ergebnissen und Finanzdaten nach
Abschluss des Geschiftsjahres.

In der Schweiz sind die grossen borsenkotier-
ten Unternehmen seit 2023 dazu verpflichtet,
ihre extra-finanziellen Daten zu vero6ffentli-
chenund der Nachhaltigkeitsbericht muss zur
Abstimmung vorgelegt werden. Wie die
Jahresrechnung miussen auch die extra-
finanziellen Kennzahlen rechtzeitig
kommuniziert werden, damit das Aktionariat
mit dem ndétigen Sachverstindnis an der
Generalversammlung abstimmen kann (siehe
Kapitel 2 untenstehend).

In den meisten Landern mussen die
Unternehmen ihre Jahresrechnung der
Generalversammlung der Aktiondre zur
Genehmigung vorlegen, nachdem die
Abschlisse von einer von der
Generalversammlung gewahlten externen
Revisionsstelle geprift worden sind. Selbst
wenn dieses Verfahren von den Statuten des
Unternehmens oder den gesetzlichen
Vorschriften nicht vorgeschrieben ist,
empfehlen die Best-Practice-Regeln flir
Corporate Governance, die Jahresrechnung
der Generalversammlung zur Genehmigung
vorzulegen. Die  Genehmigung  der
Jahresrechnung sollte allerdings separat von
der Genehmigung des Jahresberichts
traktandiert werden.



1.3 GEWINNVERWENDUNG UND
AUSSCHUTTUNG EINER DIVIDENDE

Antrage des Verwaltungsrats auf die
Verwendung des Bilanzgewinns werden von
der Revisionsstelle begutachtet, bevor sie der
Generalversammlung unterbreitet werden.
Im Allgemeinen wird beantragt, den
Bilanzgewinn einerseits den Reserven
zuzuweisen und andererseits eine Dividende
auszuschutten.

Gelegentlich beantragen Unternehmen in
der Schweiz, statt einer Dividende oder als
Ergdnzung zu einer Dividende Kapital in
Form einer Nennwertriickzahlung oder eines
Aktienriickkaufs zuriickzuzahlen (vgl. 6.4).
Der Aktienrtickkauf kann jedoch nicht mit
einer Dividende gleichgesetzt werden, da es
sich dabei um die Rickerstattung eines Teils
des Kapitals an die Aktiondre handelt. Seit
2011 haben die Schweizer Unternehmen
auch die Moglichkeit, statt einer Dividende
flissige  Mittel aus  Rickstellungen
auszuschutten, die seit dem 1. Januar 1997
aus Kapitaleinlagen (Emissionspramie oder
Agio) gebildet wurden. Diese «Dividenden»
sind von der Verrechnungssteuer sowie flir
Aktionarinnen und Aktiondre mit Wohnsitz
in der Schweiz auch von der
Einkommenssteuer ausgenommen.

Seit dem Inkrafttreten des Bundesgesetzes
Uber die Steuerreform und die AHV-
Finanzierung (STAF) am 1. Januar 2020
mussen borsenkotierte Unternehmen, die
eine Dividende aus Kapitaleinlagereserven
(von der Verrechnungssteuer befreit)
ausschitten, im  Allgemeinen  einen
gleichwertigen steuerbaren Betrag aus
Gewinnreserven ausschitten.

Fir die Gewinnverteilung schlagt der
Verwaltungsrat innerhalb einer angemessenen
Bandbreite eine Dividende vor. Dabei
berlicksichtigt er die finanzielle Lage und die
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Perspektiven des Unternehmens.
Aktiondrinnen und Aktiondre kdonnen
diesbezliglich zusatzliche Informationen
verlangen.

Die Gewinnverwendungspolitik hangt von
mehreren Faktoren ab: Sie variiert je nach
Land, nach dem Wirtschaftssektor des
Unternehmens und seinem Reifestadium.
Unternehmen in der Start- oder in der
Wachstumsphase kénnen es beispielsweise
bevorzugen,den Gewinn flir die Finanzierung
ihrer weiteren Entwicklung, statt flr die
Ausschuttung  einer Dividende  zu
verwenden.

Andere Unternehmen ziehen es vor, die
Hohe der Dividenden stabil zu halten. Sie
Uberlassen es den Kursgewinnen, den Ertrag
der Anlegerinnen und Anleger zu erganzen:
Der Gesamtertrag einer Aktie (Total
Shareholder Return) entspricht der Summe
der Dividende und der jahrlichen Variation
des Aktienkurses.

Eine der (Ublichen Kennzahlen zur
Beurteilung der Gewinnverwendung ist die
Gewinnausschiittungsquote (Payout Ratio).
Diese wird definiert als Anteil am
konsolidierten Reingewinn, der als Dividende
oder Nennwerterstattung ausgeschittet
wird. Die Payout Ratio hangt vom jeweiligen
Wirtschaftssektor und der Art des
Unternehmens ab. Eine geringere Payout
Ratio kann bei Unternehmen in einer starken
Wachstumsphase, die einen Teil des Gewinns
im Hinblick auf zukilnftige Investitionen
zurtckbehalten, akzeptiert werden, wahrend
die  Ausschittungsquote  bei  reifen
Unternehmen hoher sein sollte. Sie fallt auch
in Landern geringer aus, in denen die
Unternehmen  traditionell oder aus
steuerlichen Grinden bescheidene
Dividenden ausschitten.
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Der Prozentsatz der Gewinnverteilung
ebenso wie seine Schwankungen missen von
den Unternehmen begriindet werden. Da die
Anleger und vor allem institutionelle
Investoren auf regelmassige Einnahmen an
flissigen Mitteln angewiesen sind, wird
die Ausschittung einer -selbst
bescheidenen- Dividende geschatzt. Eine
langfristige Nulldividendenpolitik ist deshalb
nicht annehmbar, ausser wenn sie wegen
einer besonders schwierigen Situation des
Unternehmens gerechtfertigt ist.

Einige Unternehmen schiitten nur geringe
oder gar keine Dividenden aus und kaufen
stattdessen eigene Aktien zurlick. Im
Gegensatz zu einer Dividende kommt dies
jedoch einer Rickzahlung eines Teils des
Kapitals an die Anleger gleich, was bedeutet,
dass die Anleger einen Teil ihrer Titel
verkaufen miissen, wenn sie eine der
Dividende entsprechende Barauszahlung
erhalten wollen. Dies ist fiir langfristig
orientierte  Anleger nicht  unbedingt
winschenswert  (vgl. Punkt6.3.1 der
Corporate-Governance-Grundséatze) und
verursacht zudem Transaktionskosten.

Falls ein Unternehmen Verluste erwirt-
schaftet, ist Ethos der Auffassung, dass die
Dividendenausschittung verringert oder
ausgesetzt werden soll. Da jedoch zahlreiche
Unternehmen eine konstante Dividenden-
politik bevorzugen, kann akzeptiert werden,
dass das Unternehmen bei ausserordentli-
chen Verlusten seine Reserven angreift, um
dennoch eine Dividende auszuschitten. In
diesem Fall muss das Unternehmen aber tiber
genligend Liquiditdt fir die Dividenden-
ausschittung verflgen. Im Falle
substanzieller = oder  wiederkehrender
operativer Verluste -zum Beispiel wegen
strategischer Probleme des Unternehmens
oder wegen allgemeiner Schwierigkeiten in
seinem  Wirtschaftssektor- ist eine
Ausschittung hingegen nicht mehr zu
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rechtfertigen, da sie das Unternehmen seiner
Reserven berauben und dem Aktionariat ein
falsches Bild der finanziellen Realitat
vermitteln wiirde.

Ausserdem kann die Dividendenauszahlung in
einer solchen Situation dem Interesse der unter-
schiedlichen beteiligten Parteien zuwiderlaufen.

Grundsatzlich sollte der Antrag des
Verwaltungsrats Uber die Verwendung des
Bilanzgewinns und die Ausschittung der
Dividende getrennt vom Antrag auf Geneh-
migung der Jahresrechnung und Entlastung
des Verwaltungsrats gestellt werden.
Obwohl in vielen Fallen ein Entscheid der
Generalversammlung nach Statuten oder
Gesetz nicht erforderlich ist, verlangen die
Best-Practice-Regeln far Corporate
Governance, dass die Gewinnzuteilung in die
Zustandigkeit der Generalversammlung fallt.
Sie betrifft namlich direkt die Investition der
Aktionarinnen und Aktionare.

1.4 POLITISCHE UND
PHILANTHROPISCHE SPENDEN

Politische Spenden

Grundsatzlich sollten die Mittel der
Unternehmen nicht flir politische Zwecke
wie die Finanzierung von politischen Parteien
oder von Wahlkampagnen verwendet
werden. In einigen Landern ist es allerdings
Ublich, solche Zuwendungen zu machen,
nicht nur direkt an Kandidaten oder
politische Parteien, sondern auch an
Organisationen, die wiederum Parteien oder
Kandidaten finanzieren. In solchen Faillen
sollten die Unternehmen eine grosse
Transparenz an den Tag legen, nicht nur
bezliglich der Hohe der gespendeten
Betrage, sondern auch durch den Erlass
praziser Regeln und Verfahren fir die
Mittelvergabe, die insbesondere in ihrem
Verhaltenskodex aufzufiihren sind.



Werden politische Spenden vergeben, ist es
wichtig, dass sie sich mit den strategischen
Interessen und Werten des Unternehmens
und seiner Anspruchsgruppen decken.
Solche Spenden sollten nicht den
kurzfristigen Interessen der Flihrungskrafte
oder gewisser Aktionare dienen. In einigen
Landern muissen die bewilligten
Maximalbetrage der Generalversammlung
zur Abstimmung unterbreitet werden. Die
effektiv ausbezahlten Betrage sind nachher
bekanntzugeben und im Jahresbericht der
Unternehmen oder auf ihrer Webseite zu
begriinden, damit die Aktionarinnen und
Aktiondre die Verwendung der Mittel
beurteilen kénnen.

Politische Spenden sind nach Typus zu
klassifizieren. Es geht darum, direkte
Spenden (an einen Kandidaten oder eine
politische Partei) und indirekte Spenden (an
eine Dachorganisation oder Lobby) zu
unterscheiden.

Philanthropische Spenden

Im Rahmen seiner Verantwortung gegenliber
der Zivilgesellschaft als Ganzem kann sich ein
Unternehmen zu philanthropischen bzw.
karitativen Spenden verpflichtet fihlen. Um
Interessenkonflikte zu vermeiden, sollten die
Unternehmen ebenfalls transparente Regeln
und Zuteilungsprozesse aufstellen, welche im
Verhaltenskodex festgeschrieben sind. Die
vom Verwaltungsrat genehmigten
ausgezahlten Betrige sollten auf dieselbe
Weise publiziert werden wie politische
Spenden.
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1.5 ENTLASTUNG DES
VERWALTUNGSRATS

Allzu oft wird die Entlastung des
Verwaltungs- oder Aufsichtsrats als blosse
Formsache angesehen. Im Interesse einer
guten Corporate Governance sollte aber
dieser Entscheidung insgesamt mehr
Bedeutung beigemessen werden. Die
Entlastung ist eine formale Genehmigung
aller offengelegten Fakten und bedeutet
darber hinaus eine Bestaitigung der
Aktiondrinnen und Aktiondre fir die
Oberleitung wahrend des Berichtsjahres des
Verwaltungsrats.

In der Schweiz gehort die Entlastung
(Decharge) bezeichnenderweise zu den
unverausserlichen Befugnissen der General-
versammlung. Es handelt sich um eine Erkla-
rung, dass gegen die entlasteten Organe fiir
deren Geschaftsfihrung wahrend einer
bestimmten Geschaftsperiode keine Forde-
rungen geltend gemacht werden. Die vorbe-
haltlose Genehmigung von Jahresrechnung
und Jahresbericht impliziert jedoch keine
automatische Erteilung der Entlastung.

Der giiltige Entlastungsbeschluss gilt nur fir
bekanntgegebene Tatsachen und lasst
allfallige  Schadenersatzforderungen des
Unternehmens gegeniiber den entlasteten
Verwaltungsratsmitgliedern untergehen.
Nichtig werden auch Anspriiche der
zustimmenden Aktionare fiir Schadenersatz,
wahrend in der Schweiz das Klagerecht
derjenigen, die der Entlastung nicht
zustimmten, sechs Monate nach Erteilung
der Decharge erlischt.

Im Allgemeinen sieht das Gesetz die
Entlastung nur flar die Mitglieder des
Verwaltungsrats vor, sie ist jedoch auch fir
andere  mit der Verwaltung und
Geschéftsfihrung  betraute Personen
denkbar, zum Beispiel die Geschaftsleitung
und Handlungsbevollmachtigte.
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Personen, die an der Geschaftsfliihrung
beteiligt waren, haben bei Beschliissen liber
die Entlastung des Verwaltungsrats kein
Stimmrecht. Ist eine Person vom Stimmrecht
ausgeschlossen, sind es auch ihre Vertreter.
Eine juristische Person ist nach gangiger
Lehre mit ihrem Aktienbesitz von der
Abstimmung Uber die Entlastung ebenfalls
ausgeschlossen, wenn sie durch ein zu
entlastendes Verwaltungsratsmitglied
vertreten wird.

Mit der Entlastung
Generalversammlung formell die
Geschéftsfihrung des  Verwaltungsrats
sowie die in der Jahresrechnung dargelegten
Fakten. In Analogie dazu ist Ethos der
Ansicht, dass die Entlastung auch auf die
nichtfinanziellen Belange des Unternehmens
anzuwenden ist. Deshalb sollte die
Generalversammlung die Entlastung
verweigern, wenn wichtige Elemente der
Corporate Governance des Unternehmens
ein bedeutendes Risiko flir Anteilseigner und
andere Anspruchsgruppen darstellen.

billigt  die
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Die Verweigerung der Entlastung ist auch in
den folgenden Fillen gerechtfertigt:

e Der Verwaltungsrat hat Entscheidungen
getroffen, die bedeutende 6kologische
und soziale Risiken reprasentieren oder
er will die 6kologischen und sozialen
Risiken, mit denen das Unternehmen
konfrontiert ist, nicht anerkennen.

e Das Unternehmen ist in einen Unfall
verwickelt, der die Gesundheit der
Mitarbeitenden, lokale Gemeinschaften
oder die Umwelt ernsthaft gefdhrdet
oder geschadigt hat.

e Das Unternehmen wird auf fundierte
Weise schwerwiegender Verletzungen
der international anerkannten
Menschenrechte von Mitarbeitenden
oder von lokalen Gemeinschaften
beschuldigt oder macht sich solchen
schwerwiegenden Verletzungen in seiner
gesamten Beschaffungskette mitschuldig.

e Das Unternehmen weigert sich, den
negativen  Einfluss einiger seiner
Produkte oder Operationen auf Mensch
oder Umwelt anzuerkennen.



2. Nachhaltigkeit

Die Umweltverantwortung sowie die soziale
Verantwortung der Unternehmen werden
mittlerweile von einem Grossteil der Anlege-
rinnen und Anleger berlcksichtigt bei ihren
Anlageentscheidungen  und  Analysen.
Sowohl fur sie als auch fiir Ethos hat die Nach-
haltigkeit des Unternehmens einen grundlegen-
den Einfluss auf seinen langfristigen Wert.

In diesem Zusammenhang ist Ethos der
Ansicht, dass die Unternehmen nicht nur die
Auswirkungen ihrer Geschaftstatigkeit auf
Umwelt und Gesellschaft berlicksichtigen
mussen, sondern auch die Auswirkungen der
nicht-finanziellen Elemente auf ihre eigenen
operativen Tatigkeiten. Dies wird als
doppelte Wesentlichkeit bezeichnet.

In dieser Hinsicht kommen den nicht-
finanziellen Informationen eine besondere
Bedeutung zu. Der Nachhaltigkeitsbericht ist
dabei ein wichtiges Kommunikationsmittel,
mit dem Unternehmen Angaben zu ihrer
Nachhaltigkeitsstrategie und den
Grundlagen ihrer Umwelt- und Sozialpolitik
transparent zugianglich machen kdénnen.
Mehrere Berichte kénnen an der
Generalversammlung den Aktionaren und
Aktionarinnen zur Abstimmung unterbreitet
werden:

e Der Nachhaltigkeitsbericht (untenstehen-
der Abschnitt2.1): Dieser Bericht
berichtet tiber alle 6kologischen, sozialen
und governancebezogenen (ESG)
Herausforderungen des Unternehmens.

e Die Klimastrategie («Say on Climate»,
Abschnitt 2.2): Dieser Bericht legt die
kurz-, mittel- und langfristige Strategie
des Unternehmens dar, um die
Aktivitaten des Unternehmens mit einer
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Netto-Null-Welt
vereinbaren.

im Jahr 2050 zu

e Der Klimabericht («Say on Climate,
Abschnitt 2.2): Dieser berichtet Uber das
Klimaverhalten des Unternehmens als
Ganzes, sowohl in der Vergangenheit, um
die umgesetzten Fortschritte aufzuzeigen,
als auch im Hinblick auf die Zukunft (was
die Klimastrategie des Unternehmens
einschliesst).

2.1 NACHHALTIGKEITSBERICHT

Der Fall Schweiz

In  der Schweiz  verpflichtet das
Obligationenrecht ab dem Steuerjahr 2023
die grossten borsenkotierten Unternehmen,
einen Bericht  Uber  nichtfinanzielle
Angelegenheiten zu verdffentlichen (Art. 964a
bis 964c OR). Der Nachhaltigkeitsbericht wird
seit den Generalversammlungen 2024
obligatorisch zur Abstimmung vorgelegt. Die
Bestimmungen des  Obligationenrechts
besagen, dass Unternehmen Informationen zu
Umweltfragen, insbesondere zu den CO2-
Zielen, sowie zu Sozialfragen, Personalfragen,
Achtung der  Menschenrechte  und
Bekampfung von Korruption verdéffentlichen
mussen.

Unternehmen, die zur Veroffentlichung eines
Nachhaltigkeitsberichts  verpflichtet sind,
muissen folgende Kriterien erfillen:

e an zwei aufeinanderfolgenden
Geschiftsjahren im Jahresdurchschnitt
eine Mitarbeiterzahl von 500
Vollzeitstellen haben

e einen Umsatz von mehr als CHF 40
Millionen ODER eine Bilanzsumme mehr
als CHF 20 Millionen erzielen
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Das Obligationenrecht enthalt weiterhin nur
sehr wenige Vorschriften Uber die zu
veroffentlichende Menge der Indikatoren.
Der Bundesrat hat jedoch die Pflichten der
Unternehmen in  Bezug auf die
Klimaberichterstattung  klargestellt. Im
Dezember 2022 wurde eine spezifische
Verordnung zur Klimaberichterstattung
veroffentlicht, die festlegt, dass die Berichte
den Empfehlungen der Task Force on
Climate-Related Financial Disclosures TCFD
folgen miussen. Diese Verordnung wird
jedoch erst fur das Geschaftsjahr 2024 in
Kraft treten mit Veroffentlichung ab 2025.

Der Bundesrat hat 2024 ein Vernehm-
lassungsverfahren zur Anderung des
Obligationenrechts im Zusammenhang mit
der «Transparenz in Nachhaltigkeitsfragen»
eingeleitet, mit dem Ziel, die Gesetzgebung
an die Entwicklung des europaischen Rechts
(CSRD) anzupassen.

Erwartungen von Ethos an den
Nachhaltigkeitsbericht

Die Abstimmungsrichtlinien von Ethos
erlautern die relevanten Kriterien fir die
Genehmigung des Nachhaltigkeitsberichts.
Ethos erwartet insbesondere, dass der
Nachhaltigkeitsbericht nach einem
anerkannten Standard fiir nichtfinanzielle
Berichterstattung (wie GRI oder SASB)
erstellt wird. Diese Standards erlauben es den
Anspruchsgruppen, die Nachhaltigkeitsberichte
verschiedener Unternehmen effizienter zu
bewerten und zu vergleichen. Ethos erwartet
zudem, dass der Nachhaltigkeitsbericht von
einer externen Revisionsstelle gepriift wird.
Denn es ist entscheidend, dass die Aktionare
des Unternehmens und andere
Anspruchsgruppen auf zuverlassige und
geprtfte Informationen zahlen konnen. Es
wird erwartet, dass es sich bei den
Uberpriifungen kurzfristig eher um «Limited
Assurance» als um «Reasonable Assurance»
handelt, wie sie bei Finanzdaten Ublich sind.
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Was den Inhalt betrifft, so muss der
Nachhaltigkeitsbericht alle  materiellen
Herausforderungen abdecken, die fur das
Unternehmen spezifisch sind, seien es nun
die Bereiche Umwelt, Soziales oder
Governance.

In Bezug auf seine Geschaftstatigkeit sollte
der Umweltaspekt Daten Uber den
Wasserverbrauch, die Abfallwirtschaft, die
biologische Vielfalt oder die Klimastrategie
des Unternehmens umfassen. Fir den
sozialen Faktor muss das Unternehmen
Informationen Uber seine Auswirkungen auf
die lokalen Gemeinschaften und Uber die
Massnahmen bereitstellen, die es ergreift,um

die Menschenrechte seines gesamten
Personals aller Mitarbeiter des
Unternehmens und seiner externen

Zulieferer zu gewahrleisten. Bei der
Governance gilt dies auch flir das
Management der Geschaftsethik durch die
leitenden Organe und die Richtlinien, die zu
wichtigen Themen im eigenen Unternehmen
wie Korruption, Geldwasche oder klinischen
Versuchen eingeflihnrt wurden, sowie die
Umsetzung dieser Richtlinien. Fir jedes
wesentliche Thema mussen Ziele und
qguantitative Indikatoren festgelegt werden,
um den Fortschritt Uber langere Zeit
(mindestens drei Jahre) zu messen. Ethos
kann den Nachhaltigkeitsbericht
beispielsweise ablehnen, wenn dieser die
materiellen Herausforderungen nicht mit
quantitativen Indikatoren abdeckt, keine
ehrgeizigen Ziele setzt, seine Ziele nicht
systematisch erreicht oder eine
Verschlechterung der Schliisselindikatoren
Uber einen Zeitraum vondrei Jahren vorliegt.

Schliesslich muss der Nachhaltigkeitsbericht
zudem frih genug vor der
Generalversammlung verfligbar sein, damit
die Anspruchsgruppen Zeit haben, ihn zur
Kenntnis zu nehmen.



2.2 STRATEGIE UND KLIMABERICHT
(«SAY ON CLIMATE»)

Mit der Verpflichtung der grossten
Schweizer Unternehmen, ihren Nachhaltig-
keitsbericht ab der Generalversammlungs-
Saison 2024 offenzulegen, wollte der Bun-
desrat ebenfalls die Anforderungen an die
Klimaberichterstattung verscharfen und ver-
offentlichte im Dezember 2022 eine spezielle
Verordnung. Diese Verordnung zur Klima-
berichterstattung ist am 1. Januar 2024 in
Kraft getreten, so dass die Klimabericht-
erstattung erstmals 2025 veroffentlicht wer-
den kann, ein Jahr nach den Bestimmungen
des Obligationenrechts zur Berichterstat-
tung Uber nichtfinanzielle Angelegenheiten.
Die Verordnung soll die Anwendung von Art.
964b OR auf das Klima prazisieren, dessen
Hauptpunkte den Grundsatz der doppelten
Wesentlichkeit betreffen (das finanzielle
Risiko, dem ein Unternehmen aufgrund des
Klimawandels ausgesetzt ist, sowie die
Klimaauswirkungen der Geschéftstatigkei-
ten des Unternehmens). Die Verordnung
basiert auf den Empfehlungen der TCFD und
sieht die Veroffentlichung in einem von
Menschenund Maschinen lesbaren Format vor.

In den letzten Jahren erschienen auf den
Generalversammlungs-Traktandenlisten
kotierter Unternehmen  Say-on-Climate-
Antrage, dies vor allem auf Betreiben grosser
institutioneller  Anleger.  Say-on-Climate
fordert von Unternehmen mehr Transparenz
beiihrer Klimastrategie und -Berichterstattung
sowie eine jahrliche, unverbindliche
Abstimmung ihrer Generalversammlung tiber
diese Themen.

«Say on Climate» zielt darauf ab, solide Plane
fur einen Netto-Null-Ubergang zu férdern
und den Anlegern die Maoglichkeit zu geben,
Uber diese Klimaaktionsplane abzustimmen.
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Es ermutigt die Zielunternehmen, ihre CO2e-
Reduktionsziele, Klimaaktionsplane, Mass-
nahmen zur Emissionsminderung sowie
klimabedingte Risiken und Chancen gemass
dem Berichterstattungsrahmen der Task
Force on Climate-related Financial
Disclosures (TCFD) offenzulegen.

Unterschieden wird dabei zwischen der
Abstimmung Uber die Klimastrategie und dem
Klimabericht. Wahrend sich die Abstimmung
Uber die Klimastrategie auf die Ziele und
Massnahmen flir einen erfolgreichen
Klimawandel konzentriert, befasst sich der
Klimabericht mit den bisherigen Fortschritten
beim Erreichen der Ziele.

Beim Klimaaktionsplan von Unternehmen
berticksichtigt man mehrere Schliisselelemente:

e Das Unternehmen muss seine CO2e-
Emissionen gemass dem Greenhouse Gas
Protocol (GHG) verdffentlichen, das eine
Reihe von international anerkannten
Richtlinien und Standards fir die
Erfassung und  Verwaltung von
Treibhausgasemissionen (THG) darstellt.
Insbesondere sollten die Unternehmen
die direkten (Scope1) und indirekten
(Scope2 und 3) CO2e-Emissionen
veroffentlichen. Scope3 umfasst die
indirekten Emissionenim Zusammenhang
mit dem Lebenszyklus der Produkte
(Lieferkette, Transport, Reisen,
Verwendung der Produkte).

e Das Unternehmen muss Ziele zur
Reduzierung der CO2e-Emissionen
festgelegt haben, die mit einer maximalen
Erwdrmung von 1.5°C im Jahr 2050
vereinbar sind. Es ist wichtig, dass diese
Ziele mit der Wissenschaft vereinbar sind
und von einer anerkannten Organisation
(wie der Science Based Target Initiative)
verifiziert werden, um sie glaubwurdig zu
machen.
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e Zusatzlich zu den Reduktionszielen fiir
2050 muss das Unternehmen auch
Zwischenziele flir die Reduzierung seiner
CO2e-Emissionen veroffentlichen, die
sich auf die kurze Frist (z.B. bis 2030)
beziehen, um seine Klimastrategie zu
starken.

e Das Unternehmen muss auch die
geeigneten Massnahmen veroffentlichen,
mit denen es seine kurz-, mittel- und
langfristigen CO2e-Reduktionsziele
erreichen will, sowie den Beitrag jeder
Massnahme zum Erreichen seiner
Reduktionsziele nennen.

e Das Unternehmen muss ausserdem die
Investitionsausgaben (Capex) offenlegen,
die zur Erreichung seiner CO2e-
Reduktionsziele notwendig sind, um zu
zeigen, dass die durch den Klimawandel
verursachten Kosten in der
Investitionsstrategie des Unternehmens
berticksichtigt werden.

e Das Unternehmen muss sich zudem
verpflichten, einen Jahresbericht tGiber die
Umsetzung der Klimastrategie zu
veroffentlichen, damit die
Anspruchsgruppen die  Fortschritte
regelmassig bewerten kénnen.
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3. Verwaltungsrat

3.1 AUFGABEN DES
VERWALTUNGSRATS

Der Verwaltungsrat muss ein aktives,
unabhangiges und kompetentes Organ sein.
Er ist den Aktiondrinnen und Aktionaren
gegenliber verantwortlich, die ihn gewahlt
haben, und muss ihnen Rechenschaft Giber
seine Entscheidungen ablegen. In der Schweiz
sind die Kompetenzen des Verwaltungsrats
gesetzlich festgelegt (Art. 716 OR).

Gemass Ethos hat er namentlich die

folgenden Aufgaben:

e Er Ubt die fihrende Rolle bei der
Formulierung und Umsetzung der
Strategie des Unternehmens aus.

e Er gibt die notwendigen Anweisungen,
um die festgelegten Ziele zu erreichen,
und kontrolliert gleichzeitig die Risiken.

e Er Uberwacht die Umsetzung und die
Ergebnisse der Strategie.

e Er organisiert das Unternehmen auf der
oberen Ebene, stellt die Flihrungskrafte
ein, kontrolliert aktiv deren Geschéfts-
fihrung, setzt ihre Vergitung fest und
stellt ihre Nachfolge sicher.

e Er sorgt fir die Einhaltung der
Grundsatze der Rechnungslegung und
Rechnungsprifung (Revision) und stellt
die Qualitat der Informationen des zu
verantwortenden Jahresberichts sicher,
welcher Aktionariat und Markt zur
Verfligung gestellt wird.

e Erstellt eine gute Corporate Governance
sowie eine angemessene Kommunikation
dartiber an die Investoren sicher.

e Er sorgt dafirr, dass die Sozial- und
Umweltverantwortung in der Unterneh-
mensstrategie und im Risikomanagement
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des Unternehmens (vgl. 3.2) hinreichend
berilicksichtigt wird, und Ubernimmt
hierfir die Verantwortung.

e Er bereitet die Generalversammlung vor
und beruft sie ein. Anschliessend
Uberwacht er die Ausfuhrung ihrer
Beschlusse.

Um seine Rolle als aktives und kompetentes
Organ erfillen zu koénnen, muss der
Verwaltungsrat:

e ausgewogen zusammengesetzt sein (vgl.
nachstehend Punkt 3.4)

e rechtzeitig Zugang zu relevanten und
genauen Informationen haben

e die Moglichkeit haben, nétigenfalls die
Meinung unabhangiger Berater einzuholen

e die wichtigen Ausschiisse ernennen,
namentlich den Priifungs- und Risikoaus-
schuss, den Nominations-, den Verglitungs-
und den Nachhaltigkeitsausschuss

e dieglobale Arbeitsweise des Verwaltungs-
rats, der einzelnen Verwaltungsratsmit-
glieder (insbesondere des Prasidenten)
sowie des CEO regelmassig bewerten

e und regelmassigerneuert werden

3.2 PFLICHTEN DES RATS IN BEZUG
AUF DIE NACHHALTIGKEIT

Institutionelle Anleger haben die treuhande-
rische Pflicht, Nachhaltigkeitskriterieninihre
Anlagestrategie und ihre Abstimmungs-
entscheidungen an Generalversammlungen
einzubeziehen. In dieser Hinsicht erwarten
Investoren von den Verwaltungsraten, dass
sie  Nachhaltigkeitskriterien in  den
Entscheidungsprozess einbeziehen.
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Insbesondere haben die Mitglieder des Ver-
waltungsrats die treuhdnderische Pflicht, in
gutem Glauben, mit der nétigen Sorgfalt und
Loyalitdt zu handeln, um den langfristigen
Erfolg des Unternehmens im Sinne einer
nachhaltigen Wertschopfung zu férdern. Die
Verwaltungsrate miissen sich somit die
Governance der Nachhaltigkeit im Unterneh-
men und deren Integration in die Strategie,
die Innovation und das Risikomanagement zu
eigen machen. Der Verwaltungsrat muss die
kurz- und langfristigen Interessen des Unter-
nehmens und der Anspruchsgruppen bertick-
sichtigen, um positive materielle Auswirkun-
gen auf Gesellschaft und Umwelt zu schaffen.

Generell ist Ethos der Ansicht, dass der

Verwaltungsrat  insbesondere  folgende
Pflichten hat:
e flir das Unternehmen relevanten

Umwelt- und Sozialrisiken identifizieren,
behandeln und dartiber berichten

e denAnsatzdes UnternehmensimUmgang
mit Menschenrechten und Problemen der
modernen Sklaverei in seinen Betrieben
und seiner Lieferkette Giberwachen

e sicherstellen, dass Sicherheitsrisiken fiir
die Mitarbeitenden in seinen Betrieben
und seiner Lieferkette identifiziert und
gemildert werden

e Auswirkungen des Unternehmens auf die
naturliche Umwelt und die Biodiversitat
bewerten und festlegen, welche
Anpassungsmassnahmen ergriffen
werden missen, um die relevanten
planetaren Grenzen einzuhalten

e Auswirkungen des Unternehmens auf den
Klimawandel bewerten und festlegen, was
fir Anpassungsmassnahmen ergriffen
werden mussen, um den Anforderungen
einer Netto-Null-Wirtschaft durch die
Reduktion der Treibhausgasemissionen
gerecht zu werden
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3.3 VERWALTUNGSRATS-STRUKTUR

Die Organisation der obersten Fihrungs-
ebene innerhalb des Unternehmens kann
einen Verwaltungsrat mit exekutiven und
nichtexekutiven Mitgliedern vorsehen, oder
einen Aufsichtsrat, der ausschliesslich mit
nichtexekutiven Mitgliedern besetzt ist, und
eine separate Geschiftsleitung (Vorstand).
Die Gesetzgebungen der meisten Lander
erlauben Verwaltungsriate mit exekutiven
und nicht-exekutiven Mitgliedern. Deutsch-
land und Osterreich hingegen haben sich fiir
Strukturen mit Aufsichtsrat und Vorstand
entschieden. In Frankreich und in den Nieder-
landen Uberlasst die Gesetzgebung den
Gesellschaften die Wahl zwischen den beiden
Formen.

In Landern, in denen die Einrichtung von
Strukturen mit Aufsichtsrat und Vorstand
vorgeschrieben ist (Deutschland, Osterreich),
gehoren dem Aufsichtsrat keine exekutiven
Mitglieder an, da diese nur dem Vorstand
angehoren kénnen. Dies hat den Vorteil, dass
die Funktionen des CEO und des
Aufsichtsratsvorsitzenden automatisch
getrennt sind (siehe Ziffer 3.8).

3.4 ZUSAMMENSETZUNG DES
VERWALTUNGSRATS

Die Zusammensetzung des Verwaltungsrats
ist von entscheidender Bedeutung fiir seine
Funktionsfahigkeit. Jeder Verwaltungsrat
sollte sicherstellen, dass seine
Zusammensetzung in Bezug auf
Kompetenzen, Unabhangigkeit, Vielfalt und
Verfligbarkeit angemessen ist.

Kompetenzen

Um die Aufgaben des Verwaltungsrats
erfolgreich zu erflillen, ist es wichtig, dass sich
die individuellen Fahigkeiten, Ausbildungen
und Erfahrungen der verschiedenen Ratsmit-



glieder ergianzen. Diese werden haufig
aufgrund ihrer Stellung in Wirtschaft, Wissen-
schaft, Recht, Lehre, Politik usw. ausgewahlt.
Sie koénnen auch aufgrund der Interessen
ausgewahlt werden, die sie vertreten, (z.B.
eine Aktionarin oder ein Aktiondr mit einer
bedeutenden Beteiligung, der Staat oder das
gesamte Personal).

Ein Verwaltungsrat sollte Mitglieder mit
einem breiten Spektrum an Kompetenzen
umfassen, insbesondere in Bezug auf
Branchenkenntnisse, Finanzleitung, Rech-
nungsprifung und operative Flihrung eines
Unternehmens von ahnlicher Komplexitat.
Dar(iber hinaus werden angesichts der wach-
senden Bedeutung der digitalen Wirtschaft
auch Kompetenzen im Bereich der Digitalisie-
rung fir die Unternehmen entscheidend und
sollten in seinem Verwaltungsrat gut verstan-
den und integriert werden.

Schliesslich sind Kompetenzen im Bereich der
Nachhaltigkeit ein unbestreitbarer Vorteil,
wenn man die Pflichten des Rats im Bereich
der Nachhaltigkeit bedenkt (Punkt 3.2 oben).

Angesichts der Komplexitit der Aufgaben
und der Verantwortung des Rats miussen
seine Mitglieder bei Amtsantritt eine
spezifische Ausbildung erhalten und wahrend
ihrer gesamten Amtszeit kontinuierlich
weitergebildet werden.

Unabhangigkeit

Gesamthaft muss die Zusammensetzung des
Verwaltungsrats ausgeglichen sein, um
sicherzustellen, dass er seine Aufgaben
unabhangig, objektiv und im Interesse
samtlicher Aktiondrinnen und Aktiondre
erfillt. Um dies zu erreichen, muss der
Verwaltungsrat eine ausreichende Anzahl
unabhangiger Mitglieder umfassen.

Man unterscheidet drei
Mitgliedern:

Arten von
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e unabhangige Mitglieder, die keine andere
Verbindung zur Gesellschaft haben als
diejenige, die sich aus ihrem Mandat im
Verwaltungsrat ergibt

o offiliierte Mitglieder, die keine exekutive
Funktion innehaben und die
Unabhangigkeitskriterien des folgenden
Abschnitts 3.6 nicht erfiillen

o Exekutivmitglieder, die gleichzeitig eine
leitende Funktion im Unternehmen
ausliben

Um als ausreichend unabhingig zu gelten,
sollte der Verwaltungsrat zu mindestens 50%
aus unabhangigen Mitgliedern bestehen
(oder mehr als 50%, wenn die Funktionen von
CEO und Verwaltungsratsprasident in einer
Person kumuliert sind).

Handelt es sich um Unternehmen mit einem/
einer bedeutenden Aktionar/in oder einer
Aktionarsgruppe, ist eine differenzierte
Analyse vorzunehmen. Dies ist insbesondere
bei Familienunternehmen der Fall, in denen
Grinder oder Mitglieder der Familie
finanziell und in der Geschéftsleitung
eingebunden sind.

Hier ist die Zusammensetzung des
Verwaltungsrats unter Einbezug der
Unternehmensgeschichte zu analysieren.
Allerdings ist eine Ubervertretung der
Interessen  von  Grossaktiondren  zu
vermeiden. Sie kann namentlich dazu fihren,
dass dieser Aktionar nicht nur die General-
versammlung, sondern auch den Verwal-
tungsrat kontrolliert, was ernsthafte Risiken
fir die Minderheitsaktionare, andere An-
spruchsgruppen und das Unternehmen birgt.
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Einige Gesetzgebungen sehen vor, dass es
Mitglieder gibt, die entweder die Belegschaft
oder die Personen mit Mitarbeiteraktionen
vertreten. Als Beispiel seien hier die Fille in
Deutschland und Frankreich genannt. In
Deutschland muss der Aufsichtsrat von
Unternehmen mit mehr als 2000
Beschiftigten zu 50% aus Vertretern der
Arbeitnehmer bestehen (diese Vertreter
kénnen Mitglieder der Belegschaft des Unter-
nehmens oder der Gewerkschaften sein).

In  Frankreich muss der Vorstand
Vertreterinnen und Vertreter der Belegschaft
ernennen, wenn das Personal 3% des Aktien-
kapitals oder mehr halten. Unterhalb der 3-
Prozent-Schwelle hat der Verwaltungsrat
eines franzosischen Unternehmens ebenfalls
die Moglichkeit, Belegschaftsmitglieder oder
Personen, die sie vertreten, aufzunehmen
(maximal funf oder ein Drittel der Anzahl der
anderen Ratsmitglieder).

Vielfalt

Damit ein Verwaltungsrat seinen anspruchs-
vollen Aufgaben nachkommen kann, missen
seine Mitglieder eine ausgewogene Vielzahl
von Fahigkeiten aufweisen und in
ausreichendem Mass unabhangig sein.

Es sollen nicht nur gentigend Frauen im Ver-
waltungsrat vertreten sein, sondern auch
Mitglieder unterschiedlicher Altersgruppen,
ethnischer Herkunft und mit unterschiedli-
chen Netzwerken und Berufserfahrungen,
die insbesondere in den fir die
Unternehmenstatigkeit wichtigen Branchen
und Weltregionen erworben wurden.

Die Erwartungen an die ethnische Vielfalt in
den Verwaltungsraten und Geschiftslei-
tungen nehmen zu. Dies ist insbesondere in
den USA der Fall, wo die Securities and
Exchange Commission (SEC) im August 2021
die Diversitatsregel der Nasdag genehmigte.
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Gemass dieser Regelung sollen mindestens
zwei Verwaltungsratsmitglieder mit Diver-
sitdtshintergrund im Rat Einsitz haben,
darunter eine Frau und ein Mitglied einer
unterreprasentierten Minderheit oder der
LGBTQ+-Gemeinschaft. In Grossbritannien
empfiehlt der Bericht Parker, die ethnische
Vielfalt in den Verwaltungsraten zu erhéhen.
Mindestens ein Verwaltungsratsmitglied aus
einer ethnischen Minderheit soll bis 2021 in
jedem der Verwaltungsrite der Unter-
nehmenim FTSE 100 und bis 2024 in denjeni-
gen der Unternehmen im FTSE 250 Einsitz

haben. In Landern, in denen
Datenerhebungen Uber die ethnische
Herkunft verboten sind, missen die
Verwaltungsrate  andere  Mittel  zur

Forderungvon Vielfalt und Integration finden.

Geschlecht

Seit der Jahrtausendwende ist die weibliche
Untervertretung in hoheren Kaderpositio-
nen wie auch in Exekutiv- und Verwaltungs-
ratsfunktionen in kotierten Unternehmen ein
vieldiskutiertes Thema. Es liegt auf der Hand,
dass die Verwirklichung der Gleichheit am
Arbeitsplatz ein langfristiges Unterfangen ist,
welches die Einflihrung von Strukturen
erfordert, die den Aufstieg von Frauen inner-
halb der Unternehmenshierarchie erlauben
und fordern. Die letzte Etappe, namlich die
Feminisierung der Verwaltungsrate, ist ein
ernsthaftes Thema fiir Unternehmen, sehen
sie sich doch mit dem immer starkeren Druck
der Zivilgesellschaft und folglich des Gesetz-
gebers konfrontiert, die Zahl der weiblichen
Verwaltungsratsmitglieder zu erhéhen.

In den letzten Jahren legten verschiedene
Mitgliedstaaten der Europaischen Union
Frauen- oder Geschlechterquoten in ihren
Gesetzgebungen fest. Sie hatten festgestellt,
dass die Selbstregulierung allein nicht
gentigte, um die Ernennung von Frauen in die



Verwaltungsrate effizient zu fordern. Als
erstes Land wahlte Norwegen 2003 diesen
Weg und ab 2011 folgten mehrere andere
Lander. Die positiven Auswirkungen der
Quoten konnten in den Lindern, die sie
einflhrten, nachgewiesen werden. Im Juni
2022 verabschiedete das Europdische
Parlament eine Richtlinie, welche von den
grossen europdischen Unternehmen bis
Mitte 2026 einen Frauenanteil von 40% bei
den nichtexekutiven Mitgliedern des
Verwaltungsrats oder 33% des gesamten
Rats verlangt. Die Mitgliedstaaten werden
diese Richtlinie innerhalb von zwei Jahren
nach ihrer Verabschiedung in ihr nationales
Recht umsetzen miissen.

In der Schweiz enthalt das Obligationenrecht
ebenfalls eine Bestimmung Gber Geschlech-
terrichtwerte, die am 1. Januar 2021 in Kraft
trat. Unternehmen, welche die Schwellen-
werte der ordentlichen Revision Uber-
schreiten, mussen sich innerhalb einer Frist
von 5 beziehungsweise 10 Jahren den
Geschlechterrichtwerten von 30% fir den
Verwaltungsrat und 20% flr die Geschafts-
leitung anpassen. Unternehmen, die diese
Richtwerte nicht erreichen, sind verpflichtet,
die Griinde anzugeben und die geplanten oder
ergriffenen Massnahmen zur Verbesserung
darzulegen («comply or explain»).

Um dieses Mass an Diversitat zu erreichen,
mussen kotierte Unternehmen dringend eine
Personalpolitik  betreiben, welche die
berufliche Weiterentwicklung von Frauen
fordert. Es ist offensichtlich, dass die Moglich-
keit zum kontinuierlichen Aufstieg in der
Unternehmenshierarchie eine  Voraus-
setzung flir das Erreichen der Fuhrungs-
ebenen ist. Konkrete Massnahmen fiir die
Verwirklichung gemischter Teams und zur
Vermeidungdes traditionellen Riickgangs des
Frauenanteils beim Erklimmen der Karriere-
leiter sollten in den Personalabteilungen als
klare Prioritat betrachtet werden.
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Alter

Es ist wichtig, dass der Verwaltungsrat alters-
massig gut durchmischt ist. Eine zu hohe
Konzentration an Mitgliedern, die das
gesetzliche Rentenalter Gberschritten haben,
bildet ein Problem bei der Nachfolge ebenso
wie bei der Erneuerung der Ideen und Kompe-
tenzen. Denn jingere Kandidaten konnen
eher eine zukunftsgerichtete und innovativere
Sicht der Geschéftstatigkeit einbringen.
Verwaltungsriate  sollten  deshalb  aus
Mitgliedern unterschiedlichen Alters zusam-
mengesetzt sein und der Nachfolgeplanung
besondere Aufmerksamkeit schenken. Umdie
regelmassige Erneuerung des Verwaltungs-
rats zu unterstlitzen, kennen verschiedene
Gesellschaften eine Altersgrenze fir Verwal-
tungsratsmitglieder oder eine Beschrankung
der Anzahl Wiederwahlen in den
Verwaltungsrat (vgl. 3.11)

Internationale Offnung

Im Verwaltungsrat sollten Mitglieder vertre-
ten sein, die griindliche Kenntnisse Uiber das
Land haben, in dem das Unternehmen domizi-
liert ist. Ebenso wichtig ist jedoch, dass
Vertreter anderer Nationalititen oder
Personenim Verwaltungsrat Einsitz haben, die
in anderen Weltregionen gearbeitet oder
gelebt haben, insbesondere in Landern, in
denen das Unternehmen signifikante Aktivita-
ten hat oder zu denen es geschiftliche Bezie-
hungen unterhalt. Der Beitrag solcher Mitglie-
der wird angesichts der wachsenden Globali-
sierung der Unternehmen immer wichtiger.

Verfligbarkeit

Damit die Mitglieder des Verwaltungsrats ihre
Aufgaben mit der erforderlichen Sorgfalt
wahrnehmen  koénnen, insbesondere in
geschaftlich schwierigen Zeiten, missen sie
fur alle Mandate gentigend verfligbar sein.
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Aus diesem Grund ist auf die Gesamtzahl der
Mandate der einzelnen Verwaltungsrats-
mitglieder zu achten, vor allem, wenn diese
eine berufliche Haupttatigkeit austiben (vgl.
3.11).

3.5 GROSSE DES RATS

Die globale  Zusammensetzung des
Verwaltungsrats spielt eine ebenso wichtige
Rolle wie dessen Grdsse. Ein Verwaltungsrat
mit zu vielen Mitgliedern verliert seine
Effizienz, wahrend ein zu kleines Gremium zu
wenig Kompetenz und Vielfalt aufweist und
deshalb die Ausschiisse nicht mit genligend
unabhangigen und unterschiedlichen
Mitgliedern besetzen kann, was fiir das
Unternehmen und seine Minderheits-
aktionadre ein Risiko darstellt. Allerdings ist
die genaue Zahl unter Berlicksichtigung der
besonderen  Situation des einzelnen
Unternehmens innerhalb einer vernilinftigen
Bandbreite, um diesen Richtwert
festzulegen. Gemass Ethos soll bei
boérsenkotierten  Grossunternehmen die
Bandbreite zwischen acht und zwolf
Mitgliedern liegen, bei mittelgrossen
Gesellschaften zwischen sieben und neun
und bei kleinen zwischen funf und sieben.

Die Praxis zeigt, dass in kleinen
Verwaltungsraten (vier oder weniger
Mitglieder) die Mitglieder haufig Funktionen
ausiben, mit denen in der Regel die
Geschéftsleitung betraut wird. Eine solche
ungentigende Abgrenzung des
Verwaltungsrats von der Geschaftsleitung
kann zu einer nicht ausreichenden Trennung
der Flhrungs- und Kontrollfunktionen
fUhren.
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3.6 UNABHANGIGKEIT DER
VERWALTUNGSRATSMITGLIEDER

Einunabhangiges Mitglied ist eine Person, die
keine Verbindung zum Unternehmen hat,
welche ihre objektive Teilnahme an der
Arbeit des Vorstands beeintrachtigen
kénnte, und die keinen Interessenkonflikten
ausgesetzt ist. Sie oder er muss in der Lage
sein, Ablehnung gegeniber den anderen
Mitgliedern zum Ausdruck zu bringen, wenn
sie oder er der Meinung ist, dass eine
Entscheidung gegen die Interessen aller
Aktionare getroffen wird.

Unabhangigkeit ist vor allem eine Frage der
Personlichkeit und kann von aussen oft nur
schwer beurteilt werden, insbesondere bei
neuen Kandidaten und Kandidatinnen. Daher
sind eine Reihe objektiver Kriterien
erforderlich,um den Grad der Unabhangigkeit
von Verwaltungsratsmitgliedern zu beurteilen.

Fur Ethos gilt ein Mitglied als unabhangig,
wenn alle Kriterien in Anhangl der
Abstimmungsrichtlinien erfllt sind.

In vielen Landern gehen die Gesetze oder
Best-Practice-Richtlinien davon aus, dass ein
Mitglied nicht mehr unabhangig ist, wenn
seine Amtszeit eine bestimmte Dauer lber-
schreitet. In der EU sehen beispielsweise
Frankreich und Spanien eine Grenze von 12
Jahren vor, Finnland hat eine Grenze von 10
Jahren festgelegt, wahrend Grossbritannien
und Italien mit einer Grenze von neun Jahren
strenger sind. In Deutschland gibt es weder in
den Best-Practice-Richtlinien noch im Gesetz
eine genaue Grenze. In den Niederlanden
wird die Anzahl der Jahre nicht als Faktor fir
die Unabhangigkeit herangezogen, aber der
Code of Best Practice legt eine Hochstgrenze
von 12 Jahren fir die Funktion eines
Vorstandsmitglieds in einem bdérsennotierten
Unternehmen fest. In den USA ist die Dauer
des Mandats kein Faktor, der die
Unabhangigkeit bestimmt.



Was die Vertreter von Grossaktiondren
betrifft variiert die Schwelle, nach der ein
Aktionar als gross bezeichnet wird und somit
nicht mehr als unabhangig, von Land zu Land.
So gilt in Frankreich und den Niederlanden
eine Beteiligung von 10% als bedeutend und
damit ihre Inhaberin/ ihr Inhaber als nicht
mehr unabhangig. Spanien und
Grossbritannien sind mit einem
Schwellenwert von 3% restriktiver. In den
USA wird ein Aktionar als nicht-unabhangig
betrachtet, wenn er mehr als 50% der
Stimmrechte der Gesellschaft halt.

Die Unabhangigkeit der Verwaltungsratsmit-
glieder wird anhand der Best-Practice-Regeln
beurteilt. Um diese Beurteilung zu ermdogli-
chen, muissen die Unternehmen ausfiihrliche
Informationen Uber ihre Verwaltungs-
ratsmitglieder  offenlegen.  Ausserdem
fordern manche Best-Practice-Kodizes von
den Gesellschaften, ausreichend begriindete
Unabhangigkeitserklarungen der
Verwaltungsratsmitglieder vorzulegen.

3.7 VERWALTUNGSRATSAUSSCHUSSE

Allgemeine Merkmale

Ausschiisse des  Verwaltungsrats  flr
bestimmte Themenkreise sind ein wesentliches
Element der Corporate Governance. Ein
Verwaltungsrat muss zahlreiche, vielfiltige
und komplexe Aufgaben erflillen und nicht
alle Verwaltungsratsmitglieder kénnen in
samtlichen Belangen denselben Grad an
Sachkenntnis aufweisen. Ausserdem steigert
die Aufteilung der Arbeit innerhalb des
Verwaltungsrats seine Effizienz, was vor
allem flir grosse und stark diversifizierte
Unternehmen hilfreich ist. Schliesslich ist die
Rolle der unabhangigen Mitglieder in
gewissen Bereichen, in denen
Interessenkonflikte moglich sind
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(Rechnungsprifung, Verglitung, Nomination)
besonders wichtig.

Spezialisierte und separate Ausschiisse des
Verwaltungsrats sind Instrumente, um all
diese Anforderungen zu erfillen. Sie kdnnen
jedoch keinesfalls den Gesamtverwaltungsrat
bei Entscheidungen ersetzen, die dieser als
Gremium zu fallen hat.

Die spezifischen Aufgaben der einzelnen
Ausschuisse kénnen je nach Land und Anzahl
der im Unternehmen vorhandenen
Ausschusse variieren.

Jedes Unternehmen kannso viele Ausschiisse
einrichten, wie es flir die Durchflihrung seiner
Geschifte als notwendig erachtet. Die
Corporate-Governance-Kodexe empfehlen
jedoch die Einrichtung von mindestens drei
Ausschussen: Prifungs-, Nominations- und
Verglitungsausschuss  (nachfolgend  als
«Schlisselausschisse» zusammengefasst).

Das Obligationenrecht verpflichtet in der
Schweiz kotierte Unternehmen zur Bildung
von mindestens einem Verglitungsausschuss,
dessen Mitglieder jahrlich und einzeln gewahlt
werden (siehe Einleitung zu diesem Dokument).

Gewisse Grossunternehmen bilden auch
andere Ausschisse, zum Beispiel einen
Prasidialausschuss (Chairs Committee), einen
Risikoausschuss, einen Ausschuss flir die Einhal-
tung der Gesetze und Reglemente (Compliance
Committee) oder auch einen Nachhaltigkeits-
ausschuss, der fur die Umwelt- und
Sozialstrategie des Unternehmens zustandigist.

Aufgabe eines Corporate-Governance-
Ausschusses ist typischerweise, Umfang,
Organisation und Funktionsweise des
Verwaltungsrats und der Ausschiisse zu
beurteilen sowie die Qualitdt der
Beziehungen zu den Investoren und die
Ubereinstimmung mit der Gesetzgebung und
den Borsenrichtlinien sicherzustellen.
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Jeder Ausschuss sollte aus mindestens drei,
aber nicht mehr als fiinf Mitgliedern bestehen,
um nicht an Effizienz einzubtissen. Die Namen
der Mitglieder und Vorsitzenden der
verschiedenen Ausschuisse sollen offengelegt
werden. Dafur ist die Kommunikation via
Webseite des Unternehmens geeignet, sofern
die Angaben regelmassig aktualisiert werden.

Die Nomination und Verglitung von Verwal-
tungsratsmitgliedern und der Fihrungsspitze
des Unternehmens sowie die Audit- oder
Prifungsfunktion erfordern ein unabhangiges,
von potenziellen Interessenkonflikten freies
Urteilsvermdgen. Sie miissen deshalb an Aus-
schiisse delegiert werden, die sich aus Nichtexe-
kutiv-  und mehrheitlich  unabhangigen
Verwaltungsratsmitgliedern zusammensetzen.

Prifungsausschuss

Da der Verwaltungsrat fur die Richtigkeit der
vom Unternehmen veroffentlichten
finanziellen Informationen verantwortlichiist,
muss er einen Prifungsausschuss bilden, der
folgende Aufgaben hat:

e Uberwachung der Rechnungslegung und
Validierung der von der Geschéftsleitung
aufgestellten Hypothesen (namentlich im
Zusammenhang mit den Auswirkungen
des Klimawandels)

e Zuverlassigkeit und die Integritit der
Finanzberichterstattung sicherstellen

e Berlcksichtigung der Auswirkungen
der Umwelt- und Sozialfaktoren auf die
Vermogenswerte und die
Rechnungslegung

e Effizienz und Koordination der externen
und internen Revision sicherstellen

e Unabhangigkeit der externen Revision
Uberpriifen
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e den externen Revisor ermachtigen, neben
dem Revisionsmandat allfillige weitere
Mandate zu betreuen und die damit
verbundenen Honorare genehmigen

e Effizienz des internen Kontrollsystems
und der Risikobewirtschaftung
Uberwachen

e Berichte der internen und externen
Revision analysieren und die Einfihrung
von vorgeschlagenen Verbesserungen
sicherstellen

e Jahresrechnung kritisch prifen und eine
Empfehlung zuhanden des
Verwaltungsrats bezliglich ihrer Vorlage
an der Generalversammlung abgeben

e unabhangige Uberpriifung des

Nachhaltigkeitsberichts durch  eine
externe Priifstelle sicherstellen
All  diese Aufgaben verlangen eine

Professionalisierung des Priifungsausschusses:
Seine Mitglieder mussen Uber spezialisierte
und aktuelle Kompetenzen in Buchhaltung,
Controlling und Buchpriifung sowie in den
Tatigkeitsbereichen  des  Unternehmens
verfligen. Weiter missen die Mitglieder Giber
genligend Zeit verfliigen, um ihren Auftrag
mit der gebotenen Sorgfalt auszufiihren.

Der Prifungsausschuss muss grundsatzlich
aus unabhangigen Verwaltungsratsmitgliedern
bestehen, um Interessenskonflikte zu
vermeiden. Zeitlich begrenzte Ausnahmen
von dieser Regel kénnen akzeptiert werden,
wenn die von einem affiliierten Ratsmitglied
aufgrund  seiner Kompetenzen und
Erfahrungen eingebrachten Beitrage im
Interesse des Unternehmens liegen. Allerdings
darfdem Priifungsausschuss auf keinen Fall ein
Verwaltungsratsmitglied angehodren, das im
Unternehmen Exekutivfunktionen austibt
oder dies inden letzten drei Jahren tat.



Die Mitglieder des Prifungsausschusses
brauchen Zugang zu samtlichen relevanten
Informationen. Daher miissen sie Gelegenheit
haben, sich mit den Personen zu treffen, die flr
die Erstellung der Jahresrechnung und deren
Kontrolle zustandig sind, und zwar in
Abwesenheit von Exekutivmitgliedern des
Verwaltungsrats.

Nominationsausschuss

Aufgabe des Nominationsausschusses ist es,
kompetente und verfligbare Kandidatinnen und
Kandidaten fiir den Verwaltungsrat und die
Geschiftsleitung zu suchen und vorzuschlagen.

Damit spielt er eine wesentliche Rolle bei der
Sicherstellung der Ausgewogenheit und Vielfalt
des Verwaltungsrats sowie der Qualitdt der
obersten Fiihrungsebene des Unternehmens.
Er muss auch die Nachfolgestrategie flir den
oder die CEO, die oberste Unternehmens-
leitung und die Mitglieder des Verwaltungsrats
umsetzen und sich zur Vertretung von Frauen
aussern. Um die am besten geeigneten Perso-
nen vorzuschlagen, muss der Ausschuss Aus-
wahlverfahren einrichten, die den spezifischen
Bedlirfnissen des Unternehmens Rechnung
tragen. Diese Verfahren miissen streng, trans-
parent und fur die Aktionare zuganglich sein.
Der Ausschuss kann auch die Aufgabe haben,
regelmassig Uber die Angemessenheit der
Grosse und die Ausgewogenheit der Zusam-
mensetzung des  Verwaltungsrats zu
entscheiden.

Der Nominationsausschuss hat ausserdem
einen Uberwachungsprozess einzurichten, der
es ermoglicht, die Leistungen der Verwal-
tungsratsmitglieder und der Geschiftsleitung
regelmassig zu beurteilen. Um Gewabhr fiir die
Objektivitat dieser Prifung zu leisten, kdnnen
auch externe Berater beigezogen werden. Die
Mitglieder des Nominationsausschusses
mussen im Prinzip nichtexekutive
Verwaltungsratsmitglieder sein, die
mehrheitlich unabhangig sind.
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Verglitungsausschuss

Der Verglitungsausschuss legt die Vergi-
tungspolitik des Unternehmens fest. Zudem
schafft er fir die Mitarbeitenden gegebenen-
falls ein Anreizsystem mittels einer Mitarbei-
terbeteiligung am Kapital in Form von
Options- oder Vorzugsaktien-Planen, das dem
Unternehmen angepasst ist und als fair
angesehen wird.

Angesichts der Komplexitat der Vergltungs-
fragen sollte die Mehrheit der Ausschussmit-
glieder Uber vertiefte Kenntnisse in diesem
Bereich verfliigen und regelmassig die Mei-
nung externer Berater flr Vergltungsfragen
einholen, die unabhangig und frei von Interes-
senkonflikten oder Geschaftsbeziehungen mit
der Geschaftsleitung sind.

Um Interessenkonflikte auszuschliessen, soll
der Verglitungsausschuss ausschliesslich aus
nichtexekutiven und im Prinzip unabhangigen
Verwaltungsratsmitgliedern bestehen.

In der Schweiz missen, seit Inkrafttreten der
VegliV, die Grundsatze fir die Aufgaben und
Kompetenzen des Verglitungsausschusses in
den Statuten aufgefiihrt sein und damit von
der Generalversammlung genehmigt werden.
Ferner werden die Mitglieder des Verglitungs-
ausschusses jahrlich von der
Generalversammlung gewahlt.

Nachhaltigkeitsausschuss

Aufgabe des Nachhaltigkeitsausschusses ist
es, bei der Festlegung der Nachhaltigkeits-
strategie des Unternehmens und der Richtli-
nien Uber ihre Implementierung sowie der
Uberwachung ihrer Umsetzung mitzuwirken.
Es ist wichtig, dass die Nachhaltigkeitsstrate-
gie ein fester Bestandteil der Unternehmens-
strategie ist und die diesbezliglichen
Entscheide auf hochster Ebene getroffen
werden.
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Die Nachhaltigkeitsstrategie muss die
wesentlichen unternehmensspezifischen
Herausforderungen abdecken, die Schliissel-
kennzahlen bestimmen und die kurz-, mittel-
und langfristigen Ziele festlegen. Angesichts
der Dringlichkeit des Klimawandels sollte
dieses Thema Teil jeder Nachhaltigkeitsstrate-
gie sein. Die Unternehmen sollten unbedingt
unmissverstandlich und transparent Uber
ihre  Nachhaltigkeitsstrategie und deren
Umsetzung kommunizieren.

Angesichts der Bedeutung nachhaltiger Ent-
wicklung fir die Unternehmen und ihre
Anspruchsgruppen sollte im Nachhaltigkeits-
ausschuss mindestens ein Mitglied mit
spezifischen Kompetenzen im Bereich
Nachhaltigkeit Einsitz haben.

3.8 TRENNUNG DER FUNKTIONEN DES
VERWALTUNGSRATSPRASIDIUMS
UND DES VORSITZES DER
GESCHAFTSLEITUNG (CEO)

Einen Verwaltungsrat zu prasidieren und ein
Unternehmen zu leiten sind zwei unterschied-
liche Aufgaben. Die Trennung der Funktionen
des Verwaltungsratsprasidenten und des CEO
ermoglicht es, ein Machtgleichgewicht inner-
halb des Unternehmens herzustellen. Damit
wird die Fahigkeit des Verwaltungsrats
erhoht, unabhingige Entscheide zu treffen
und die Geschaftsleitung zu tiberwachen.

Die Praxis betreffend Amterkumulierung vari-
iert je nach Land betrachtlich. Obschon die
Kumulierung in den USA immer mehr in Frage
gestellt wird, besteht sie dort noch haufig. In
Grossbritannien und der Schweiz Gberwiegt
heute die Trennung der Funktionen,
insbesondere in Grossunternehmen.

Falls der Verwaltungsrat dennoch die Amter-
kumulierung in Personalunion beschliesst,
sollte er diese Entscheidung, welche als zeitlich
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befristete Losung betrachtet werden sollte,
rechtfertigen.

Ubt eine Person beide Amter aus, muss der
Verwaltungsrat Massnahmen treffen, um ein
Gegengewicht zu dieser Machtkonzentration
herzustellen und so dennoch die Unabhangig-
keit des Verwaltungsrats gegentber der
Geschéftsleitung zu gewahrleisten. Insbeson-
dere darf die mit beiden Amtern betraute
Person nicht dem Priifungs-, Nominations-
oder Vergutungsausschuss angehoren.

Im Falle einer Amterkumulation muss der
Verwaltungsrat ausserdem ein leitendes
unabhéangiges Mitglied («Senior Independent
Board Member» oder «Lead Director»)
ernennen, das folgende Aufgaben hat:

e Beitragzur Schaffung einer Struktur, wel-
che die aktive Rolle der unabhangigen
Verwaltungsratsmitglieder fordert und
starkt. Entsprechend muss es die
Aktivitaten der unabhangigen
Verwaltungsratsmitglieder koordinieren
und sicherstellen, dass die Meinung jedes
Einzelnen berlcksichtigt wird. Zudem
muss es Sitzungen der nicht-exekutiven
Verwaltungsratsmitglieder organisieren

e Gesprache mit den unabhangigen
Mitgliedern fihren, um Themen zu
diskutieren, die der Verwaltungsrat ihrer
Ansicht nach ungentigend behandelt hat.
Es muss ausserdem sicherstellen, dass die
unabhangigen Mitglieder die notwen-
digen Informationen erhalten, um ihre
Aufgaben erfiillen zu kdnnen

o falls erforderlich, den Verwaltungsrat in
Abwesenheit der Person mit Amter-
kumulation einberufen, insbesondere um
deren Leistungen regelmassig zu
beurteilen

e gemeinsam mit dem Prasidenten/CEO
die Traktandenlisten der Sitzungen des
Verwaltungsrats erstellen



e Beziehungen zu den Investoren
erleichtern

e verschiedenen Hauptausschiissen des
Verwaltungsrats angehdéren und im
Prinzip den Vorsitz im Nominations- und
Vergltungsausschuss fihren

Im Abschnitt Gber die Corporate Governance
des Jahresberichts sollte eine kurze Beschrei-
bung der Rolle und Aufgaben des leitenden
unabhangigen Verwaltungsratsmitglieds
enthalten sein.

3.9 INFORMATIONEN UBER
KANDIDIERENDE FUR DEN
VERWALTUNGSRAT

Die Wahl von Verwaltungsratsmitgliedern st
eines der wichtigsten Aktionarsrechte. Damit
die Aktionarinnen und Aktiondre bei der
Wahl Uber die Kandidierenden genigend
informiert sind, muss das Unternehmen vor
der Generalversammlung Angaben Uber
deren Identitdt, Nationalitat, Alter, Datum
ihres Eintritts in den Verwaltungsrat, Ausbil-
dung, berufliche Erfahrungen in den letzten
Jahren und namentlich tber die Funktionen
machen, die sie in anderen Unternehmen
oder Organisationen als Geschaftsleitungs-
oder Verwaltungsratsmitglieder austiben
oder ausgelibt haben.

Bei neu Kandidierenden sollten
Unternehmen insbesondere die Griinde
nennen, die sie zur Nomination bewogen
haben: spezifische Fahigkeiten, vertiefte
Kenntnis des Tatigkeitsbereichs des

Unternehmens  oder einer  Region,
Beziehungsnetz usw.
Die  Verwaltungsratsmitglieder  sollten

ausschliesslich in Kenntnis des jeweiligen
Leistungsausweises und der Sitzungsprasenz
wiedergewahlt werden. Zu diesem Zweck
wird empfohlen, dass der Jahresbericht die
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(individuelle) Prasenzquote der Mitglieder an
den Verwaltungsrats- und Ausschusssitzungen
veroffentlicht. Bei ungenligender Prasenz
ohne ausreichende Begriindung sollte ein
Mitglied nicht wiedergewahlt werden.

3.10 WAHLMODUS FUR DEN
VERWALTUNGSRAT

Die Kandidierenden mussen einzeln gewahlt
werden. Falls die Generalversammlung
Verwaltungsratsmitglieder gruppiert wahlen
muss, so steht sie vor einer schwierigen
Aufgabe: Mdchte sie sich gegen eine oder
mehrere zur Wahl vorgeschlagene Personen
aussprechen, so ist sie gezwungen, alle
abzulehnen. In einigen Fallen kann dies dazu
fihren, dass sie gegen die Wahl aller
Verwaltungsratsmitglieder stimmen muss,
was destabilisierend auf ein Unternehmen
wirken kann.

Auf Druck der zustindigen Behdrden, der
Best-Practice-Kodizes und der Anlegerschaft
findet in mehreren Landern die Wahl oder
Wiederwahl der Verwaltungsratsmitglieder
kotierter Unternehmen einzeln statt.

Fihrt ein Unternehmen dennoch En-bloc-
Wahlen durch, dann empfiehlt Ethos eine
Ablehnung, falls die Wahl oder Wiederwahl
eines oder mehrerer Kandidierenden als
unvereinbar mit den Interessen des
Unternehmens und seines Aktionariats
befunden wird. In der Schweiz verpflichtet
seit 2014 die VeglV (seit dem 1. Januar 2023
das  Obligationenrecht) die kotierten
Unternehmen zur jahrlichenund individuellen
Wahl der Verwaltungsratsmitglieder sowie
zur jahrlichen Wahl des
Verwaltungsratsprasidenten  durch  die
Generalversammlung.
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Grundséatzlich sollten alle Kandidierenden
von der Generalversammlung gewahlt
werden. Ausnahmen sind namentlich die
Regelungen von Deutschland, Frankreich,
Norwegen, Osterreich und Schweden.

In Deutschland, Norwegen, Osterreich und
Schweden wird die Vertretung von
Angestellten direkt von den Beschiftigten
oder ihren Gewerkschaften gewahlt.

In Frankreich wird die Personalvertretung
ebenfalls von der Belegschaft bestimmt. Die
Vertretung  der  Beschéftigten mit
Mitarbeiteraktien wird von letzteren oder
vom Aufsichtsrat des Arbeiterfonds
vorgeschlagen. Anschliessend wahlt die
Generalversammlung die Mitglieder des
Verwaltungsrats.

In  Unternehmen mit einer dualen
FUhrungsstruktur, d.h. mit Aufsichtsrat und
Vorstand, wahlt die Generalversammlung
entweder nur die Mitglieder des
Aufsichtsrats, die wiederum die Mitglieder
des Vorstands ernennen (Deutschland,
Frankreich), oder die Mitglieder des
Aufsichtsrats und manchmal jene des
Vorstands (Niederlande).

3.11 CHARAKTERISTIKEN DES
VERWALTUNGSRATSMANDATS

Dauer

Da jedes Mitglied des Verwaltungsrats
gegenliber dem gesamten Aktionariat
individuell verantwortlich ist, muss es
regelmassig von der Generalversammlung
gewahlt bzw. bestatigt werden. Die jahrliche
individuelle Wiederwahl ermoglicht eine
kontinuierliche Beurteilung der
Verwaltungsratsmitglieder. Allerdings sieht
die Praxis in verschiedenen europaischen
Landern, darunter Deutschland, Frankreich,
die Niederlande und Spanien, Amtszeiten von
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drei oder mehr Jahren vor. In diesen Fallen
sollten die Mandate und Wiederwahlen der
Verwaltungsratsmitglieder zeitlich gestaffelt
sein, um eine Gesamterneuerungswahl des
Verwaltungsrats zu vermeiden. In der Schweiz
schreibt seit 2014 die VegiV (seit dem 1.
Januar 2023 das Obligationenrecht) die
jahrliche, individuelle Wahl der
Verwaltungsratsmitglieder vor.

Der Verwaltungsrat sollte flir eine regelmassige
Erneuerung seiner Zusammensetzung sorgen,
um Platz fir neue Ideen zu schaffen und einen
kritischen Geist zu bewahren. Dies gilt
insbesondere  fir die unabhiangigen
Mitglieder. Im Einklang mit zahlreichen Best-
Practice-Kodizes betrachtet Ethos ein
unabhangiges Verwaltungsratsmitglied nach
zwolf Jahren Ratszugehorigkeit nicht mehr
als unabhangig. Denn wahrend dieser
Amtszeit ist ein Verwaltungsratsmitglied bei
zahlreichen Projekten und Entscheidungen
involviert, was letztlich seine Obijektivitat
und seinen kritischen Geist beeinflussen
kann. Wenn das Mitglied weiterhin im
Verwaltungsrat Einsitz hat, muss es als
affiliiertes Verwaltungsratsmitglied
betrachtet werden, was es jedoch nicht am
Verbleib im Verwaltungsrat hindert, falls
dieser gentigend unabhangig ist.

Anzahl Mandate und Verfligbarkeit

Ein Mitglied des Verwaltungsrats muss
genligend Zeit und Aufmerksamkeit, dies
insbesondere in Krisensituationen, flr die
ihm obliegenden Aufgaben aufwenden
kénnen. Dies ist nicht moglich, wenn die
betreffende Person zu viele Mandate hilt. In
der Schweiz zum Beispiel verlangt das
Obligationenrecht von kotierten
Unternehmen, die Hochstzahl der Mandate,
die die Mitglieder des Verwaltungsrats oder
der Geschéftsleitung ausliben diirfen, in den
Statuten festzuschreiben.



In anderen Landern limitieren gewisse Best-
Practice-Kodizes fir Corporate Governance
die maximale Anzahl an Mandaten flr
Verwaltungsratsmitglieder. In den USA
empfiehlt beispielsweise der Council of
Institutional Investors (der Verband US-
amerikanischer  Pensionskassen, dessen
Anteil Mitgliedern aus anderen Landern
stetig wachst), dass eine Person, die einen
Vollzeitberuf auslibt, nicht mehr als zwei
weitere Mandate innehaben soll.

Zudem legt er fest, dass ein CEO nicht mehr
als ein zusatzliches Mandat und ein
Verwaltungsratsmitglied mit ausschliesslicher
Tatigkeit in Verwaltungsraten nicht mehr als
funf Mandate von gewinnorientierten
Unternehmen ausliben sollte.

Der britische Corporate-Governance-Kodex
empfiehlt, dass ein Verwaltungsratsmitglied
mit Vollzeit-Exekutivfunktionen in einem
Unternehmen aus dem FTSE100-
Borsenindex nicht mehr als einen weiteren
Verwaltungsratssitz in einem anderen
derartigen Unternehmen innehaben sollte,
und dies nur als einfaches Mitglied.

In Frankreich kann gemass Unternehmens-
recht eine Person nicht mehr als fiinf Verwal-
tungsratsmandate in Aktiengesellschaften
mit  Geschéaftssitz  auf  franzdsischem
Territorium wahrnehmen.

In Deutschland begrenzt der Corporate-
Governance-Kodex die Zahl der Aufsichts-
ratsmandate auf drei fir Personen, die in
einem Unternehmen Exekutivfunktionen
ausuben.

In den Niederlanden dirfen laut Best-
Practice-Kodex Exekutivmitglieder maximal
zwei  Verwaltungsratsmandate ausiben,
darunter aber keine Prasidentschaft. Nicht
exekutiv tatige Personen diirfen nicht mehr
als finf Verwaltungsratsmandate halten, wobei
Prasidentschaftsmandate doppelt zahlen.
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Sehen die Best-Practice-Kodexe keine
Beschrankung vor, so soll gemass Ethos ein
Verwaltungsratsmitglied mit exekutiven
Funktionen (oder einer Vollzeitaktivitat)
grundsatzlich nicht mehr als ein Mandat in
einem bodrsenkotierten oder sehr grossen
Unternehmen ausserhalb seines Unter-
nehmens halten (siehe Anhangl der
Abstimmungsrichtlinien). Verwaltungsrats-
mitglieder ohne exekutive Funktion sollen
grundsatzlich maximal fiinf Mandate in
bdrsenkotierten oder sehr grossen Unter-
nehmen innehaben, wobei die Anzahl in
bbrsenkotierten Unternehmen auf
hochstens vier beschrankt ist. Diese
Limitierung hangt zusatzlich von der
Funktion innerhalb des Verwaltungsrats ab,
wie einer Prasidentschaft oder
Mitgliedschaft in einem Ausschuss. Ethos ist
der Ansicht,dass ein Prasidentschaftsmandat
der Arbeitslast von zwei Verwaltungs-
ratsmitgliedsmandaten gleichzusetzen ist.

Die Verfligbarkeit eines Verwaltungsratsmit-
glieds kann auch anhand der Sitzungsprasenz
beurteilt werden. Ein Mitglied, das wahrend
eines Jahres an weniger als 75% der
Sitzungen teilgenommen hat, sollte nicht zur
Wiederwahl vorgeschlagen werden.

Altersgrenze und Anzahl Amtsperioden

Besonders in Kontinentaleuropa legen
gewisse Unternehmen immer haufiger in
ihren Statuten eine Altersgrenze von 70 oder
72 Jahren fest. Wird diese Uberschritten,
mussen Verwaltungsratsmitglieder
ausscheiden. In Nordamerika verstossen
solche Altersbeschrankungen gegen die
Antidiskriminierungsgesetzgebung.
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Fir Unternehmen, die keine Altersgrenze
festgelegt haben, muss eine Kandidatur
aufgrund der Empfehlungen und Angaben
des Verwaltungsrats unter Berlcksichtigung
der Kompetenzen, des Datums des erstmali-
gen Amtsantritts, der Dauer der neuen Amts-
zeit und vor allem der Gesamtzusammen-
setzung des Verwaltungsrats gepriift werden.

Gemass Ethos sollte ein Verwaltungsrats-
mitglied bei Erreichen des 75. Altersjahrs im
Prinzip nicht zur Wiederwahl vorgeschlagen
werden. Neue Mitglieder des Verwaltungs-
rats sollten bei ihrer ersten Wahl weniger als
70 Jahre alt sein.

Es kommt auch vor, dass die Unternehmen in
ihren Statuten Grenzen fir die Anzahl Amts-
zeiten festlegen, fur die sich ein Verwaltungs-
rat zur Wahl stellen kann. Diese Bestimmung
zielt auf eine regelmassige Erneuerung des
Verwaltungsrats ab und tragt dazu bei, neue
Ideen und Fahigkeiten einzubringen. Ethos
hat in seinen Stimmrechtsrichtlinien eine
Grenze von 16 Jahren festgelegt, um eine
ausreichende Erneuerung des Verwaltungs-
rats sicherzustellen.
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4. Revisionsstelle

4.1 DIE QUALITATDER
RECHNUNGSLEGUNG

Eine der Hauptaufgaben des Verwaltungsrats
ist es, die Richtigkeit der Rechnungslegungund
der vom Unternehmen verdffentlichten
Finanzinformationen sicherzustellen («True
and Fair View»). Er muss die Qualitit und
Transparenz sowie Kontinuitat bei der
Darstellung der Berichterstattung
gewahrleisten und damit den Aktionarinnen
und Aktionaren die Sicherheit geben, dass die
Berichterstattung den Tatsachen entspricht.
Daflir muss der Verwaltungsrat eine interne
und externe Uberpriifung einsetzen.

Fur diese Aufgabe muss der Verwaltungsrat
eine unabhangige externe Revisionsstelle
beiziehen. Die Rolle der Revisionsstelle, je
nach Land auch Revisions-, Kontrollstelle,
Rechnungsprifer/Rechnungspriiferin - oder
Konzernprufer/Konzernpriferin - genannt,
besteht darin, die Jahresrechnung und die
Rechnungslegung objektiv und neutral zu
prufen und zu kontrollieren, dass die Antrage
auf Zuweisung des Bilanzgewinns mit den
gesetzlichen Bestimmungen konform sind.

4.2 WAHLDERREVISIONSSTELLE

Angesichts der Bedeutung der
Rechnungsprifung fir die Aktionarinnenund
Aktiondre hat die Generalversammlung in
der Mehrheit der Linder die Kompetenz,
Uber die Wahl der vom Verwaltungsrat
vorgeschlagenen Revisionsstelle zu befinden.
Beim Wahlvorschlag stltzt sich der
Verwaltungsrat grundsatzlich auf eine
Empfehlung seines Priifungsausschusses.
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Die Wahl der Revisionsstelle wird vom
Verwaltungsrat oft als Routinegeschaft auf
die Traktandenliste gesetzt. Dennoch ist es
far die Aktionarinnen und Aktionare dusserst
wichtig, dass die gewahlte externe
Revisionsstelle  unabhangig vom zu
revidierenden Unternehmen und somit
objektivist. Umihre Rechte besser wahren zu
kénnen, sollten die Aktiondrinnen und
Aktiondre deshalb dem Vorschlag des
Verwaltungsrats erst zustimmen, wenn die
Kriterien der Best Practice flir Corporate
Governance erfllt sind.

4.3 UNABHANGIGKEIT DER
REVISIONSSTELLE

Allgemeine Uberlegungen

Eine wichtige Voraussetzung flir die
Glaubwiirdigkeit der Revisionsstelle ist
deren Unabhangigkeit. Letztere hat zwei
Aspekte: Erstens muss die mit der Revision
betraute Person vom zu revidierenden
Unternehmen tatsachlich unabhéangig sein.
Zweitens muss die  Haltung der
Revisionsstelle offensichtlich Unabhangigkeit
vermitteln, so dass diese von Dritten nicht in
Zweifel gezogen werden kann.

Die Best-Practice-Regeln fiir Corporate
Governance fordern, dass die externe
Revisionsstelle vom Verwaltungsrat und der
Geschéftsleitung des revidierten
Unternehmens sowie gegebenenfalls von
einzelnen oder einer Gruppe von
Mehrheitsaktiondren unabhangig ist. Das
Erfordernis der Unabhangigkeit gilt fiir den
Verwaltungsrat der Revisionsstelle, ihre
Geschiftsleitung und alle mit der Revision
betrauten Personen.
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In diesem Sinne sehen auch diverse Gesetz-
gebungen, darunter die schweizerische, vor,
dass die Revisoren nicht weisungsgebunden,
in ihrem Urteil frei und in ihren Entschei-
dungen unabhingig sein sollen. Diese
Voraussetzungen miussen bei jeder Wahl
oder Wiederwahl der Revisionsstelle
sorgfaltig und systematisch gepriift werden.

Wenn beispielsweise personliche oder
geschaftliche Beziehungen zwischen der
Revisionsstelle und diesem Unternehmen
bestehen, ist die Unabhangigkeit nicht mehr
gewahrleistet. Dies ist auch der Fall bei
kleineren Revisionsunternehmen, wenn die
Honorarzahlungen eines einzigen Kunden
einen grossen Teil ihres Gesamtumsatzes
ausmachen. Um die Unabhangigkeit der
externen Revisionsstelle zu garantieren,
empfehlen deshalb die internationalen
Normen flir die Buchprifstellen, dass die
Honorare der Revisionsgesellschaft pro
Kunde 10% ihres Gesamtumsatzes nicht
Uberschreiten sollten.

Es gehort zu den Aufgaben des Prifungsaus-
schusses, sich zu vergewissern, dass die
Unabhangigkeit des Revisionsunternehmens
nicht aufgrund eines hier genannten Grundes
beeintrachtigt ist, dies unter Berlcksichti-
gung der allgemein anerkannten Normen des
Berufsstandes und der Best-Practice-Regeln.

Die Rotation der fiir das jeweilige Revisions-
mandat verantwortlichen Personen tragt
ebenfalls dazu bei, die Unabhangigkeit der
externen Revisionsstelle zu erhalten. So muss
der verantwortliche Revisor fur den Auftrag
ein und desselben Mandanten («Lead
Auditor») nach den Bestimmungen von
EXPERTSsuisse sowie der neuen
europaischen Regelung spatestens nach
sieben Jahren und gemass dem Sarbanes-
Oxley-Gesetz in den USA nach finf Jahren
ausgewechselt werden.
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Obergrenzen fiir Mandate ausserhalb der
Rechnungspriifung

Es ist heute allgemein anerkannt, dass
Revisionsunternehmen bestimmte Leistungen
nicht erbringen dulirfen, da sie zu Interessen-
konflikten flihren koénnen. So klassiert
beispielsweise das im Juli 2002 in den USA in
Kraft getretene Sarbanes-Oxley-Gesetz, das
fir samtliche an einer US-amerikanischen
Borse kotierten Unternehmen und ihre
Revisionsunternehmen gilt, diese mit der
Buchprifung unvereinbaren Leistungen in
neun Kategorien. Es handelt sich insbesondere
um die Fuhrung der Buchhaltung, die
Entwicklung und Einrichtung von Finanz-
informationssystemen, um  wirtschafts-
mathematische und aktuarische Aktivitaten,
interne Audits, juristische Beratung oder
andere Expertisen ohne Zusammenhang mit
der Buchprifung sowie um Wertschriftenver-
waltung und Leistungen im Personalbereich.

Im April 2014, zwolf Jahre nach der Einflih-
rung des Sarbanes-Oxley-Gesetzes in den
Vereinigten Staaten, hat die Europaische
Union eine neue Richtlinie und eine neue
Verordnung Uber spezifische Anforderungen
an die Abschlusspriifung bei Unternehmen
von offentlichem Interesse verabschiedet. Zu
den Unternehmen von o&ffentlichem Interesse
gehoren europaische Unternehmen, die an
einer europdischen Borse kotiert sind, sowie
Banken, Versicherungen und andere Unter-
nehmen von signifikanter 6ffentlicher Bedeu-
tung. Die neue Richtlinie gilt seit Juni 2016.
Der neue reglementarische Rahmen der EU
verbietet den Revisoren, den gepriften
Unternehmen bestimmte andere
Dienstleistungen zu bieten. So sind
insbesondere die vom Sarbanes-Oxley-
Gesetz untersagten Leistungen auch in der
Europdischen Union verboten.

Die neue europaische Regelung geht zudem
weiter als das Sarbanes-Oxley-Gesetz, indem



sie der Priferin oder dem Prifer beispiels-
weise die Ausfiihrung gewisser Dienstleistun-
gen in Steuerfragen sowie die Konzeption und
Umsetzung interner Kontrollverfahren oder
die Risikobewirtschaftung im Zusammenhang
mit der Vorbereitung oder der Kontrolle der
finanziellen Informationen untersagt.

Neben den vorerwahnten, von den verschie-
denen  Reglementierungen verbotenen
Leistungen gibt, es eine ganze Reihe anderer
Tatigkeiten, die von externen Revisions-
unternehmen flir Kunden ausgetibt werden,
bei denen sie gleichzeitig die Rechnungs-
legung priifen. Obwohl diese Leistungen
erlaubt sind, kénnen sie die Unabhangigkeit
des externen Revisionsunternehmens ernst-
haft beeintrachtigen, weil sie manchmal
bedeutend besser bezahlt werden als die
eigentliche Buchprifung.

Um die Unabhangigkeit des externen Revisi-
onsunternehmens sicherzustellen, begrenzt
die neue europaische Regelung die Hohe der
Honorare flir andere Leistungen als die Buch-
prifung auf 70% der durchschnittlichen
Prifungshonorare der letzten drei Jahre.

Nach Ansicht verschiedener Spezialisten fiir
Corporate Governance ist eine externe
Revisionsstelle nicht mehr unabhangig vom
zu revidierenden Unternehmen, wenn die
vom Unternehmen fiir andere Leistungen als
die Revision bezahlten Honorare eine
bestimmte Schwelle Uberschreiten. Dieser
Schwellenwert ist in den Richtlinien der
Anleger oder Berater festgelegt. Ethos ist der
Ansicht, dass das Revisionsorgan nicht
wiedergewahlt werden sollte, wenn die
Honorare flir andere Dienstleistungen als die
Revision jene fir die Buchprifung Uber-
steigen. Ausserdem kdnnen mit einer langer-
fristigen Betrachtung der Honorare zuguns-
ten der Revisionsstelle Trends erkannt
werden, die flur die Beurteilung ihrer Unab-
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hangigkeit relevant sind. Daher ist eine
Wiederwahl auch abzulehnen, wenn die tiber
drei Jahre kumulierten Honorare fir andere
Dienstleistungen mehr als die Halfte der
Buchprifungshonorare betragen. Leistet die
Revisionsstelle zusatzliche Dienste, flr
Betrage, welche hoher als die oben
erwahnten Honorargrenzwerte sind, so sollte
der Prufungsausschuss dies begriinden.

Um sicherzustellen, dass die externe Revisi-
onsstelle weiterhin unabhangig bleibt, muss
der Priifungsausschuss eine formelle Politik
bezliglich der zugelassenen Dienstleistungen
ausserhalb der Rechnungspriifung und der
entsprechenden Honorare definieren. Diese
Politik muss dem Aktionariat mitgeteilt werden.

Damit die Gefahren fiir die Unabhangigkeit
der externen Revisionsstelle beurteilt wer-
den kénnen, ist eine Analyse ihrer Honorare
und deren Aufschlisselung nach Revisions-
und anderen Leistungen, insbesondere
Beratungsleistungen («consultancy fees»),
unerlasslich.

Die Art und Weise, wie die Honorare fur die
externe Revisionsstelle des Unternehmens
ausgewiesen werden, ist je nach Land
unterschiedlich. In einigen Landern weisen
die Unternehmen die verschiedenen an ihr
Revisionsunternehmen bezahlten Honorare
in deutlich unterscheidbaren Kategorien und
mit den entsprechenden Betrdgen aus,
wahrend in anderen Landern keinerlei
Veroffentlichungspflicht fliir diese Daten
besteht.

In der Schweiz verlangt die Corporate-
Governance-Richtlinie der Schweizer Borse
(SIX Swiss Exchange) von den Unternehmen,
die  Revisionshonorare  separat von
Honoraren  fir  andere Leistungen
offenzulegen und die Natur dieser
zusatzlichen Leistungen zu nennen.
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Ethos ist der Ansicht, der Gesamtbetragdieser
zusatzlichen Honorare misse flir die verschie-
denen Kategorien (z.B. flir Steuer-, Rechts-,
Strategie-, Informatik- oder Due-Diligence-
Beratung) aufgeschliisselt werden. Zu vermei-
den ist in diesem Zusammenhang eine
zusammengefasste Offenlegung mit einer
allgemeinen Bezeichnung flir zusatzliche
Honorare wie «andere verschiedene Dienst-
leistungen»,denndamit |3sst sich die Natur der
Honorare nicht beurteilen.

Da die Transparenzvorschriften bezliglich
der Honorare der Revisionsstellen in den
verschiedenen Landern unterschiedlich sind,
ist es schwierig, die Praxis der Unternehmen
zu vergleichen. So hangt die Bewertung der
Unabhangigkeit der externen Revisionsstelle
sowohl von den Richtlinien der jeweiligen
Unternehmung als auch von der Qualitat
der Offenlegung der verschiedenen
Honorartypen ab.

Rotation der Revisionsstelle

Um die Unabhangigkeit der Revisionsunter-
nehmen zu steigern, indem man die Gefahr
allzu grosser Vertrautheit zwischen der
externen Priferin oder dem externen Priifer
und dem gepriften Unternehmen aufgrund
zu lange andauernder Mandate verringert,
wurde in der neuen Richtlinie der
Européischen Union fiir Unternehmen von
offentlichem Interesse, namentlich kotierte
Unternehmen, eine Rotationspflicht der
Revisionsstelle eingefiihrt. Die Buchpriifungs-
mandate durfen kinftig nicht langer als 10
Jahre dauern (20 Jahre, wenn nach 10 Jahren
eine offentliche Ausschreibung erfolgt, und
hochstens 24 Jahre, wenn mehrere externe
Revisoren beteiligt sind, die einen
gemeinsamen Prifbericht abliefern). Diese
Bestimmungen sind auf die Priifungsmandate
ab 2017 anwendbar mit Ubergangs-
bestimmungen fiir laufende Mandate.
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In der Schweiz enthdlt die aktuelle
Gesetzgebung keine Rotationspflicht fir die
Revisionsstelle. Dennoch ist Ethos der
Meinung, dass die Massnahmen der
Europaischen Union eine Praxis eingeflihrt
haben, welche die Schweiz nicht lange
unbeachtet lassen kann. Deshalb wendet
Ethos seit 2017 eine Maximaldauer von 20
Jahren flir das Revisionsmandat an.

4.4 PRUFBERICHT

Wesentlichkeitsgrenze und Umfang der
Prifung

Das Hauptziel einer Abschlusspriifung ist es,
von der Revisionsstelle ein Urteil tber die
Genauigkeit der Angaben der Jahresrech-
nung einzuholen. Entsprechend muss die
Priifungsstelle eine hinreichende Sicherheit
dartiber gewinnen kdnnen, dass der Jahresab-
schluss frei von wesentlichen Abweichungen
ist. Abweichungen werden dann als wesent-
lich eingestuft, wenn sie im Einzelnen oder in
ihrer Gesamtheit die wirtschaftlichen
Entscheidungen beeinflussen kénnen, die auf-
grund des Jahresabschlusses getroffen
werden. Diese sogenannte Wesentlichkeits-
grenze hat die Priiferinoder der Prifer festzu-
legen, um Umfang und Art der Priifungshand-
lungen zu bestimmen. Ist die priifende Person
der Ansicht, dass die Jahresrechnung des
Unternehmens ein erhebliches Risiko
bezliglich Abweichungen (verursacht durch
Irrtiimer oder Verstosse) aufweist, wird sie
eine  niedrigere  Wesentlichkeitsgrenze
festlegen. Dadurch wird der Umfang der
Prifung ausgedehnt und ein grésserer Teil
der Geschaftstatigkeiten abgedeckt.

Die Offenlegung der Wesentlichkeitsgrenze
und des Umfangs der Geschaftstatigkeiten,
die von den Prifungshandlungen abgedeckt
werden, ist eine wichtige Information zur
Beurteilung der  Zuverlassigkeit  der
Jahresrechnung.



Zentrale Punkte der Priifung

Die meisten Leserinnen und Leser bekunden
nur dann Interesse am Prifbericht, wenn
darin Vorbehalte angebracht worden sind
oder, in Ausnahmefallen, die Zurtickweisung
der Jahresrechnung empfohlen  wird.
Aufgrund ihrer standardisierten Form ist die
Transparenz der Prifberichte bezlglich der
wesentlichen Risiken, mit denen ein Unter-
nehmen konfrontiert ist, oft unzureichend.
Diese Berichte sollten aber die Aktionarin-
nen und Aktiondre sowie andere Anspruchs-
gruppen dabei unterstitzen, die Kontroll-
verfahren zu beurteilen, die von Priifenden
und den Flihrungsinstanzen des Unterneh-
mens zur Risikominderung eingesetzt
wurden. In diesem Zusammenhang flihrten
die International Standards on Auditing (ISA)
ab 2016 die Vorschrift ein, dass der Pruf-
bericht die als besonders bedeutsam einge-
stuften Prifungssachverhalte («key audit
matters») enthalten muss.

Gleichzeitig revidierten viele Lander ihre
nationalen Prifungsstandards, um diese
neuen Anforderungen an die Transparenz
umzusetzen. Dies war unter anderen etwa
der Fall bei den Schweizer Priifungs-
standards (PS) im Jahr 2018 oder bei den US-
amerikanischen Priifungsstandards (US-
GAAS), die ab 2017 gleichwertige Anforde-
rungen einfihrten. Bei den besonders
bedeutsamen Priifungssachverhalten handelt
es sich um Themen, denen die Priferin oder
der Prufer im Rahmen der Priifungshandlun-
gen erhohte Aufmerksamkeit widmet. Als
Kriterien flr einen besonders bedeutsamen
Sachverhalt gelten seine Komplexitat, seine
Bedeutung fiir die Beurteilung der wirt-
schaftlichen Lage des Unternehmens oder
der Ermessensspielraum der Fihrungs-
instanzen bei seiner Bewertung. Gemass der
revidierten Fassung der Priifungsstandards
muss der Prufbericht die diesbezlgliche
spezifische Prifungshandlung erldutern und
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mit einem Verweis auf Zusatzinformationen
im Jahresabschluss des Unternehmens
versehen. Da jedoch die Entscheidung, ein
Risiko als besonders bedeutsamen Prifungs-
sachverhalt einzustufen, von der Priferin
oder dem Priifer subjektiv getroffen wird,
werden in manchen Berichten wesentliche
Risiken immer noch nicht erwahnt.

Die fehlende Transparenz tber die von der
prifenden Person eingesetzten spezifischen
Prifungshandlungen erschwert es den
Leserinnen und Leser des Jahresabschlusses,
die Zuverlassigkeit der vom Unternehmen
vorgelegten Zahlen zu beurteilen.

Bewertung der Klimarisiken

Die Risiken im Zusammenhang mit dem
Klimawandel werden immer noch sehr selten
unter den besonders bedeutsamen
Prifungssachverhalten  aufgefiihrt. In
Anbetracht der  Auswirkungen  des
Klimawandels auf die Unternehmen und der
Verscharfung der Gesetzgebungen in Bezug
auf Treibhausgasemissionen stellt der
Klimawandel aber flir die meisten
Unternehmen ein Risiko dar.

Einerseits werden jene Unternehmen, die in
einem klimasensitiven Sektor tatig sind, von
der Energiewende besonders betroffen sein
(Ubergangsrisiko). Und andererseits werden
sich kohlenstoffintensive Unternehmen mit
héheren Ausgaben und Investitionen kon-
frontiert sehen,umihre Geschaftstatigkeit an
eine kohlenstoffarme Wirtschaft
anzupassen. Fir diese Unternehmen ist es
daher von entscheidender Bedeutung, die
Klimarisiken in ihrem Jahresabschluss zu
berticksichtigen. Auch muss die Priferin oder
der Prifer spezifische Priifungshandlungen
vorsehen, mit denen die vom Unternehmen
im Jahresabschluss aufgestellten Annahmen
beurteilt werden kénnen.
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Um ein ausreichendes Mass an Transparenz
zu erreichen, insbesondere bei
kohlenstoffintensiven Unternehmen, muss
der Prifbericht eine Bestatigung beziglich
Bericksichtigung von Klimarisiken und
Reduktionszielen beinhalten. Diese
Bestatigung soll belegen, dass bei der
Bewertung von Aktiven und Riickstellungen
den Klimarisiken und den Reduktionszielen
des Unternehmens in Ubereinstimmung mit
den einschlagigen Rechnungslegungsnormen
Rechnung getragen wurde.

Weiterhin muss die priifende Person die
Aktiondrinnen und Aktiondre darUlber
informieren, ob die vom Unternehmen
aufgestellten Annahmen ihm erlauben, seine
Klimaziele zu erreichen. Ist sie ferner der
Meinung, dass die im Jahresabschluss
aufgestellten Annahmen bezliglich
Klimawandel kein den tatsachlichen
Verhéltnissen entsprechendes Bild der
wirtschaftlichen Lage des Unternehmens
vermitteln, so muss dies im Prifurteil
prazisieren werden,um Leserinnenund Leser
des Jahresabschlusses darauf aufmerksam zu
machen.

78 eecthos



GRUNDSATZE DER
CORPORATE GOUVERNANCE

5. Vergutung der FUhrungsinstanzen

5.1 PROBLEMATIK DER VERGUTUNGEN

Um die besten Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter zu finden, zu motivieren und
langfristig an ein Unternehmen zu binden,
mussen die Unternehmen im Vergleich zur
Konkurrenz Uber ein attraktives
Vergltungssystem verfligen. Generell soll ein
solches System die Interessen der
betroffenen Personen an jene des
Aktionariats angleichen und zur langfristigen
Wertschopfung beitragen.

Folgende drei Grinde machen die
Ausgestaltung des Verglitungssystems flir
die Aktionarinnen und Aktionare wichtig.
Erstens verursachen Verglitungen Kosten
und koénnen das  Ergebnis eines
Unternehmens betrachtlich beeinflussen.
Dieser Zusammenhang kann Uber das
Verglitungssystem gesteuert  werden.
Zweitens kann das Verglitungssystem die
Risikobereitschaft von Flihrungskraften und
damit indirekt auch die strategische
Orientierungdes Unternehmens beeinflussen.
Drittens kann ein unangemessenes
Vergltungssystem dem Ruf  des
Unternehmens schadenund so das Vertrauen
der Aktionarinnen und Aktiondre und die
Motivation der Beschiftigten beeintrachtigen.

Beziglich der Vergltungen der
FUhrungsinstanzen muss ein Unternehmen
Regeln fiir folgende Bereiche festlegen:

e die Transparenz des Vergltungssystems

e die Struktur des Verglitungssystems und
die Hohe der bezahlten Verglitungen

e die Kompetenzenin Sachen Vergltungen

5.2 TRANSPARENZ DES
VERGUTUNGSSYSTEMS

5.21  ALLGEMEINER RAHMEN

Die Transparenz des Vergiltungssystems ist
eine grundlegende Voraussetzung, damit das
Aktionariat der Geschéftsleitung eines
Unternehmens  vertrauen kann. Das
Vergltungssystem muss umfassend und
verstandlich beschrieben sein, damit sein
Nutzen und seine Kosten gegeneinander
abgewogen werden kénnen. Notwendig ist

jedoch, dass die Unternehmen die
grundlegenden Informationen Uber das
Verglitungssystem  nicht durch  allzu

ausfiihrliche, Uberflissige Beschreibungen
verwassern.

Die meisten Best-Practice-Kodizes fur
Corporate Governance enthalten
Bestimmungen, um die Transparenz des
Vergltungssystems zu verbessern. In einigen
Landern erklarte der Gesetzgeber die
Offenlegung bestimmter Informationen in
Bezug auf das Verglitungssystem flr
obligatorisch, da die Selbstregulierung im
Bereich der Vergltungen nicht funktionierte.
So mussen diese Informationen je nach Land
in einem Sonderteil des Geschaftsberichts
oder einem Anhang zur Traktandenliste der
Generalversammlung offengelegt werden.

Grundsatzlich sollte ein Verglitungsbericht
folgende Elemente enthalten:

ecthos 79



a. eine detaillierte Beschreibung der
Grundsatze und fundamentalen
Mechanismen des Verglitungssystems
und seiner einzelnen Komponenten:
Grundsalar, Jahresbonus, langfristige
Plane, Sachleistungen, Spezial-
zuweisungen an die Pensionskasse.

b. der Gesamtbetrag der Vergltung und
der jeweilige Wert ihrer verschiedenen
Komponenten soll fir jedes einzelne
Verwaltungsrats- und Geschaftsleitungs-
mitglied veroffentlicht  werden.
Optionen und Aktien sollen nach deren
Marktwert am Zuteilungstag bewertet
werden. Um das Verstandnis eines Ver-
glitungssystems zu verbessern, sollen
die verschiedenen wahrend des
Berichtsjahrs zugeteilten Verglitungs-
elemente separat und in Tabellenform
(getrennte Kolonnen) den erkldrenden
Teil erganzen. Die Gesamtverglitung
sollte in der Tabelle aus einer separaten
Kolonne ersichtlich sein.

c. eine separate und detaillierte Beschrei-
bung jedes Beteiligungsplans, der
Aktien, Optionen oder Bargeld zuteilt,
unter Angabe der Hauptmerkmale
(Berechtigung, Leistungsbedingungen,
Zeitpunkt der Zuteilung, genauer Zutei-
lungspreis, Sperrfrist, zusatzliche Zutei-
lungsbedingungen) und der Art der
Finanzierung (durch Ausgabe neuer
Aktien oder durch eigene Aktien).

d. dieausbezahlten Betrage fir die variable
Vergltung, also der Jahresbonus und die
Betrdge aus den Leistungsplanen
(effektive Vergltung). Zum besseren
Verstandnis ist eine Tabelle mit
getrennten Kolonnen flir die Betrage aus
den verschiedenen Komponenten und
ihrer Summe winschenswert. Diese
Informationen sind wichtig, um die
zugeteilte Verglitung mit der effektiv
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erhaltenen Vergltung in Beziehung zu
setzen, und somit das gute
Funktionieren des Systems und den
Zusammenhang zwischen Vergitung
und Leistung zu bestatigen.

e. eine Zusammenfassung der
Vorsorgeplane fur die Geschaftsleitung
sollte bereitgestellt werden, damit man
sich ohne komplizierte Berechnungen
Uber deren Hohe ein Bild machen kann.

f. verlangt wird auch die Offenlegung der
Arbeitsvertrage mit den Mitgliedern der
Geschéftsleitung, insbesondere der
Eintritts- und Austrittsbedingungen
sowie allfalliger Nichtkonkurrenz-
klauseln. Sind spezielle Verglitungen im
Falle eines Kontrollwechsels tber das
Unternehmen vorgesehen, sollten diese
im Bericht ebenfalls enthalten sein.
Wahrend der Berichtsperiode effektiv
geleistete derartige Zahlungen missen
separat ausgewiesen werden.

5.2.2 DIESITUATION IN DER

SCHWEIZ

In der Schweiz sind die kotierten
Aktienunternehmen  verpflichtet, die
folgenden Informationen in  einem
separaten Verglitungsbericht offenzulegen,
der von der externen Revisionsstelle

gepruft werden muss:
e dieindividuelle Verglitung der Mitglieder
des Verwaltungsrats

e die Gesamtverglitung fur die Mitglieder
der Geschaftsleitung

e die Verglitung des hdchstbezahlten
Mitglieds der Geschaftsleitung



Ausserdem muss im Anhang der Jahresrech-
nung, der ebenfalls von der externen Revisi-
onsstelle zu prifen ist, die Anzahl der von
jedem einzelnen Mitglied des Verwaltungsrats
und der Geschiftsleitung gehaltenen Aktien
oder Optionen aufgefiihrt sein.

Zudem miussen alle Unternehmen, die den
IFRS-Normen unterstellt sind, im Anhang zur
Rechnungslegung die Parameter fir die
Berechnung der Optionen verdéffentlichen
(Preis des Titels bei der Zuteilung,
Auslibungspreis, Volatilitdt, risikofreier
Zinssatz, erwartete Lebensdauer der
Optionen und Dividendenertrag).

Dariber hinaus macht die SIX Swiss Exchange
im Kommentar zu ihrer Richtlinie tGber die
Informationen zur Corporate Governance
(RLCG) préazise Angaben, welche Informationen
von den Unternehmen beztiglich Inhalts und
Verfahren bei der Festsetzung der
Vergltungen und der Beteiligungs-
programme zu veroffentlichen sind.

5.3 STRUKTUR DES
VERGUTUNGSSYSTEMS

Die Strukturen der Vergltungen flr
Mitglieder des Verwaltungsrats sowie jene
fur die Geschaftsleitung sind in wesentlichen
Punkten unterschiedlich. Um die Struktur der
Vergltungen flir FlUhrungsinstanzen zu
analysieren, muss deshalb zwischen diesen
beiden Gruppen unterschieden werden.

Was die Angestellten betrifft, so sollte der
Unterschied zwischen der hochsten Vergli-
tung und der niedrigsten Lohne nicht nur
begrenzt, sondern auch gerechtfertigt wer-
den. Ausserdem sollte die gleiche Uberlegung
auf das Verhaltnis zwischen der Vergltung
der oder des Vorsitzenden der Geschifts-
leitung (CEO) und derjenigen der Personen
der nachfolgenden  Hierarchiestufen
angewendet werden.
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So sollte die Verglitung der Fuhrungs-
instanzen nicht systematisch auf unverhalt-
nismassige Weise im Vergleich zu den
Lohnen der Ubrigen Beschiftigten steigen,
denn es soll vermieden werden, dass inner-
halb des Unternehmens ein Geflihl der Unge-
rechtigkeit aufkommt, was die Motivation
der Mitarbeitenden beeintrachtigen kdnnte.

5.3.1 MITGLIEDER DER
GESCHAFTSLEITUNG

Fir Ethos sollte die Struktur der

Verglitungen der Mitglieder der

Geschiftsleitung  folgende  Grundsatze

berticksichtigen:

e Der Maximalwert jeder Komponente der
Verglitung sollte festgelegt werden. Auf
diese Weise wird die Hohe der jahrlichen
Gesamtvergltung  limitiert.  Dieser
Maximalbetrag sollte entsprechend der

Grosse und der Komplexitait des
Unternehmens und der Praxis bei
vergleichbaren Unternehmen («peer

group») festgelegt werden.

e DervariableTeilder Vergltungsollte von
klar  definierten und ausreichend
anspruchsvollen Leistungskriterien

abhangen, um die Interessen der
Flhrungsinstanzen  denjenigen  der
Aktionarinnen und Aktionare

anzugleichen.

e Der Zielwert der variablen Verglitung bei
Erreichen der Leistungsziele soll fiir den
CEO im Prinzip das Anderthalbfache des
Grundsalars nicht Gbersteigen. Fir die
anderen Geschaftsleitungsmitglieder soll
dieser Zielwert nicht héher sein als das
Grundsalar.

e Die maximale variable Vergitung (beim
Ubertreffen der Leistungsziele) soll im
Prinzip das Doppelte des Zielwerts der
variablen Vergltung nicht tibersteigen.
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Ein Uberschreiten der obigen Grenzwerte
kann ausnahmsweise angenommen werden,
falls ein Grossteil der variablen Verglitung
vom Erreichen relativer Leistungsziele
abhangt und Uber einen ausreichend langen
Zeitraum gemessen wird.

Die Verglitung setzt sich aus den folgenden
Komponenten zusammen:

Grundsalar

Das Grundsaldar soll einerseits die
Fahigkeiten und Erfahrung der betroffenen
Personen bertlicksichtigen und andererseits
mit den Gehéltern, welche von anderen
boérsenkotierten Unternehmen mit
vergleichbarer  Grosse, Struktur und
Komplexitat, und die Leute mit dhnlichem
Profil einstellen mochten, Gbereinstimmen.
Das Grundsalar soll im Prinzip nicht hoher
sein als der Median der Loéhne in
Unternehmen aus einer Vergleichsgruppe
(Peer Group). Das Grundsaldr wird bar
ausgezahlt bzw. Uberwiesen, und jede
Erhohung ist angemessen zu begriinden.

Jahresbonus

Als Jahresbonus wird der kurzfristige
variable Teil der Verglitung bezeichnet. Daer
die erzielte Leistung flir das abgelaufene
Geschaftsjahr belohnt, handelt es sich weder
um einen geschuldeten Anspruch noch um
eine fixe Vergltung, wie die Lektlire gewisser
Verglitungsberichte glauben machen kénnte.
Der Jahresbonus wird in der Rentendeckung
nicht bertcksichtigt und sollte nicht
automatisch in die Berechnung der
Abgangsentschadigung bei Beendigung des
Arbeitsverhaltnisses eingeschlossen werden.

Generell muss eine Zuteilung und der Betrag
eines Jahresbonus vom Grad der Erfillung
bestimmter Leistungsziele abhiangen. Diese
Ziele sind der Strategie des Unternehmens
anzupassen und zu Beginn einer
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Messperiode festzulegen. Ausserdem sind sie
im Verglitungsbericht oder im Jahresbericht
zu publizieren. Um dabei nicht vertrauliche
und sensible Informationen an die
Konkurrenz weiterzugeben, konnen die
bonusbestimmenden Performanceziele auch
nachtraglich veroffentlicht werden.

Fir Beglinstigte in hohen Hierarchiestufen
(mit Ausnahme des CEQ, dessen Verglitung
nur von den Ergebnissen des Konzerns
abhingen sollte) sollen die Performance-
kriterien sowohl auf Unternehmenskenn-
zahlen als auch auf individuellen Zielen
basieren, welche wiederum auf dem Erfolg der
Abteilung oder den vom Begtinstigten wahr-
genommenen Aufgaben basieren. Ausserdem
ist es wiinschenswert, diese rein finanziellen
Kriterien durch klar definierte und messbare
Kriterien zu ergidnzen, welche die
okologische und soziale Performance der
Unternehmen bewerten, beispielsweise
bezifferte Indikatoren betreffend Sicherheit
am Arbeitsplatz, Erhalt von Stellen, aber auch
Absentismus, Kundenzufriedenheit, Senkung
der Schadstoffemissionen, Abfallmanagement
USW.

Fir die Bewertung der Unternehmens-
performance sind allgemeine wirtschaftliche
Kennziffern, etwa Borsenindexe,
unzulanglich, da sie lediglich die Entwicklung
des Markts widerspiegeln und nicht
unbedingt diejenige des Unternehmens.

Wird ein Teil des Bonus in Aktien oder in
Optionen geleistet, erhalt dieser Teil der
Verglitung einen langfristigen Charakter. Im
Prinzip sind die so zugeteilten Titel mehrere
Jahre fiir den Verkauf gesperrt. Sind nach
Ablauf der Sperrfrist zusatzliche Zuteilungen
vorgesehen, zum Beispiel in Form einer
zusatzlichen Aktie flr eine bestimmte Anzahl
wahrend drei Jahren gesperrter Aktien, muss
auch die Erflllung zusatzlicher Performance-
ziele gefordert werden. Die alleinige



Blockierung der Titel ist keine ausreichende
Rechtfertigung flir solche zusatzlichen
Zuteilungen.

Fir den maximalen individuellen Bonus
sowie flir allfillige ausserordentliche
Zuteilungen sollten Grenzen in Prozenten
des Grundsalars festgelegt werden.

Das  Verglitungssystem  sollte eine
Riickzahlung des Bonus vorsehen, wenn
betriigerisches  Verhalten oder eine
manipulierte Rechnungslegung festgestellt
werden kann («Clawback»).

Langfristige Beteiligungsplane in Form von
Aktien oder Optionen

Im Prinzip sehen langfristige Beteiligungs-
plane die Zuteilung von Aktien oder
Optionen vor. Sie kénnen aber auch festle-
gen, dass der Gegenwert des mit den Aktien
oder Optionen erzielten Gewinns in bar aus-
bezahlt wird, wobei die beglinstigten Perso-
nen in diesem Fall die Titel gar nie erhalten.
Dies verfalscht jedoch das urspriingliche Ziel,
die Person am Kapital zu beteiligen.

Diese Plane sind meist zukunftsgerichtet, da
sie die Beglnstigten dazu bewegen sollen,
langfristigen Wert zu schaffen. Zudem die-
nen diese Plane dazu, die Interessen der
Beglinstigten denjenigen des Aktionariats
anzupassen. Sie sollten demzufolge so struk-
turiert sein, dass die zuklinftige Performance
belohnt wird und nicht die vergangene
Leistung wie im Fall des Bonus.

Die Unternehmen sollten die Einzelheiten
jedes Plans im Abschnitt des Jahresberichts
Uber die Verglitungen oder im Falle einer
Vorlage an der Generalversammlung in der
Traktandenliste der Generalversammlung
beschreiben. Die Beschreibung der Plane
sollte vor allem die folgenden Punkte umfas-
sen: den Beglnstigtenkreis, den dafir
reservierten Kapitalanteil, die Leistungsbedin-
gungen, die Auslibungs- und Haltebedingun-
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gen, allfillige zusatzliche Zuteilungen sowie
die individuellen Ziel- oder Maximalzuteilun-
gen. Ohne vorgangige Genehmigung durch die
Generalversammlung sollten keinerlei Ande-
rungen von Beteiligungsplanen moglich sein.

Angesichts der substanziellen moglichen
Gewinne durch Beteiligungsplane fir die
Beglinstigten und um die Interessen der ver-
schiedenen  Anspruchsgruppen einander
anzugleichen, sollte der definitive Erwerb von
Aktien oder Optionen vom Erftllen
anspruchsvoller Leistungskriterien abhangig
gemacht werden, die Uber einen genligend
langen Zeitraum (mindestens drei Jahre) ange-
wandt werden. Zudem verlangt die internatio-
nale Best Practice, dass die Austibung der
Optionen oder der definitive Erwerb der
Aktien nicht nur einer Sperrfrist, sondern auch
Leistungskriterien unterliegen. Ein Options-
gewinn sollte also nicht nur daraus entstehen,
dass der Aktienkurs Giber dem Auslibungspreis
liegt. Denn der hohere Aktienkurs wider-
spiegelt nicht zwangslaufig die Performance
des Unternehmens, sondern kann auch einem
allgemeinen  Bodrsenhoch oder einem
Ankiindigungseffekt zu verdanken sein.

Im Hinblick auf eine langfristige Wertschépfung
ist es deshalb wichtig, dass die Leistungsziele
der Strategie des Unternehmens angepasst
werden. Zusatzlich sind Leistungskriterien
nicht nur absolut zu definieren, sondern auch
relativin Bezug zu einer Vergleichsgruppe von
Unternehmen  ahnlicher Grésse  und
Komplexitat («peer groupy). Die
Zusammensetzung dieser Vergleichsgruppe
muss sachbezogen und reprasentativ sein und
im Verglitungsbericht offengelegt werden.

Damit die Interessen der Beglinstigten sich
jenen des Aktionariats angleichen, sollte am
Ende des Leistungsbemessungszeitraums
keine Zuteilung definitiv vorgenommen
werden, wenn die Ergebnisse des Unterneh-
mens unter dem Median derjenigen der
Vergleichsgruppe liegen. Um den Vergleich
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der Leistungen der Unternehmen mit den
ausgezahlten Verglitungen zu ermaoglichen,
sollten die Unternehmen termingerecht den
Grad der Leistungserfillung und die Anzahl
und der Wert der definitiv zugeteilten Aktien
oder Optionen offenlegen.

Wie flir den Jahresbonus sollten Teile des
langfristigen Beteiligungsplans von Kriterien
anhangen, welche die 6kologischen und
sozialen Performance der Unternehmen
aufzeigen und welche klar definiert und
messbar verfasst wurden (wie zum Beispiel
Ziele zur Senkung der Schadstoffemissionen).

Eine beglinstigte Person sollte nicht ohne
stichhaltige Begriindung an mehr als einem
Beteiligungsplan teilnehmen. Existieren flr
einen Beglinstigtenkreis mehrere Plane, so
solltendiese unterschiedlichen Leistungskrite-
rien unterworfen sein, um nicht Verglitungen
fur dieselbe Performance zu kumulieren. Im
Prinzipist Ethos der Meinung, dass eine Kumu-
lierung von langfristigen Planen unnitz ist, da
sie die Komplexitat des Verglitungssystems
steigert, ohne notwendigerweise zu einer
Angleichung der Interessen zu fihren.

Langfristige Beteiligungsplane sind mit hohen
Kosten flir die Unternehmung und damit auch
fur das Aktionariat verbunden. Um unverhalt-
nismassige variable Verglitungen zu vermei-
den, sollten die Zuteilungen immer global (in
Prozenten des Aktienkapitals) und individuell
(in  Prozenten des Grundsaldrs der
Begtlinstigten) begrenzt werden.

Alle Mitglieder des Verwaltungsrats und der
Geschéftsleitung sollten verpflichtet werden,
schrittweise ein Portefeuille mit Titeln des
eigenen Unternehmens aufzubauen. Diese
Aktiensollten wahrend der ganzen Dauer des
Arbeitsverhdltnisses  gehalten  werden
mussen, um ihre Beteiligung am Kapital und
die Ausrichtung ihrer Interessen an denen
der Aktionare sicherzustellen. Dennwenndie
betroffenen Personen jedes Jahr eine
betrachtliche Anzahl Aktien oder Optionen
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erhalten, aber letztlich nur sehr wenige Aktien
behalten, verliert diese Vergitungsform ihren
Sinn als Kapitalbeteiligung und ist nur ein
weiteres Mittel der personlichen Bereicherung.

Beitrage an Vorsorgefonds

Die Beitrage des Arbeitgebers an die
Vorsorgeplane zugunsten der Mitglieder der
Geschiftsleitung  bilden eine  zeitlich
aufgeschobene Einkommensquelle. Diese
kann haufig umfangreich sein, und ihr
Gewicht nahm in den letzten Jahren in den
meisten Landern betrachtlich zu. Diese
Beitrage sind feste, nicht von der
Performance abhangige Vergttungen.

Deshalb ist eine erhéhte Transparenz bei
Beitrdgen an zusatzliche Vorsorgepline
besonders wichtig. Die Unternehmen
mussen flir jede betroffene Person die
wahrend des Berichtsjahres Uberwiesenen
Betrage individuell auffihren. Darliber
hinaus sieht die Best Practice vor, dass das
Unternehmen alljahrlich den aktuellen
Gesamtwert der aufgeschobenen Leistungen
bekanntgibt, der individuell aufgelaufen ist.

Arbeitsvertrage

Die Arbeitsvertrage der Mitglieder der
Geschéftsleitung sind integrierter
Bestandteil des Vergltungssystems. Eine
jahrliche Uberpriifung dieser Vertrage durch
den Vergutungsausschuss erlaubt, ihre
Berechtigung zu kontrollieren.

Die Best-Practice-Kodizes empfehlen, die
Dauer der Arbeitsvertrage oder die Kindi-
gungsfristen in Arbeitsvertragen fur die
Mitglieder der Geschéftsleitung auf maximal
ein Jahr zu beschrinken. Eine langere
vertragliche Dauer kann bei der Einstellung
gerechtfertigt sein, um die Risiken des
Situationswechsels fliir die betreffende
Flhrungspersonlichkeit zu kompensieren, ist
aber in der Folge auf ein Jahr zurtickzustufen.



Automatische Bonusberechtigungen diirfen
nicht vorgesehen werden.

Auch im Fall eines Kontrollwechsels Giber das
Unternehmen sollen keine speziellen Zahlun-
gen vorgesehen werden. Damit soll
vermieden werden, dass das Management
den Verkauf vorantreibt, um substanzielle
Vergltungen zu erhalten. Abgangsentscha-
digungen und Antrittspramien (Golden
Hellos), die nicht an Leistungsbedingungen
gebunden sind, missen verboten sein.

In der Schweiz verlangt das Obligationenrecht,
dass die Vertragsdauer und die Lange der
Kindigungsfrist der Geschaftsleitung ein Jahr
nicht Gbersteigen dlrfen. Dartber hinaus
untersagt das Gesetz vorgezogene Verglitun-
gen ebenso wie Abgangsentschadigungen.
Antrittspramien und Ersatzzahlungen hinge-
gen sind erlaubt, sofern sie durch die Reserve
gedeckt sind, die in den Statuten fiir die
Vergitung neu eintretender Mitglieder der
Geschiftsleitung vorgesehen sind oder wenn
sie von der Generalversammlung genehmigt
werden. Ausserdem sind auch Nichtkonkur-
renzklauseln erlaubt, missen jedoch in den
Statuten erwahnt sein.

532 MITGLIEDER DES

VERWALTUNGSRATS
Honorare

Die Vergltungen fur die nichtexekutiven
Verwaltungsratsmitglieder sollten ebenfalls in
einem Verglitungsbericht aufgefiihrt sein.
Obwohl sie meist einfacher strukturiert sind
als jene der Mitglieder der Geschéftsleitung,
enthalten sie dennoch haufig eine mit Titeln
(meist  Aktien)  des Unternehmens
abgegoltene Komponente.

Grundsatzlich sollten die nichtexekutiven
Verwaltungsratsmitglieder keine variable
Vergltung erhalten, da dies ihre Interessen
mit  denjenigen der Geschiftsleitung
verknlipfen konnte. Der Rat kénnte so in
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Kollusion mit dem Management kommenund
die objektive Urteilsfahigkeit verlieren, die fur
seine Funktion als Aufsichts- und Kontroll-
organ erforderlich ist. Ausserdem sollten
nichtexekutive Verwaltungsratsmitglieder
keine regelmassigen oder zu hohen Honorare
fir Beratungstatigkeiten erhalten, damit ihre
Unabhangigkeit nicht beeintrachtigt wird.

Geht es darum, die nichtexekutiven Mitglieder
am Kapital des Unternehmens zu beteiligen,
empfehlen die meisten Best-Practice-Kodizes,
dies Uber die Zuteilung von gesperrten Aktien
zu tun. Die Zuteilung von Optionen hingegen
ist zu verbieten, denn der spekulative Charak-
ter von Optionen kénnte die Begtlinstigten
veranlassen, sich flir die kurzfristige Kursent-
wicklung der Aktie, statt fiir die langfristige
Wertschopfung zu interessieren.

Nichtexekutive Verwaltungsratsmitglieder
sollten weder Anspruch auf Abgangsentscha-
digungen noch auf Pensionszahlungen haben.

Besitz von Aktien des Unternehmens

Das Halten von Aktien des Unternehmens
durch nichtexekutive Verwaltungsratsmitglie-
der ist Ausdruck ihrer Verbundenheit mit dem
Unternehmen, ihrem Interesse an langfristi-
gem Erfolgund damit flir die Angleichungihrer
Interessen an diejenigen des Aktionariats und
der restlichen Anspruchsgruppen. Gemass
dem International Corporate Governance
Network (ICGN) ist dies ein fundamentales
Prinzip. Deshalb sollte der Verwaltungsrat
vorschreiben, dass seine Mitglieder schritt-
weise ein Portefeuille mit Eigenaktien auf-
bauen und dieses wahrend ihrer Mandats-
dauer halten.Neben der Publikation der indivi-
duellen Aktienguthaben der Verwaltungsrats-
mitglieder sind auch die in diesem Rahmen
vorgesehenen Bedingungen im Vergltungs-
bericht darzulegen. Zudem wird vom
Schweizer Aktienrecht die jahrliche und
individuelle Publikation des Aktiendepots der
Verwaltungsratsmitglieder verlangt.
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5.4 KOMPETENZEN BEI DER
FESTLEGUNG DER VERGUTUNG

Fir die Vergltungen ist nicht nur der Verwal-
tungsrat zustandig. Diese Kompetenz sollte
mit den Aktionarinnen und Aktionaren geteilt
werden. Diese sollen sich zwar nicht in die
Flhrung des Tagesgeschafts eines Unterneh-
mens einmischen, dadies Aufgabe des Verwal-
tungsrats und der Geschiftsleitung ist. Ange-
sichts der Kosten und Risiken, die ein unange-
messenes Vergltungssystem nach sich zieht,
sollten die Anteilseigner jedoch in ihrer Eigen-
schaft als Mitbesitzer konsultiert werden.

541  KOMPETENZEN DES

VERWALTUNGSRATS

Angesichts der Komplexitat des Verglitungs-
systems ist es gemass Best Practice Ublich,
dass der Verwaltungsrat einen Vergltungs-
ausschuss ernennt. Im Allgemeinen legt
dieser Ausschuss die Grundsatze und
fundamentalen Mechanismen des
Verglitungssystems des Verwaltungsrats
fest, welcher letztlich als Gesamtgremium
dartber befindet. Dies gilt auch fir die
Beteiligungsplane mit Aktien und Optionen.

Der Verglitungsausschuss sollte die Vergl-
tungspolitik in ihrer Gesamtheit und insbeson-
dere die Beteiligungsplane regelmassig tber-
prifen, um ihre Berechtigung zu kontrollieren.

Die Honorare der Mitglieder des
Vergltungsausschusses wiederum werden
vonder Gesamtheit der tGbrigen Verwaltungs-
ratsmitglieder festgelegt. Diese haben zu
Uberwachen, dass die Bezlige der Mitglieder
des Vergltungsausschusses nicht denjenigen
der Geschiftsleitung angeglichen werden,
um vom Management unabhangig zu sein
und die Kontrollfunktion objektiv und im
langfristigen Interesse des Aktionariats
wahrnehmen zu kdnnen.
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In der Schweiz schreibt das Obligationenrecht
die Schaffung eines Vergltungsausschusses
vor, dessen Aufgaben und Kompetenzen in
den Statuten jeder Aktiengesellschaft aufzu-
fuhren sind und dessen Mitglieder alljdhrlich
von der Generalversammlung gewahlt werden.

542 KOMPETENZEN DER

GENERALVERSAMMLUNG

Die in mehreren Landern erlassenen strengen
Richtlinien bezlglich der Transparenz in
Vergltungsfragen flihrten dazu, dass sich
Qualitat und Quantitat der Berichterstattung
betrachtlich verbesserten. Als Konsequenz
wurden als unangemessen empfundene
Vergltungen publik. Aus diesem Grund soll
die Transparenz unbedingt mit einem Recht
auf Einsicht in die Grundsatze und funda-
mentalen Mechanismen des Vergltungs-
systems fir die Fihrungsinstanzen bérsenko-
tierter Unternehmen verbunden sein.

So wurden in verschiedenen Landern schritt-
weise Regeln erlassen, um dem Aktionariat
mehr Kompetenzen beziglich des Vergl-
tungssystems zu verschaffen. Dies geschah,
indem entweder entsprechende Bestimmungen
in die nationalen Best-Practice-Kodizes, die
Gesetzgebung des Landes oder in die Kotie-
rungsvorschriften der Bérsen eingeschlossen
wurden. In der Europaischen Union informiert
die Aktiondrsrechterichtlinie (Shareholder
Rights Directive 11-2017) tiber die Verpflich-
tungen borsenkotierter Unternehmen. Die
Richtlinie verankert den Grundsatz «Say on
Pay» indem sie vorsieht, dass den Aktionaren
die Verglitungsstrategie ex ante (mindestens
einmal in vier Jahren, bindend oder konsulta-
tiv) und ein Vergitungsbericht der Fiihrungs-
instanzen des Unternehmens ex post (jahrlich,
konsultativ) zur Genehmigung vorgelegt
werden muss. Sie raumt den Mitgliedstaaten
eine gewisse Flexibilitat bei der Umsetzung
dieser Grundsatze ein.



Die nachstehende Tabelle stellt die verschie-
denen Systeme vor, die in den wichtigsten
Markten flr die Mitbestimmungsrechte des
Aktionariats bei den Vergltungen der
Flihrungsinstanzen geschaffen wurden.

543 KOMPETENZEN DER
GENERALVERSAMMLUNG VON

SCHWEIZERUNTERNEHMEN

Die Schweiz gehort zu den Landern, in denen
die Aktionarinnen und Aktionare tber die am
weitesten gehenden Rechte bei der Festset-
zung der  Vergitungen fir  die
Flhrungsinstanzen verfligen. Die General-
versammlung hat namlich jetzt die
unubertragbare Befugnis, GUber die Hohe der
Gesamtverglitungen nicht nur flir den
Verwaltungsrat, sondern auch fir die
Geschéftsleitung und gegebenenfalls den
Beirat abzustimmen.

Die borsenkotierten Schweizer Unternehmen
mussen die Generalversammlung zwingend
Uber die Betrage der Verglitungen flir die
Flihrungsinstanzen abstimmen lassen. Das
Gesetz enthalt drei Mindestanforderungen:

e Die Generalversammlung stimmt jahrlich
Uber die Verglitungen ab.

e Die Generalversammlung stimmt
gesondert Uber den Gesamtbetrag der
Vergltungen flir den Verwaltungsrat, die
Geschaftsleitung und den Beirat ab.

e Die Abstimmung der Generalver-
sammlung hat bindende Wirkung.

allem die
sind in den

Zusatzbestimmungen, vor
Abstimmungsmodalitaten,
Statuten zu regeln.
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Ebenfalls missen die bdrsenkotierten
Schweizer Unternehmen ihren
Vergltungsbericht seit 2023 dem
Aktionariat zur Konsultativabstimmung
unterbreiten, wenn die Generalversammlung
prospektiv Uber die variable Vergitung
abstimmt (siehe untenstehendes Kapitel zu

den Abstimmungsmodalitaten).

Abstimmungsmodalitaten

Die Einzelheiten der Abstimmung mussen in
den Statuten festgelegt sein. Fir die
Verglitungen des Verwaltungsrats beantragen
die Unternehmen im Prinzip eine prospektive
Abstimmung Uber die Honorare. Fir die
Abstimmung  Uber  Vergltungen der
Geschiftsleitung  haben sie  folgende
Moglichkeiten:

e eine einzige Abstimmung Uber den
maximalen Gesamtbetrag

e Einzelabstimmungen Uber die festen und
variablen Anteile

Sie konnen zudem wahlen zwischen:

e einer prospektiven Abstimmung (ex ante)
und dabei eine  Maximalsumme
beantragen oder

e einer retrospektiven Abstimmung (ex
post) Uber die effektive Verglitung, die sie
zu Ende der Periode auszahlen wollen,
wenn die erzielte Performance bekannt ist

Trennung der Abstimmungen

Nach Ansicht von Ethos sollte getrennt Giber
die festen und variablen Anteile der
Vergiltungen abgestimmt werden, denn der
feste Anteil ist im Prinzip schon vorgangig
bekannt, wahrend die variable Vergitung
von der vergangenen und kiinftigen Leistung
abhangig sein sollte.
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Ausserdem ist Ethos der Auffassung, dass es
besser wire, auch getrennt Uber den
kurzfristigen Anteil der variablen Verglitung
(Jahresbonus) und den langfristigen Anteil
der variablen Vergutung (Beteiligungsplane,
meist in Form von Wertpapieren)
abzustimmen.

Wird ein Einzelbetrag fir die gesamte
variable Verglitung beantragt, ist es wichtig,
dass zusatzlich Erklarungen Uber die
Aufteilung dieser Summe zwischen dem
kurzfristigen Bonus und den langfristigen
Beteiligungsplanen geliefert werden.

Zeitpunkt der Abstimmungen

Bei der fixen Vergitung halt Ethos die
prospektive Abstimmung flir die beste
Losung, ist es doch schwierig zu rechtfertigen,
dass die Mitglieder der Geschaftsleitung die
Generalversammlung des folgenden Jahres
abwarten miissen, bis sie die Gewissheit
haben, dass ihr festes Gehalt fir das
vergangene Geschaftsjahr genehmigt wird.

Bei der kurzfristigen variablen Verglitung
(Jahresbonus) ist Ethos der Meinung, dass es
von Vorteil ist, eine retrospektive
Abstimmung Uber den in Abhangigkeit zur
erreichten Leistung definitiv festgelegten
Betrag vorzusehen. So konnen die
Unternehmen einen prazisen Antrag stellen,
anstatt prospektiv eine oft sehr hohe
Maximalsumme beantragen zu miussen,
obwoh! die effektiv ausbezahlte Summe
haufig  deutlich  niedriger als der
Maximalbetrag ist. Gleichzeitig wird mit der
retrospektiven Abstimmung das Risiko
vermieden, dass ein ungerechtfertigt hoher
Maximalbetrag ausbezahlt wird.
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Wiinscht ein Unternehmen trotz allem, auf
prospektive Weise tGiber den Maximalbetrag
des Bonus abstimmen zu lassen, ist es
unerlasslich, dass das Verglitungssystem
einen sehr hohen Grad an Transparenz
aufweist. Dabei missen vor allem die
genauen Leistungskriterien bekannt sein.
Leider ist dies selten der Fall, da die genauen
Leistungsziele von den Unternehmen als
wettbewerbsrelevante Informationen
angesehen werden, welche sie nicht bereit
sind, im Voraus zu veroffentlichen.
Ausserdem sollte in dem in den Statuten
beschriebenen  Verglitungssystem  die
maximale Hohe der variablen Vergltung im
Verhaltnis zum Grundsalar festgelegt sein.

Bei der langfristigen variablen Vergitung
sind die exakten festgesetzten Leistungsziele
vom Standpunkt des Wettbewerbs her meist
weniger sensibel als jene fiir den Jahresbonus
und koénnen auf externen Bedingungen
beruhen, auf die das Unternehmen keinen
Einfluss hat. Ihre Veroffentlichung ist deshalb
fur die Unternehmen weniger problematisch
und die Transparenz koénnte ausreichend
sein, um eine prospektive Abstimmung zu
ermoglichen. Dabei darf das Problem der
Berechnung der Summen nicht ausser Acht
gelassen werden, welche die Unternehmenin
diesem Fall beantragen missen. Diese
kénnen far bestimmte Plane
unverhaltnismassig wirken, da sie dem
(theoretischen) potenziellen Maximalwert
entsprechen, der den Nutzniessern zustiinde,
falls sie samtliche zu Beginn der
Leistungsberechnungsperiode festgelegten
Ziele Ubertreffen sollten.
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Aktionarsrechte in Bezug auf Vergutungen
Ex post
Ex ante- Abstimmung Uiber Abstimmung tber
Abstimmung Giber denVerglitungs-  Abstimmung Gber Abstimmung liber Beteiligungsplane
das Vergitungs-  berichtdesletzten Vergiitungendes Verglitungender  mit Aktienund
system der GL Geschéaftsjahrs Verwaltungsrats  Geschéftsleitung  Optionen
EUROPA
Belgien bindend (6) konsultativ Ja - Ja
Danemark bindend (6) konsultativ (1) Ja - -
Deutschland konsultativ (1)(6) = konsultativ (2) Ja(3) - Ja
Finnland konsultativ (6) konsultativ Ja - -
Frankreich bindend (6) bindend Ja(4) - Ja
Grossbritannien bindend (5) konsultativ - - Ja
Irland bindend (6) konsultativ Ja - Ja
Italien bindend (5) konsultativ Ja - Ja
Niederlande bindend (6) konsultativ Ja - Ja
Norwegen bindend (6) konsultativ (2) Ja - Ja(3)
Osterreich konsultativ (6) konsultativ (1) Ja(3) - Ja
Portugal bindend (6) konsultativ - - Ja
Schweden bindend (6) konsultativ Ja - Ja(6)
Schweiz - konsultativ (7) Ja bindend -
Spanien bindend (5) konsultativ Ja - Ja
NORDAMERIKA
Kanada - konsultativ (8) - - Ja
USA - konsultativ (9) - - Ja
ASIEN
Australien - konsultativ Ja(10) - Ja(11)
Hongkong - - Ja - Ja
Japan - - Ja(12) - Ja(13)
Neuseeland - - Ja - -
Singapur - - Ja(14) B, _

(1) Ab 2021.(2) Ab 2022. (3) Bindende Abstimmung, ausser bei anderweitigen Bestimmungen in den Statuten. (4) Bindend.

(5) Alle 3 Jahre. (6) Alle 4 Jahre. (7) Nur wenn die Generalversammlung pros

ektiv Uber die variable Vergltung abstimmt.

(8) Von manchen Unternehmen auf freiwilliger Basis eingefihrt. (?) Die Haufigkeit der Abstimmung (alle 1, 2 oder 3 Jahre)

wird einer Abstimmung unterzogen und von der Generalversammlung genehmigt. (10) Nur im Fall von Anderungen.

(11) Nur wenn Aktien im Rahmen von Beteiligungsplanen zugunsten der Verwaltungsratsmitglieder ausgegeben werden. (12)
Bei «Kansayaku-Unternehmen. (13) Nur wenn Aktien im Rahmen von Optionsbeteiligungsplénen ausgegeben werden. (14)
Die Aktiondre kodnnen Uber den an die Verwaltungsrate auszuzahlenden Gesamtbetrag abstimmen.
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6. Kapitalstruktur und Aktionarsrechte

6.1 DAS AKTIENKAPITAL

Die Beschlisse tber die Kapitalstruktur sind
fur die Corporate Governance eines
Unternehmens entscheidend. Von der
Kapitalstruktur ~ hangen  grundlegende
Rechte der Aktionarinnen und Aktionare wie
das Stimmrecht ab. Dieses hat einen direkten
Einfluss auf die Machtverteilung im
Unternehmen und auf die Kontrolle Giber das
Unternehmen.

In den meisten Landern gibt es zwei Arten
von Aktien: Inhaber- und Namenaktien. Die
Inhaberaktie erlaubt es grundsatzlich,
anonym zu bleiben, wahrend bei der
Namenaktie der Eintrag in ein Aktienregister
des Unternehmens erforderlich ist, um die
damit verbundenen Gesellschaftsrechte
wahrnehmen zu kénnen. Dank Namenaktien
kennen die Unternehmen seine im
Aktienregister eingetragenen Anteilseigner.
Die Unternehmen kénnen schliesslich auch
Titel ausgeben, die nur Vermogensrechte
verkorpern und mit keinem Stimmrecht
verbunden sind, zB. Anlagezertifikate,
Partizipations- und Genussscheine.

Die Mehrheit der Best-Practice-Regeln fiir
Corporate Governance empfiehlt, dass die
Stimmrechte entsprechend der Anteile am
Gesamtkapital ausgelibt werden miussen,
damit samtliche Aktionarinnen und Aktionare
entsprechend ihrem Kapitalanteil am
Entscheidungsprozess teilnehmen koénnen.
Eine Kapitalstruktur mit nur einem Aktientyp
entspricht diesen Anforderungen am besten.
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In allen Landern muss die Hohe des
Aktienkapitals stets in den Statuten
festgeschrieben sein. Das System fir die
Festlegung und spitere Anderung des
Aktienkapitals hangt jedoch von den
Bestimmungen des jeweiligen Landes ab.

Statuteneintragung des maximalen Kapitals,
das ein Unternehmen ausgeben kann

In den Vereinigten Staaten, in
Grossbritannien, den Niederlanden und
Japan ist in den Statuten des Unternehmens
ein Aktienkapitalmaximum festgelegt, das
vom Unternehmen ausgegeben werden
kann. Diese Obergrenze muss von der
Generalversammlung genehmigt werden.
Das tatsachlich ausgegebene Kapital kann
danach aber geringer sein.

Statuteneintragung des effektiv

ausgegebenen Kapitals

In anderen Landern, etwa der Schweiz,
Frankreich, Deutschland, Italien, Spanien,
Schweden und Finnland, nennen die Statuten
der Unternehmen das tatsachlich
ausgegebene Kapital.



6.2 KAPITALERHOHUNG

6.21  ALLGEMEINER RAHMEN UND
BEZUGSRECHT

Wenn das Aktienkapital die BedUirfnisse des
Unternehmens nicht mehr deckt, muss sie
eine Kapitalerhéhung vornehmen. Die
Ermachtigung zur Kapitalerh6hung kann der
Generalversammlung zur  Finanzierung
allgemeiner Zwecke oder fir einen
bestimmten Zweck beantragt werden.

Kapitalerh6hungen kénnen die Vermaogens-
rechte (Anspruch auf Dividende und Liquida-
tionserlos) und Mitgliedschaftsrechte
(Stimmrechte) der bestehenden Aktionarin-
nenund Aktionare schmalern. Zum Schutz vor
dieser Verwiasserung der Rechte schreiben
die gesetzlichen Bestimmungen in vielen
Landern, so auch in der Schweiz, daher ein
Vorzugszeichnungsrecht fur bestehende
Aktiondrinnen und Aktiondre vor, kurz
Bezugsrecht genannt. In anderen Landern,
etwa den Vereinigten Staaten, wird das
Bezugsrecht aber selten gewahrt.

So hangt die Auswirkung der beantragten
Kapitalerhohung auf die Aktionarsrechte
davon ab, ob das Bezugsrecht gewahrt bleibt,
eingeschrankt oder gar aufgehoben wird. Die
Anleger treffen deshalb ihre Entscheidungen
Uber Kapitalerh6hungen entsprechend ihrer
Hoéhe und je nachdem, ob das Zeichnungs-
recht gewahrt bleibt oder aufgehoben wird.

Das Bezugsrecht ermdéglicht es den Aktiona-
rinnen und Aktionaren, als erste einen propor-
tionalen Teil der neuen Aktien zu zeichnen, der
ihrem Anteil am bisherigen Aktienkapital
entspricht. Jene, die ihre Bezugsrechte
ausuben, behalten auf diese Weise den
gleichen Anteil am Kapital, so dass ihr Stimm-
recht und Gewinn nicht verwassert werden. In
Landern mit gesetzlich garantiertem Bezugs-
recht kanndieses unter manchmal restriktiven
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Bedingungen nur von der General-

versammlung aufgehoben werden.

Doch selbst wenn die Kapitalerhéhung mit
einem Bezugsrecht verbunden ist, darf diese
nicht zu gross sein. Zweck der geltenden
Begrenzungen ist es, die Aktiondrinnen und
Aktionare zu schiitzen, denn flir Investorinnen
und Investoren, die ihren Anteil an des Unter-
nehmens durch Zeichnung neuer Aktien
halten wollen, zieht eine allzu starke Erhéhung
des Aktienkapitals eine unverhaltnismassige
finanzielle Belastung nach sich. Verzichten sie
aber auf eine Zeichnung, fihrt die Erhéhung zu
einer Verwasserung ihrer Rechte.

In einigen Fallen, je nach Zweck der Kapital-
erhohung, kann oder will der Verwaltungsrat
keine Bezugsrechte einraumen. Dies kommt
insbesondere bei Kapitalbedarf flir einen
spezifischen Zweck vor, z.B. bei der Umwand-
lung von Mitarbeiteroptionen oder der Finan-
zierungeines bestimmten Vorhabens. Deshalb
mussen sich Kapitalerh6hungen ohne Bezugs-
recht in einem finanziell bescheidenen
Rahmen halten, und die Entscheidung der
Generalversammlung hidngt von den
Begriindungen fiir eine solche Erhéhung ab.

KAPITALERHOHUNG FUR
ALLGEMEINE
FINANZIERUNGSZWECKE

Eine Kapitalerhéhung fur allgemeine Zwecke
kann vom Verwaltungsrat an einer General-
versammlung im Hinblick auf allgemeine und
im Moment nicht konkrete Finanzierungs-
bedlirfnisse beantragt werden. Die Ermachti-
gung kann vom Unternehmen je nach
Gelegenheit und Bedarf eingesetzt werden,
um rasch auf mogliche unmittelbare Finanzi-
erungsbediirfnisse zu reagieren. Denn in
solchen unmittelbaren Fallen kénnte die Frist
zur Einberufung einer ausserordentlichen
Generalversammlung eine mogliche

6.2.2
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Transaktion verhindern, was nicht im

Interesse des Unternehmens ware.

Sofern Ermdachtigungen zur Ausgabe von
Kapital fiar allgemeine Zwecke nicht
gesetzlich oder von allgemein tblichen Best-
Practice-Regeln beschrankt sind, setzen die
institutionellen Anleger und die wichtigsten
Beratungsunternehmen ihre eigenen Limiten
fest. Gemass den Best-Practice-Regeln
kénnen Kapitalerhdhungen eher akzeptiert
werden, wenn diese mit einem
Vorwegzeichnungsrecht ausgestattet sind,
als wenn dies nicht der Fall ist.

KAPITALERHOHUNG FUR
EINEN BESTIMMTEN ZWECK

Eine Kapitalerhéhung flir einen bestimmten
Zweck kann notwendig werden, um
beispielsweise ~ die  Ubernahme  von
Unternehmen oder Unternehmensteilen zu
finanzieren, um Aktien auszugeben, wenn
Mitarbeiteroptionen ausgelibt werden. In
einem solchen Fall kann das ausgegebene
Kapital nur fir die Finanzierung des bei der
Ermachtigung genannten Zwecks verwendet
werden.

6.2.3

Kapitalerhhungen fiir einen bestimmten
Zweck sind nach denselben Regeln zu
analysieren wie Kapitalerhohungen fir
allgemeine Zwecke. Gleichzeitig ist jedoch
die Opportunitat des vorgesehenen Zwecks
(Akquisition, Fusion, Beteiligungsplane usw.)
zu prufen. Vor allem muss beurteilt werden,
ob das Vorhaben fiir das Unternehmen einen
Wert hat und ob es sich mit den langfristigen
Interessen des Aktionariats und der tGbrigen
Anspruchsgruppen deckt. Je nach Zweck ist
es moglich, grossere Verwdasserungen zu
akzeptieren als bei Kapitalerh6hungen fir
allgemeine Zwecke ohne Bezugsrechte. Die
Ermachtigungen sind von Fall zu Fall zu
erteilen.
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6.24  DERFALL SCHWEIZ

In der Schweiz kénnen Aktiengesellschaften
neben dem ordentlichen Aktienkapital auch
ein Kapitalband und bedingtes Kapital
schaffen. So kann der Verwaltungsrat der
Generalversammlung beantragen, ihn durch
eine Statutendnderung zu ermachtigen, das
ordentliche Kapital zu erhdhen, ein
Kapitalband oder bedingtes Kapital zu
schaffen oder zu andern. Bei der Prifung der
verschiedenen  Antrdge mussen die
bestehenden Aktiondrinnen und Aktionare
die potenzielle Verwasserung
berlicksichtigen, welche die einzelnen
Ermachtigungen ebenso wie ihre Gesamtheit
nach sich ziehen. Fiir Ethos sollte das Total
der moglichen Kapitalerhohungen ohne
Bezugsrechte und  fir allgemeine
Finanzierungszwecke 20% des ausgegebenen
Kapitals nicht Giberschreiten.

Seit dem 1. Januar 2023 ersetzt in der
schweizerischen Rechtsordnung das System
des Kapitalbands das genehmigte Kapital.
Wihrend einer Ubergangsfrist wird jedoch
das genehmigte Kapital bis zu seinem Ablauf
gliltig bleiben, kann aber nicht mit dem
Kapitalband kombiniert werden. Plant ein
Unternehmen, ein Kapitalband in seinen
Statuten vorzusehen, so wird es das
gegebenenfalls bestehende genehmigte
Kapital aufheben miissen. Die Ubergangsfrist
ist auf zwei Jahre begrenzt, was der
Hochstdauer von genehmigtem Kapital nach
schweizerischem Recht entspricht.

Das ordentliche Kapital

Die Hohe des ordentlichen Kapitals einer
Aktiengesellschaft ist in ihren Statuten
eingetragen. Das ordentliche Kapital kann
nur mit einem Generalversammlungsbeschluss
erhoht werden. Dieser Beschluss ermachtigt
den Verwaltungsrat, das Aktienkapital um



eine fixe Anzahl Aktien einmalig zu erhéhen.
Die Kapitalerhohung muss innerhalb von
sechs Monaten nach Ermachtigung erfolgen
und das neue Aktienkapital in den Statuten
festgeschrieben werden.

Um eine Verwasserung der Vermogens- und
Sozialrechte bestehender Aktionarinnen und
Aktiondre zu vermeiden, sind ordentliche
Kapitalerhéhungen grundsatzlich per Gesetz
mit einem Bezugsrecht verbunden, ausser die
Erhdhung dient  beispielsweise  zur
Akquisition eines Unternehmens oder zur
Fusion durch Aktientausch.

Bei Antrigen flir eine ordentliche
Kapitalerhhung hangt die Entscheidung der
Generalversammlung vom Zweck ab, den das
Unternehmen daflir geltend macht. Zudem
hangt sie davon ab, ob das Bezugsrecht
eingeraumt wird oder nicht. Bei Antragen fiir
allgemeine Finanzierungszwecke akzeptiert
Ethos im Prinzip bis zu 40% des zum
Zeitpunkt der Ermachtigung bestehenden
Aktienkapitals, sofern das Bezugsrecht
beibehalten wird, aber nur 10%, wenn es
begrenzt oder aufgehoben wird. Diese
Limiten kénnen ausnahmsweise Uberschritten
werden, wenn das Ziel der Erhéhung dies
rechtfertigt und ausreichend begriindet ist.

Das Kapitalband

Damit der Verwaltungsrat nicht bei jedem
Kapitalbedarf ~ eine  ausserordentliche
Generalversammlung einberufen muss, kann
erder GV die Ermachtigung beantragen, Gber
ein Kapitalband (Art. 653s OR) verfligen zu
kénnen. Dieses kann fiir allgemeine
Finanzierungszwecke oder flir einen
bestimmten Zweck wie etwa Ubernahmen
von Unternehmen oder Unternehmensteilen
verwendet werden.
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Mit der Zustimmung zur Schaffung eines
Kapitalbands gibt die Generalversammlung
dem Verwaltungsrat das Recht, wahrend
einer Dauer von hdchstens funf Jahren nach
eigenem Ermessen sukzessive Kapital-
erhéhungen oder -herabsetzungen innerhalb
der festgesetzten Bandbreite vorzunehmen.
Dabei darf gemass Art. 653s Abs. 2 OR die
festgesetzte Bandbreite das im
Handelsregister eingetragene Aktienkapital
hochstens um die Halfte Uberschreiten
(obere Grenze) oder unterschreiten (untere
Grenze). Die Statuten kdnnen vorsehen, dass
der Verwaltungsrat das Aktienkapital nur
erhdhen oder nur herabsetzen kann (Art.
653s Abs. 30R).

Das Vorgehen bei einer Kapitalerhohung
innerhalb des Kapitalbands ist ahnlich wie bei
ordentlichen Kapitalerhéhungen, ausser dass
der Verwaltungsrat fiinf Jahre Zeit hat, die
Erhohung vollstandig oder in Tranchen
vorzunehmen. Im Gegensatz zu einer
ordentlichen Kapitalerhéhung, ist er beim
Kapitalband also nicht beauftragt, das Kapital
zu erhohen, sondern ermachtigt, dies
gegebenenfalls zu tun. Er entscheidet nach
eigenem Ermessen nach Finanzbedarf des
Unternehmens (Uber den geeigneten
Zeitpunkt und den Betrag der Erhohung.
Solche Ermachtigungen erlauben dem
Verwaltungsrat, rasch auf Finanzierungs-
bedUirfnisse reagieren zu kénnen.

Wie bei der ordentlichen Erhéhung ist das
Bezugsrecht bestehender Aktionarinnen und
Aktiondre ausser bei wichtigen Griinden
garantiert. Bendtigt das Unternehmen das
genehmigte Kapitalband jedoch fir eine
Ubernahme oder Beteiligung, kann das
Bezugsrecht begrenzt oder aufgehoben
werden (Art. 653t Abs. 7 OR).
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Bei jeder genehmigten Kapitalerh6hung im
Rahmen des Kapitalbandes, muss der
Verwaltungsrat die Statuten andern, um das
neue ordentliche Aktienkapital einzutragen.
Nach Ablauf der Frist von funf Jahren muss
der Verwaltungsrat die Bestimmung (iber das
Kapitalband streichen. Bendtigt das
Unternehmen erneut ein Kapitalband, kann
der Verwaltungsrat der Generalversammlung
erneut einen Antrag stellen.

In Bezug auf Kapitalerhéhungen innerhalb
des Kapitalbands hangen die Entscheidungen
der Generalversammlung vom Zweck der
Erhohung sowie von der Einrdumung des
Bezugsrechts ab. Handelt es sich um einen
Antrag flr allgemeine Zwecke, liegt flr Ethos
die Obergrenze bei hochstens 20% des
Aktienkapitals zum Zeitpunkt der Ermach-
tigung, sofern das Bezugsrecht eingeraumt
wird, und bei 10%, wenn das Bezugsrecht
begrenzt oder aufgehoben wird. In jedem Fall
sollten die Aktiondrinnen und Aktionare die
gesamte potenzielle Verwasserung aller
moglichen Kapitalerhéhungen zusammen
(ordentliches Kapital, Kapitalband und
bedingtes Kapital) kritisch beobachten.

Das bedingte Kapital

Das schweizerische  Obligationenrecht
erlaubt es den Unternehmen ausserdem,
Uber ein sogenanntes bedingtes Kapital
(Art.653 OR) zu verfigen. Es dient
ausschliesslich dazu:

e von Obligationdaren gehaltene und in
Aktien wandelbare Obligationen

e und von Dritten oder Angestellten des
Unternehmens gehaltene Optionen in
Aktien umzuwandeln
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Gemass schweizerischer Gesetzgebung muss
das bedingte Kapital von der General-
versammlung genehmigt werden und darf
50% des bestehenden Aktienkapitals nicht
Ubersteigen (OR 653a).

Wenn die Inhaberinnen und Inhaber von
Wandelobligationen und die Mitarbeitenden
des Unternehmens mit Optionsplanen ihre
Rechte ausliben, erhoht sich das Aktien-
kapital des Unternehmens entsprechend.
Dabei ist im Gegensatz zur ordentlichen oder
zur genehmigten Kapitalerhéhung das
Bezugsrecht bestehender Aktionarinnen und
Aktiondre aufgehoben. Somit fihrt die
bedingte Kapitalerhhung automatisch zur
Verwasserung ihrer Mitgliedschafts- und
Vermogensrechte. Aus diesem Grund ist die
vom schweizerischen Aktienrecht
zugelassene Obergrenze von 50% des
Aktienkapitals zu hoch. Ethos entscheidet
deshalb nach Analyse der mit der Erhéhung
verfolgten Ziele und der beantragten
Summen von Fall zu Fall.

Ist das bedingte Aktienkapital ohne Bezugs-
recht fur die Umwandlung von Wandel-
anleihen bestimmt, deren Beschreibung
offengelegt wurde und fir welche die
Aktionarinnen und Aktiondre vorab ein
Bezugsrecht erhalten haben, hilt sich Ethos
an den gesetzlichen Grenzwert von 50%.
Kann hingegen ein solches Bezugsrecht flir
die Wandelanleihen entzogen werden und
liegt keine konkrete Absicht zur Ausgabe
einer Wandelanleihe vor, so akzeptiert Ethos
einen Grenzwert von 10%, sofern das Unter-
nehmen nicht begriindete Motive fiir den
beantragten hoheren Betrag vorlegen kann.

Ist hingegen das bedingte Kapital fir die
Umwandlung von Optionen bestimmt, die
der Geschiftsleitung und den Ubrigen
Beschiftigten des Unternehmens im Rahmen
von Beteiligungsplanen zugeteilt wurden, ist



das Bezugsrecht immer aufgehoben. Hier
entscheidet Ethos von Fall zu Fall unter
Einbezug der Charakteristiken der Plane,
besonders dem Beglinstigtenkreis und der
annehmbaren Begrenzungen des fiir den
jeweiligen Plan und samtliche anderen
Beteiligungsplane  des  Unternehmens
reservierten Kapitals (vgl. 5.3.1).

Wie beim genehmigten Kapital sollten die
Aktionare Antrage flir bedingtes Kapital unter
Beriicksichtigung der gesamten potenziellen
Verwasserung aus  allen  geltenden
Kapitalerh6hungen zusammen prifen.

6.3 KAPITALHERABSETZUNG

6.3.1 RUCKKAUF UND
VERNICHTUNG VON AKTIEN

In einigen Landern missen die Unternehmen
die Zustimmung der Generalversammlung
zum Rickkauf der eigenen Aktien einholen.
Rickkauf und Vernichtung von Aktien haben
eine Kapitalherabsetzung zur Folge. So kann
dem Aktionariat sein Kapital ausgeschiittet
werden, wenn die liqguiden Mittel die
InvestitionsbedUirfnisse Gibersteigen.

In der Schweiz sieht das Aktienrecht vor, dass
ein Unternehmen héchstens 10% an eigenen
Aktien halten darf. Uber diese Grenze hinaus
mussen die Titel entweder weiterverkauft
oder vernichtet und das Kapital entsprechend
herabgesetzt werden. Wenn der Verwaltungs-
rat mehr als 10% eigener Aktien kaufen will,
so muss er fur den darliberhinausgehenden
Teil die Genehmigung der Generalver-
sammlung zum Kauf und zur anschliessenden
Vernichtung der Aktien einholen.

Verfligt ein Unternehmen tber viel Liquiditat
und beantragt es den Rickkauf von Aktien in
Verbindung mit einer Kapitalherabsetzung,
muss der Verwaltungsrat diesen Entscheid
begriinden. Er sollte darlegen, weshalb die
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liquiden Mittel nicht besser fiir neue Investi-
tionen oder Akquisitionen verwendet werden.

In der Schweiz beantragen Verwaltungsrate
der Generalversammlung oft die
Ermachtigung zum Ruiickkauf eigener Aktien
als Ersatz fiir eine Dividendenausschittung.
Der Riickkauf von Aktien darf jedoch nicht
mit einer Dividendenausschiittung verwechselt
werden, da er die Riickerstattung von Kapital
anstatt Verteilung des Gewinns bedeutet.
Dies ist fur langfristig orientierte Investoren
wie beispielsweise Pensionskassen
keineswegs von Vorteil: Sie kénnen eine
Barauszahlung nur mit dem Verkauf ihrer
Aktien erwirken. Auch private Aktionarinnen
und Aktiondre, die ihre Aktien auf einer
zweiten Handelslinie verkaufen miussen,
waren benachteiligt, weil der beim Verkauf
erzielte Gewinn steuerbar ist. Daruber
hinaus mussen die Aktiondre die
Transaktionskosten tragen, was bei der
Ausschittung einer Dividende in bar nicht
der Fall ist.

RUCKZAHLUNG DES
AKTIENNENNWERTS

Das Kapital kann auch mit einer Riickzahlung
eines Teils des Nennwerts der Aktien
herabgesetzt werden. Der so freigewordene
Betrag wird dem Aktionariat, anstelle oder
als Erganzungeiner Dividende, erstattet. Eine
solche Kapitalherabsetzung kann jedoch
einen  negativen  Einfluss auf die
Aktionarsrechte haben. Dies ist der Fall,
wenn das Recht, einen Antrag auf die
Traktandenliste der Generalversammlung
setzen zu lassen, vom Besitz eines Anteils am
Nennwert abhangt und das Unternehmenden
erforderlichen Nennwert far das
Traktandierungsrecht in den Statuten nicht
entsprechend anpassen lasst.

6.3.2
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Das Traktandierungsrecht von Aktionarinnen
und Aktionaren ist grundlegend und wichtig.
Deshalb bedeutet eine Kapitalherabsetzung
aufgrund Annullierung bzw. Vernichtung von
Aktien oder Verringerung des Nennwerts
ohne Anpassung des erforderlichen Schwel-
lenwerts flr das Traktandierungsrecht eine
Schmalerung der Aktionarsrechte. Einem
Antrag auf Kapitalherabsetzung mit einer
Verwasserung des Traktandierungsrechts
kann nicht zugestimmt werden, ausser die
Verwasserung sei vernachlassigbar.

6.3.3 DERFALL SCHWEIZ: DAS

KAPITALBAND

Wie im Kapitel 6.2.4 erwahnt, wurde mit der
Revision des Aktienrechts auf den 1. Januar
2023 das Kapitalband in die schweizerische
Rechtsordnung eingefiihrt. Mit dem
Kapitalband ermachtigt die General-
versammlung den Verwaltungsrat, wahrend
einer Frist von hochstens finf Jahren nach
eigenem Ermessen sukzessive Kapital-
erhéhungen oder -Herabsetzungen
innerhalb der festgesetzten Bandbreite
vorzunehmen. Dabei darf die Bandbreite
gemass Art.653s Abs.20R das im
Handelsregister eingetragene Aktienkapital
hochstens um die Halfte Uberschreiten
(obere Grenze) oder unterschreiten (untere
Grenze). Die Statuten kdnnen vorsehen, dass
der Verwaltungsrat das Aktienkapital nur
erhdhen oder nur herabsetzen kann
(Art. 653s Abs. 3 OR).

Theoretisch kann der Verwaltungsrat so vom
Aktionariat ermachtigt werden, das
Aktienkapital zu halbieren. Die Erméachtigung
erlaubt ihm namlich, wahrend einer
Zeitspanne von funf Jahren und ohne die
Generalversammlung damit zu befassen,
einen Aktienrickkauf zu tatigen und die
zurickgekauften Aktien zu vernichten oder
eine Nennwertriickzahlung vorzunehmen.
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Angesichts der erheblichen Auswirkungen,
die eine Kapitalherabsetzung flir das Aktio-
nariat haben kann, ist Ethos der Meinung,
dass die Ermachtigung zur Kapitalherabset-
zung im Rahmen des Kapitalbands auf 5%
beschrankt werden sollte. Fiir grossere Kapital-
herabsetzungen sollten die Unternehmen
der Generalversammlung einen Antrag vor-
legen, damit die Aktionarinnen und Aktionare
Uber die genauen Griinde und Bedingungen
der Kapitalherabsetzung informiert sind und
in Kenntnis der Sachlage Uber einen Vor-
schlag mit potenziell erheblichen Auswir-
kungen auf ihre Rechte abstimmen kénnen.

6.4 RUCKKAUF VON AKTIEN OHNE
VERNICHTUNG

In mehreren Landern ausserhalb der Schweiz
finden sich Antrage auf Aktienrlckkauf (ohne
Vernichtung) haufig auf den Traktandenlisten
von Generalversammlungen. Damit schaffen
sichdie Unternehmen einen Spielraum fuir die
folgenden Zwecke:

e Finanzierung von Beteiligungsplanen
zugunsten der Geschéftsleitung und den
Mitarbeitenden, ohne dass das Kapital
erhoht werden muss

e Intervention auf dem Markt zur
Stabilisierung der Aktienkurse

e Schaffungder Moglichkeit, Akquisitionen
mit Aktientausch zu finanzieren

e Verbesserung der Kontrolle tber das
Unternehmen durch Aktionarinnen/
Aktionare oder eine Aktionarsgruppe

e (kurzfristige) Steigerung des
Aktienkurses, um die Auslibung von
Optionen zu ermoglichen

e Schutz des Unternehmens vor feindlichen
offentlichen Kaufangeboten (vgl. 6.5)

Angesichts der Vielzahl von Zielen ist den

beabsichtigten Motiven von Riickkaufpro-
grammen besondere Aufmerksamkeit zu



schenken. Aktienriickkaufprogramme sind in
vielen Landern reglementiert,umdie Aktiona-
rinnen und Aktiondre zu schitzen. Je nach
Land sehen die Gesetze zum Beispiel eine
Obergrenze im Verhaltnis zum ausgegebenen
Kapital, eine Bandbreite flir den Rickkauf-
preis, die Verpflichtung, den Zweck des Riick-
kaufs offenzulegen, ein Verbot von selektiven
Rickkdufen, um eine Diskriminierung unter
den Aktionarinnenund Aktionaren zu vermei-
den, sowie die zeitliche Befristung der Rick-
kaufsermachtigung vor. Diese Beschrankungen
erlauben es, die Unternehmen bis zu einem
bestimmten Grad vor Manipulationen des
Borsenkurses mittels einer vom Unterneh-
men selbst unterstiitzten Ubermassigen
Nachfrage nach Titeln zu schiitzen. Zudem
wird damit verhindert, dass der Aktienrtck-
kauf als Massnahme gegen ein feindliches
offentliches Ubernahmeangebot verwendet wird.

6.5 SCHUTZMASSNAHMEN DES
UNTERNEHMENS

Mehrere Massnahmen koénnen das Ziel
haben, ein Unternehmen vor einer
Machtiibernahme durch «opportunistische»
Aktionare oder einem feindlichen
offentlichen  Kaufangebot  («Unfriendly
Takeover») durch Dritte zu schiitzen.

Grundsatzlich lehnen institutionelle Anleger,
Aktionarsschutzverbdnde  sowie  Best-
Practice-Regeln flir Corporate Governance
solche Massnahmen ab, denn sie fordern
meist weder die gute Geschaftsfliihrung noch
die Performance des Unternehmens. Solche
Massnahmen dienen oft dem Schutz des
Managements vor einer Kontrolle durch die
Aktionarinnen und Aktionadre. Indem diese
Massnahmen das Management zu stark
schiitzen, konnen sie verhindern, dass dessen
Geschaftsfihrung in Frage gestellt wird oder
dass Ubernahmen von Unternehmen
vereitelt werden, deren Wachstumspotential
durch den Aufkauf gesteigert werden kdnnte.

GRUNDSATZE DER
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Falls jedoch der Fortbestand des Unterneh-
mens und die Interessen der Mehrheit der
Anspruchsgruppen gefahrdet sind, lassen
sich Schutzmassnahmen rechtfertigen. Das
kann der Fall sein, wenn ein Konkurrenzun-
ternehmen das Unternehmen erwerben will,
um sie zu liquidieren oder Teile davon zu ver-
kaufen. Dadurch wirden zahlreiche Arbeits-
platze vernichtet. In solchen Fallen miissen
die ergriffenen Massnahmen jedoch hinrei-
chend begriindet, zeitlich begrenzt und durch
die Generalversammlung genehmigt werden.

Die wichtigsten Anti-Takeover-Massnahmen:

Ausgabe von Vorzugsaktien

Ein Unternehmen kann verschiedene Kate-
gorien von Aktien mit unterschiedlichen
Gesellschafts- und Vermdogensrechten aus-
geben, um die Kontrolle einer Aktionars-
gruppe Uber das Unternehmen zu verstarken,
wobei dadurch gegen den Grundsatz des
proportional der Kapitalbeteiligung entspre-
chenden Stimmenanteils verstossen wird.
Das Aktienkapital kann je nach Land aus
Namenaktien mit privilegiertem Stimmrecht
(sog. Stimmrechtsaktien), Aktien mit wirt-
schaftlichen  Vorzugsrechten  beziglich
Dividende, Vorzugszeichnungsrechten oder
zusatzlichen Liquidationsanteilen bestehen.

In der Schweiz beispielsweise geben einige
Unternehmen zwei Klassen von Aktien mit
unterschiedlichen Nennwerten, aber mit je
einer Stimme pro Aktie aus. Das fihrt dazu,
dass Besitzerinnen und Besitzer von Aktien
mit geringerem Nennwert Uber ebenso viel
Stimmkraft verfligen wie Besitzer von Aktien
mit hoherem Nennwert. Dadurch kénnen sie
unter Umstinden das Unternehmen mit
geringem Kapitaleinsatz kontrollieren. Es
kommt ebenfalls vor, dass die Aktien mit
einem tieferen Nennwert nicht borsenkotiert
sind und von der Griinderfamilie des Unter-
nehmens oder einem bedeutenden Aktionar
gehalten werden.
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Ethos ist im Prinzip gegen Kapitalstrukturen
mit privilegiertem Stimmrecht. In einem
solchen Fall sollte das Verhaltnis der Nenn-
werte der verschiedenen Aktienkategorien
eins zu zwei nicht Gbersteigen.

Beschrankung des Aktienlibertragungsrechts,
des Eintragungs- oder des Stimmrechts

Der Grundsatz des proportional dem Kapital-
anteil entsprechenden Stimmenanteils steht
manchmal im Widerspruch zu den Interessen
des Unternehmens und der verschiedenen
Anspruchsgruppen. Dies kann beispielsweise
der Fall sein, wenn die Stimmbeteiligung an
einer Generalversammlung tief ist und eine
Aktionarsgruppe dadurch mit einer relativ
kleinen Beteiligung die Entscheidungen
wesentlich beeinflussen kann. In solchen
Fallen konnten Stimmrechtsbeschrankungen
ein Unternehmen vor Angriffen opportunisti-
scher Aktiondre schitzen, die darauf
abzielen, die Produktion auszulagern, einen
Konkurrenten  zu  vernichten, das
Unternehmen seiner Substanz zu entleeren
oder es zu zerschlagen.

In einigen Landern, so auch in der Schweiz,
koénnen die Unternehmen in ihren Statuten
das Recht auf die Eintragung der Aktien ins
Aktienregister und/oder das Stimmrecht der
Aktiondrinnen und Aktiondre begrenzen.
Diese Beschrankungen betreffen sowohl die
Namen- als auch die Inhaberaktien, sofern
deren Besitzerinnen/Besitzer identifizierbar
sind. Die Statuten kénnen eine Grenze in
Prozenten festsetzen, ab welcher das Unter-
nehmen die Stimmrechte einer Aktiona-
rin/eines Aktionars nicht mehr anerkennen
muss. In den meisten dieser Falle betrifft die
Beschrankung nicht alle Aktiondrinnen und
Aktionare, woraus eine Ungleichbehandlung
resultiert.

Verfligen die Unternehmen Giber eine statuta-
rische Eintragungsbeschrankung oder wollen
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sie eine solche einfUhren, sollten die Statuten
ausdrticklich festhalten, dass die Generalver-
sammlung jederzeit und als einziges Organ
das Recht hat, eine Ausnahme von solchen
Beschrankungen zu machen. Damit kénnten
alle Aktionarinnen und Aktionare von Fall zu
Fall entscheiden, ob ein solches Begehren
sinnvoll ist. So kann vermieden werden, dass
einerseits «opportunistische» Aktionare das
Unternehmen mit geringem Kapitalanteil
kontrollieren kénnen und andererseits das
Handeln des Managements zu stark und
ungerechtfertigt geschiitzt wird.

Nichtegalitare Kapitalstrukturen und Stimm-
rechtsbeschrankungen schitzen das
Management vor Kontrollwechseln und
ausseren Einfliissen. Die Folge kann eine trage
Konzernleitung sein: Wenn die Geschafts-
leitung weniger dem Risiko einer Machttber-
nahme durch externe Aktionare oder eines
unfreundlichen Kaufangebots ausgesetzt ist,
kann dies negative Auswirkungen auf die
Innovation und langfristige Konkurrenzfahig-
keit des Unternehmens haben. Die Stichhal-
tigkeit einer nichtegalitdren Kapitalstruktur
ist unter Einbezug des geschichtlichen
Hintergrunds des Unternehmens und seiner
besonderen Situation regelmissig zu
Uberprifen. Die  Opportunitit von
Massnahmen, die gegen den Grundsatz des
proportional der Kapitalbeteiligung
entsprechenden Stimmenanteils verstossen,
sollte ebenfalls periodisch bestatigt werden.

Angebotspflicht

In der Schweiz sieht das Finanzmarkt-
infrastrukturgesetz vor, dass ein Investor ein
Angebot flr alle kotierten Titel des Unterneh-
mens machen muss, falls er Aktien kauft,
welche (zusatzlich zu denjenigen, die er bereits
besitzt), mehr als 33¥%% der Stimmrechte
ausmachen. Um die Gleichbehandlung der
Aktiondre zu garantieren, verbietet das



Gesetz die Zahlung einer Kontrollpramie.
Der Preis des Angebots muss dem héheren
Preis zwischen (1) dem durchschnittlichen
Borsenkurs der letzten 60 Tage vor dem
Angebot und (2) dem héchsten vom Kaufer in
den letzten 12 Monaten fir Titel des
betreffenden Unternehmens bezahlten Preis
entsprechen.

Die Unternehmen dirfen jedoch eine
Bestimmung in die Statuten aufnehmen, die
eine Angebotspflicht Uberflissig macht
(Opting-out-Klausel). Die Unternehmen
haben auch die Mdoglichkeit, die
Angebotsschwelle auf 49% der Stimmrechte
zu heben (Opting-up-Klausel).

Diese Moglichkeiten, die Angebotspflicht zu
umgehen, wurden in das Gesetz
aufgenommen, um den Grossaktiondren
Flexibilitat zu geben. Diese Klauseln erlauben
das Uberschreiten der Angebotsschwelle mit
dem Kauf einiger Aktien, ohne dass ein
Angebot fir alle Titel gemacht werden muss.

Diese Klauseln erlauben es aber auch dem
Ankeraktiondr (welcher mehr als einen
Drittel der Stimmrechte besitzt), seinen
Anteil mit einer hohen Pramie zu verkaufen,
ohne dass der Kaufer einer Angebotspflicht
fur das gesamte Kapital unterliegt, was die
Minderheitsaktiondare stark benachteiligt.
Fur Ethos erfiillen diese Klauseln nicht mehr
ihren urspringlichen Zweck und werden
Mittel, die es dem Ankeraktionar erlauben,
eine Pramie zu realisieren, und stellen somit
einen Anreiz dar, das Unternehmen zu
verkaufen anstatt einer Schutzmassnahme.
Die Kontrollpramie, die ein Kaufer zu zahlen
bereit ist (und somit der Anreiz flr den
Verkdufer) ist umso hoher in einem
Unternehmen mit zwei Klassen von Aktien,
wo der Kaiufer die Kontrolle des
Unternehmens mit einer Minderheit des
Kapitals erlangen kann.
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Angesichts der obigen Uberlegungen ist
Ethos der Meinung, dass Unternehmen
weder eine Opting-up- noch eine Opting-out-
Klausel in ihre Statuten aufnehmen sollten.

Quorum fir ein qualifiziertes Mehr

Das Gesetz oder die Statuten von
Aktiengesellschaften kénnen flr ausgewahlte
Entscheidungen der Generalversammlung
ein qualifiziertes Mehr verlangen. In der
Schweiz beispielsweise kdnnen einige
Entscheidungen nur mit einem qualifizierten
Mehr von zwei Dritteln der an der
Versammlung vertretenen Aktienstimmrechte
und dem absoluten Mehr des vertretenen
Nennwerts getroffen werden. Die Quoren
fur ein qualifiziertes Mehr kdénnen so zum
Schutzinstrument des Verwaltungsrats und
Managements  gegenliber  feindlichen
Antragen werden, dies unter Umstanden
zum Nachteil von Aktiondrinnen und
Aktionaren und anderen Anspruchsgruppen.

Aktienrtckkauf und «Weisse Ritter»

Ein gezielter Riickkauf von Aktien kann in
manchen Fallen einen Take-over verhindern:
Der vom Unternehmen selbst gehaltene
Aktienanteil, der das Ziel der feindlichen
Ubernahme ist, kann einem «Weissen Ritter»
(White Knight) verkauft werden, der dem
bisherigen Management freundlich gesinnt
ist und den Verwaltungsrat unterstitzt.

Kapitalerhéhung oder «Poison Pill»

Sogenannte Poison Pills kommen oft bei
Unternehmen in den Vereinigten Staaten
und Kanada vor. Sie sind statutarische
Bestimmungen, welche bei Unternehmen
automatisch eine Kapitalerh6hung auslsen,
wenn eine Aktionarin oder ein Aktionar einen
bestimmten Aktienkapitalanteil (15 bis 20
Prozent) Uiberschreitet oder ein 6ffentliches
Ubernahmeangebot fiir den Kauf oder den
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Austausch von Aktien gemacht wird. Bei der
so ausgelosten Kapitalerhéhung ist das
bestehende Aktionariat bevorzugt
zeichnungsberechtigt, und zwar zu einem
stark reduzierten Preis (in der Regel die
Halfte des Borsenkurses). Diese Massnahme
motiviert die bestehenden Anteilseigner, die
neu auszugebenden Aktien zu zeichnen, was
die Ubernahme fiir den potenziellen
Erwerber erheblich verteuert.

Die kanadische Gesetzgebung verlangt flir
die EinfGhrung einer Poison Pill die
Zustimmung der Generalversammlung, was
in den USA nicht der Fall ist. Nach den Best-
Practice-Regeln flir Corporate Governance
sollten solche Massnahmen vom
Verwaltungsrat nicht ohne Zustimmung der
Generalversammlung angewandt werden.

In Japan wurden seit dem Jahr 2005
zahlreiche Poison Pills eingefihrt, um
auslindische Investoren von Ubernahmen
abzuhalten.

Um die Ubernahme fiir den potenziellen
Kaufer zu verteuern, konnen auch
europdische Unternehmen in den Statuten
die Auslésung einer Kapitalerhéhung
vorsehen, bei der nur bestehende
Aktionarinnen und Aktionare
zeichnungsberechtigt sind. Jedoch ist der
Vorzugspreis weniger glinstig als bei einer
Poison Pill.
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/. Fusionen, Akquisitionen, Abspaltungen,
Umstrukturierungen und Dekotierungen

7.1 ALLGEMEINE BEMERKUNGEN

Fusionen, Akquisitionen, Abspaltungen und
Umstrukturierungen sind im Allgemeinen
bedeutende Vorginge, deren langfristige
Auswirkungen fur alle Anspruchsgruppen
eines Unternehmens bedeutend sind. Die
Interessen der verschiedenen beteiligten
Parteien sind aber -vor allem
kurzfristig- nicht zwangslaufig identisch. Bei
der Analyse einer Fusion, Akquisition oder
Umstrukturierung missen deshalb die
moglichen Folgen fir die einzelnen
Anspruchsgruppen, namentlich flr die
Mitarbeitenden, die Kunden und
Lieferanten und die Zivilgesellschaft,
beurteilt werden.

Obwoh!| Fusionen meist mit dem Ziel
begriindet werden, den Wert des Unter-
nehmens zu steigern, darf nicht tGbersehen
werden, dass solche Operationen fiir die
Unternehmen grosse Risiken bergen.
Besonders erwahnt seien:

e die Probleme beziiglich der Integration
zweier unterschiedlicher und oft
konkurrierender Einheiten mit
verschiedenen Unternehmenskulturen.
Diese Schwierigkeiten koénnen sich

unter anderem negativ auf die
Motivation der Beschaftigten
auswirken.

e die Hohe der offerierten Pramie, die
eigentlich dem Wert der von der Fusion
erwarteten Synergien entsprechen sollte.
Haufig Gbersteigt diese Pramie («Good-
will») den Wert der effektiven Synergien
jedoch bei Weitem und muss dann in der
Folge gemass internationalen
Rechnungslegungsstandards (IFRS, US
GAAP) nach einer Neubewertung
(«Impairment Test») rasch abgeschrieben
werden.

o die finanzielle Belastung der
Transaktion, insbesondere einmalige
Restrukturierungskosten

Angesichts der sozialen Auswirkungen von
Fusionen, Akquisitionen und Umstruktu-
rierungen ist bei der Zustimmung der
Generalversammlung grosse  Vorsicht
geboten. Diese hat sich zu vergewissern,
dass das Vorhaben allen Anspruchsgruppen
dient, damit sie nicht eine Transaktion
genehmigen, die ausschliesslich im Interesse
des Managements ist. Letzteres konnte
versucht sein, sich personliche Vorteile in
Form von Positionen oder Vergitungen in
der neuen Struktur zu sichern, die nicht
zwangslaufig im Interesse der Minderheits-
aktionare, der Mitarbeitenden oder der
Ubrigen  Anspruchsgruppen sind. Der
Verwaltungsrat kann als Garantie flir seine
Unparteilichkeit einen Ausschuss mit
unabhangigen Verwaltungsratsmitgliedern

bilden, der den Vorgang der Fusion,
Akquisition oder Umstrukturierung
Uberprift.
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Trotz der Schwierigkeit einer Beurteilung
von Fusionen, Akquisitionen und
Umstrukturierungen durch die Aktionarinnen
und Aktiondre sollen moglichst samtliche
Faktoren mitberticksichtigt werden. Die
Qualitdt der vom Unternehmen gelieferten
Informationen und die von einer qualifizierten

Institution (Investmentbank oder
spezialisiertes Beratungsunternehmen)
abgegebenen  Empfehlungen  (Fairness

Opinion) sind deshalb fiir eine Zustimmung
von grosser Bedeutung. Ein solches
Beratungsunternehmen soll zu diesem
Zweck unabhidngig sein, d.h. keinerlei
Geschaftsbeziehungen zum untersuchten
Unternehmen  unterhalten und vom
Verwaltungsrat freie Hand bei der Prifung
erhalten haben.

Da das Honorar fiir solche Studien haufig aus
einem fixen Anteil und einem variablen, vom
Transaktionswert und Zustandekommen des
Vorgangs abhangigen Anteil besteht, ist es
legitim, die Objektivitit des Urteils bzw.
Gutachtens kritisch zu hinterfragen. Um
diese  Objektivitit  bestmoglich  zu
gewahrleisten, empfehlen die Best-Practice-
Regeln flir Corporate Governance, die Studie
einem Spezialisten anzuvertrauen, der keine
bedeutenden geschiaftlichen Verbindungen
mit den betroffenen Unternehmen unterhalt.
Schliesslich  soll auch die Corporate
Governance der neuen Struktur analysiert
werden, um den Einfluss der Fusion auf die
Rechte und langfristigen Interessen der
Aktiondrinnen und Aktiondre und anderer
Anspruchsgruppen abschatzen zu kénnen.

7.2 AKQUISITION ODER FUSION
DURCH ABSORPTION

Bei einer Akquisition oder Fusion durch
Absorption Gbernimmt ein Unternehmen die
Aktiven und Passiven eines anderen
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Unternehmens auf dem Wege der
Universalsukzession. Diese Ubernahme kann
Unternehmen desselben Wirtschaftssektors
betreffen (horizontale Integration), aber auch
ein Unternehmen und einen bedeutenden
Kunden oder Lieferanten (vertikale
Integration). Ziel solcher Geschéfte ist es,
Synergien zu erzeugen, zu diversifizieren, die
Absatzkandle fir die Produkte des
Unternehmens zu erweitern, die Liquiditat
oder Verschuldungskapazitat zu steigern
sowie die fixen Kosten zu senken.

Der Fusionsvertrag wird immer der
Generalversammlung dem erworbenen
Unternehmen zur Genehmigung vorgelegt.
Letzteres wird aufgeldst, indem den
Aktiondrinnen und  Aktiondren  des
absorbierten Unternehmens Aktien der
Ubernehmenden  Gesellschaft  zugeteilt
werden. Sie haben meist ein unmittelbares
finanzielles Interesse an dem Vorgang, da die
Bekanntgabe der Akquisition in den meisten
Fillen zu einem Kursanstieg ihrer Aktien
fUhrt. So beschrankt sich die Diskussion tiber
die Angemessenheit des Vorgangs manchmal
einzig auf die Frage, ob das Management eine
optimale Ubernahme auszuhandeln verstand,
die sich in der vom absorbierenden
Unternehmen offerierten Pramie widerspiegelt.

Beidem Gibernehmenden Unternehmenist es
im Allgemeinen nicht notwendig, die Fusion
von der Generalversammlung genehmigen
zu lassen, ausser sie erfordere eine
bedeutende Kapitalerhbhung, um den
vorgesehenen Aktientausch zu finanzieren.
In  der Schweiz  genehmigt  der
Verwaltungsrat die Fusion, ausser wenn
damit eine Statutendnderung verbunden ist
(Kapitalerhéhung, Anderung des
Gesellschaftszwecks,  Schaffung  neuer
Aktien, Anderung der Mitgliederzahl des
Verwaltungsrats  usw.). Verfiigt das
Unternehmen Uber genligend eigene Aktien



oder ist der Verwaltungsrat statutarisch zur
Erhéhung von gentigend Kapital ermachtigt,
um den Vorgang zu finanzieren, muss die
Generalversammlung  nicht  konsultiert
werden.

Bei einer Kapitalerhhung miissen die
Vorteile des Vorgangs die Gewinn- und
Stimmrechtsverwasserung rechtfertigen
(vgl. 6.2). Der Vorgang kann auch noch
weitere Auswirkungen auf die Struktur des
Unternehmens haben (z.B. auf die Corporate
Governance), die einerseits im Lichte der
konkreten Fusion und andererseits aufgrund
der Best-Practice-Regeln flir Corporate
Governance zu priifen sind.

7.3 FUSION DURCH KOMBINATION

Bei einer Fusion durch Kombination bringen
zwei oder mehr Unternehmen ihre Aktiven
und Passiven in eine speziell fur die Fusion
gegriindete Gesellschaft ein. Der
Fusionsvertrag muss von der General-
versammlung beider beziehungsweise aller
Unternehmen genehmigt werden. Durch die
Genehmigung wird die neue Gesellschaft
definitiv gegriindet und die Aktionarinnen
und Aktionare der aufgelésten Unternehmen
erhalten Aktien der neuen Gesellschaft.

Wie bei der Fusion durch Absorption sind die
langfristigen Chancen des Vorgangs fiir alle
Anspruchsgruppen zu priifen. Weiter ist die
Struktur der neuen Gesellschaft zu
untersuchen, die namentlich in Bezug auf die
Zusammensetzung des Verwaltungsrats und
die Kapitalstruktur den Best-Practice-Regeln
fir Corporate Governance entsprechen
muss.
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7.4 FUSIONSAHNLICHE VORGANGE

Im allgemeinen Sprachgebrauch werden mit
«Fusionen» auch Vorginge bezeichnet, die
aus einer wirtschaftlichen Betrachtungsweise
weitgehend mit einer Fusion
Ubereinstimmen, die rechtlich jedoch nicht
als solche zu qualifizieren sind. Auf die beiden
wichtigsten fusionsahnlichen Vorgange, die
«Unechte Fusion» und die «Quasifusion»,
wird summarisch eingegangen.

Als «unechte Fusion» wird die Ubernahme
eines Unternehmens (oder eines Teils davon)
mit Aktiven und Passiven verstanden. Das
Ubernommene Unternehmen erhalt als
Gegenleistung entweder Bargeld oder Aktien
der Gbernehmenden Gesellschaft und wird
anschliessend, sofern die  General-
versammlung zustimmt, im Gegensatz zu
einer echten Fusion liquidiert (vgl. 7.2). Die
erhaltenen Barmittel oder Aktien werden
dann als Liquidationserlos an die
Aktionarinnenund Aktionare des liquidierten
Unternehmens ausgeschiittet.

Von einer «Quasifusion» wird gesprochen,
wenn ein Unternehmen samtliche oder die
Mehrheit der Aktien eines anderen
Unternehmens Ubernimmt und diese als
Tochtergesellschaft behilt. Dieser Vorgang
fihrt zur Konzernbildung. Gegebenenfalls
wird die Tochtergesellschaft zu einem
spateren Zeitpunkt von der
Muttergesellschaft absorbiert.
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7.5 ABSPALTUNGVON UNTERNEHMENS-
TEILEN (SPIN-OFF)

Beschliesst ein Unternehmen, eine Tatigkeit
abzustossen, um sich auf ein bestimmtes
Gebiet zu konzentrieren, kann sie einen Spin-
off (Abtrennung) vornehmen.

Solche Vorgange werden in der Regel dann
vorgeschlagen, wenn zwischen dem
betroffenen  Tatigkeitsgebiet und den
Ubrigen Aktivitdten des Unternehmens nur
eine schwache Synergie besteht und der
Vorgang beiden Seiten bessere
Wachstumschancen erschliesst. Ein Spin-off
kann auch vorteilhaft sein, wenn ein
bestimmter Tatigkeitssektor des Unter-
nehmens unterbewertet ist. Trennt er sich
vom Ganzen und verschafft er sich eine
eigene ldentitat, steigen die Chancen, besser
bewertet zu werden.

Wenn das Unternehmen mittels Spin-off
einen bestimmten Teil seiner Aktivitaten auf
ein anderes Unternehmen Ubertragt, kann
dies in verschiedener Weise geschehen. Ein
Unternehmen kann beispielsweise Aktien
des abgespalteten Unternehmens an die
Aktionarinnen und Aktiondare  der
ursprunglichen Gesellschaft Gibertragen, um
sie fir die Reduktion der Aktiven zu
entschadigen. Das neue Unternehmen ist
folglich unabhangig und ihre Aktien werden
auf dem Markt kotiert.

Die urspringliche Gesellschaft kann beim
Verkauf eines Unternehmensteils aber auch
den Verkaufserlos oder einen Teil davon
mittels einer Dividende an die Aktionarinnen
und Aktionare auszahlen.
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Fihrt die Verdusserung eines Unterneh-
mensteils zu einer Kapitalherabsetzung,
bedarf die Operation der Zustimmung einer
Generalversammlung. Zu prifen ist, ob das
Vorhaben fir alle Anspruchsgruppen der
beiden Unternehmen zweckmassig ist.
Ausserdem muss die Struktur der neuen
Gesellschaft den Best-Practice-Regeln fiir
Corporate Governance entsprechen,
namentlich in Bezug auf die
Zusammensetzung des Verwaltungsrats und
die Kapitalstruktur.

7.6 DEKOTIERUNGEN VON
UNTERNEHMEN

Seit 2024 sind Schweizer Unternehmen
verpflichtet, jegliche Entscheidungen Uber
eine Dekotierung den Aktiondrinnen und
Aktionaren zur Abstimmung vorzulegen.

In der Regel erfolgen Dekotierungen nach
dem Verkauf eines Unternehmens im
Anschluss an ein offentliches
Ubernahmeangebot. Es kommt jedoch vor,
dass Unternehmen aus anderen Griinden
eine Dekotierung ihrer Aktien vorschlagen,
beispielsweise, um zusatzliche Arbeit und
Kosten zu vermeiden, welche mit der
Aufrechterhaltung einer Borsenkotierung
einher gehen. Im letzteren Fall ist es dusserst
wichtig, sicherzustellen, dass das gesamte
Aktionariat fair und gerecht behandelt
werden; insbesondere sollen Aktionarinnen
und Aktiondre, die ihre Aktien verkaufen
wollen, dies Uber ein offentliches
Angebotsverfahren abwickeln kénnen, bevor
das Unternehmen in Privatbesitz Gibergeht.
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8. Statutenanderungen

8.1 ALLGEMEIN

Die Statuten sind die rechtliche Grundlage der
Aktiengesellschaft, die ihre Existenz bedingt,
und enthalten die fir ihr Funktionieren
unerlasslichen Bestimmungen, namentlich
jene Uber den Firmennahmen und den Sitz,
den Zweck, die Kapitalstruktur, die
Befugnisse der Organe sowie die Rechte und
Pflichten der Aktionarinnen und Aktionare.

Antrage auf Statutendnderungen sind im
Allgemeinen notwendig, weil sich das
Unternehmen an neue Praktiken anpassen
muss. Diese kénnen sich aus Anderungen der
rechtlichen Rahmenbedingungen im
betroffenen Land ergeben, zum Beispiel,
wenn ein neues Gesetz oder ein neues
Borsenreglement in Kraft tritt oder sich die
Rechtsprechung andert.

Statutendnderungen kénnen von einer
blossen redaktionellen Anpassung in einem
Artikel bis zu einer vollstandigen Reform der
Statuten gehen. In der Praxis werden jedoch
haufig lediglich einige wenige Artikel
Anderungen unterzogen.

Statutenanderungen, welche fundamentale
Fragen wie die Kapitalstruktur, das
Aktionarsstimmrecht, die Zusammensetzung
des Verwaltungsrats, die Wahl und die
Amtszeit des Revisionsunternehmens sowie
die Gewinnverwendung betreffen, werden in
den anderen Kapiteln der Grundsatze zur
Corporate Governance und Richtlinien zur
Auslibung der Stimmrechte behandelt. Bei
diesen Punkten wird die Stimmposition im
Sinne der Stimmempfehlungen beztliglich des
betroffenen Problems bestimmt.

Neben den vorgenannten Gegenstinden
kénnen sich Statutenanderungen auch auf
weniger gewichtige Fragen beziehen, zum
Beispiel das Verfahren bei Abstimmungen, die
Bedingungen zur Zulassung zur
Generalversammlung, die Vertretung der
Aktiondrinnen und Aktiondre an der
Generalversammlung sowie administrative
Fragen im Zusammenhang mit den Titeln usw.

Es kann aber vorkommen, dass selbst
unwichtig scheinende Anderungsvorschlige
einen grossen Einfluss auf  die
Aktionarsrechte haben. Es ist deshalb wichtig,
den Inhalt jeder beantragten
Statutenanderung aufmerksam zu prifen. Zu
diesem Zweck ist es unerlasslich, dass die
Unternehmen den vollstiandigen Text der
beantragten Anderungen und nicht nur eine
Zusammenfassung zur Verfligung stellen.

Die Best-Practice-Regeln fliir Corporate
Governance fordern, dass sich die
Generalversammlung Uber jeden Artikel
gesondert aussprechen kann und nicht
gesamthaft Uber alle Antrdge zusammen
abstimmen muss. Eine zusammengefasste
Abstimmung stellt die Aktionarinnen und
Aktiondre vor die Wahl, alle Anderungen
entweder anzunehmen oder abzulehnen. Von
einer Reihe vorgeschlagener Anderungen
kénnen jedoch einige eine positive, einige eine
negative und andere wiederum keine
Auswirkung auf die Aktionarsrechte haben.

Wenn  trotzdem  eine  gesamthafte
Abstimmung Uber eine Reihe von Antragen
vorgeschlagen wird, so missen die positiven
und negativen Elemente gewichtet werden,
um  festzustellen, welche  Elemente
Uberwiegen.
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8.2 DIE LAGE IN DER SCHWEIZ

In den Statuten von Schweizer Unternehmen
mussen zwingend gewisse Bestimmungen
Uber die Funktionsweise der Flhrungs-
instanzen figurieren.

8.2.1 HOCHSTZAHL DER MANDATE

Um sicherzustellen, dass die Mitglieder der
Flihrungsinstanzen ausreichend verfiigbar
sind, um ihre Aufgaben mit der gebliihrenden
Sorgfalt zu erflllen, ist die maximale Anzahl
der Tatigkeiten in den Statuten festzulegen,
die die Mitglieder des Verwaltungsrats, des
Beirats und der Geschéftsleitung in héheren
Flihrungs- oder Verwaltungsorganen anderer
Rechtseinheiten wahrnehmen dirfen.

Nach Ansicht von Ethos ist es wichtig, eine
unterschiedliche Hochstzahl fiir die Mandate
der Mitglieder der Geschaftsleitung und jene
der nichtexekutiven  Mitglieder des
Verwaltungsrats festzulegen. Zudem sollte in
jedem der beiden Falle zwischen Tatigkeiten
in  kotierten  Unternehmen, gewinn-
orientierten Unternehmen sowie Tatigkeiten
in anderen Organisationen unterschieden
werden.

Mit diesen Unterscheidungen soll die mit der
Hochstzahl der zulassigen Tatigkeiten
verbundene Arbeitslast besser beurteilt und
damit auch entschieden werden kénnen, ob
die Mitglieder des Verwaltungsrats und der
Geschéftsleitung in der Lage sind, ihre
Aufgaben im Unternehmen mit der
geblihrenden Sorgfalt zu erflillen und ihre
Verantwortung wahrzunehmen.

Die Frage der Ho6chstzahl an externen
Mandaten, die flir Ethos annehmbar ist, wird
in Anhang 2 der Richtlinien behandelt.
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VERGUTUNGSSYSTEME UND
ARBEITSVERTRAGE

Das Obligationenrecht sieht zudem vor, dass
die Statuten von Schweizer Unternehmen
spezifische  Bestimmungen Uber die
Hochstdauer von  Arbeitsvertragen der
Flhrungsinstanzen enthalten.

8.2.2

Um zu vermeiden, dass das Verbot von
Abgangsentschadigungen nicht durch die
Bedingungen der Arbeitsvertrage umgangen
wird, etwa in Form langer Kiindigungsfristen
oder besonders langer Vertrage, sollten die
maximale Dauer der Vertriage und der
Kindigungsfrist in den Statuten festgehalten
werden. Gemass Obligationenrecht sind die
Vertrage und Kiindigungsfristen auf ein Jahr
begrenzt. Es wird allerdings nicht prazisiert,
auf welche Verglitung der oder die
Angestellte wahrend der Kindigungsfrist
Anspruch hat (Grundsaldr und Zielbonus,
Gesamtvergltunginklusive zugeteilte Aktien
oder Optionen usw.). Nach Ansicht von Ethos
sollte grundsatzlich nur das feste Gehalt
bezahlt werden, wenn der oder die
gekindigte Angestellte wahrend dieser Frist
nicht mehr gearbeitet hat.

Hervorzuheben ist, dass das Obligationen-
recht Abgangsentschiadigungen verbietet.
Als Ersatz haben zahlreiche Unternehmen in
ihren Statuten die Moglichkeit
festgeschrieben, fir die Mitglieder der
Geschéftsleitung bezahlte Konkurrenzverbots-
klauseln vorzusehen. Grundsatzlich wird in
diesen Statuten die Dauer solcher Klauseln
und die Hohe der Entschadigungen fiir die
Nutzniesser prazisiert.



8.23  VIRTUELLE
GENERALVERSAMMLUNGEN

Schweizer Unternehmen koénnen ihre
Generalversammlungen mit elektronischen
Mitteln ohne Tagungsort durchfihren, wenn
ihre Statuten dies vorsehen (Art. 701d OR).

Der Verwaltungsrat muss jedoch
sicherstellen, dass die Voten in der
Generalversammlung unmittelbar tibertragen
werdenund jeder Teilnehmer Antrage stellen
und sich an der Diskussion beteiligen kann
(Art. 701e OR).

Ethos halt es fir unerlasslich, einen
physischen Versammlungsort beizubehalten
und gleichzeitig den Aktionarinnen und
Aktionaren die Moglichkeit zu geben, auf
elektronischem Weg abzustimmen und ihr
Votum einzubringen (hybride Veranstaltung).
Dies lasst den Aktionarinnen und Aktionaren
die Wahl bezlglich Tagungsort und
gewahrleistet mindestens einmal im Jahr
einen direkten Kontakt zwischen dem
Verwaltungsrat und dem Aktionariat des
Unternehmens. Die ausschliesslich virtuelle
Veranstaltungsform sollte Fallen hoéherer
Gewalt (Pandemie, Naturkatastrophen usw.)
vorbehalten werden.

Wird in den Statuten die Moglichkeit
eingefuhrt, virtuelle Generalversammlungen
durchzuftihren, kann Ethos dies folglich nur
dann befirworten, wenn die hybride
Veranstaltungsform gewahrleistet und die
Ausnahmen fir Falle hoherer Gewalt
ausdricklich erwahnt werden.

GRUNDSATZE DER
CORPORATE GOUVERNANCE

ecthos 107



9. Aktionarsantrage

9.1 GESCHICHTE

Aktionarsantrage haben ihren Ursprung Ende
der 1920er Jahre in den USA und waren ein
Mittel, um die Geschaftsleitung zur Informa-
tion zu verpflichten. In der Folge begannen in
den 1970er Jahren religiose Organisationen
(aber nicht ausschliesslich), die in ihrer Eigen-
schaft als Anteilseigner im Interfaith Center
for Corporate Responsibility (ICCR) zusam-
mengeschlossen waren, Antrage zu stellen.
Mit diesen versuchten sie ethische Werte wie
Frieden oder den Grundsatz der sozialen
Gerechtigkeit im Unternehmen und der Zivil-
gesellschaft zu fordern. Diese Anliegen
konzentrierten sich urspringlich auf die Ein-
haltung der Menschenrechte in Landern mit
repressiven Regimes. Bald entwickelten sie
sich aber weiter und schlossen auch andere
Elemente zur Verbesserung der Arbeitsbedin-
gungen ein. Im Vordergrund standen Themen
wie Sicherheit am Arbeitsplatz, Gleich-
behandlung und Nichtdiskriminierung.

Seit der Grindung des Council for
Institutional Investors (Cll), eine Vereinigung
von institutionellen Investoren in den USA,
um die Mitte der 1980er Jahre, wurde die
Durchsetzung von Regeln zur Férderung
einer guten Unternehmensfiihrung (Corporate
Governance) eines der Hauptanliegen dieser
institutionellen Anleger.

1989 wurde in der Folge der
Tankerkatastrophe der «Exxon Valdez» die
Coalition for Environmentally Responsible
Economies (CERES) gegriindet. Diese Investoren-
gruppe versuchte verschiedene Unternehmen
dazu zu bringen, eine Reihe von
Umweltstandards zu beachten und die
diesbezliglichen Aktivitaten alljahrlich in Form
standardisierter Umweltberichte vorzulegen.
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Zurzeit hat Ceres mehr als 210 Mitglieder,
die «sich zum Ziel gesetzt haben, die

Nachhaltigkeit zu unterstiitzen und
Unternehmen, Regulatoren und andere
Marktakteure dazu Zu bewegen,
Umwelt- und Sozialfaktoren in ihre

Entscheidungen einzubeziehen, um eine
weltweite nachhaltige  Wirtschaft zu
schaffen».

Gegenwartig ist die Stossrichtung solcher
Aktionarsantrage immer vielfaltiger. Sie
dienen vor allem als Instrument zur
Beeinflussung der Strategie und Politik der
Unternehmensfuhrungen betreffend
Umwelt, soziale Verantwortung und Good
Corporate Governance. In den Vereinigten
Staaten und in Kanada wird die Mdoglichkeit,
Aktionarsantrage zu stellen, rege genutzt. Sie
besteht auch in anderen Staaten, vor allem in
europaischen Lindern und in Japan.

Das Aktionadrsrecht, einen Verhandlungs-
gegenstand an der Generalversammlung
traktandieren zu lassen, ist von Land zu Land
unterschiedlich  ausgestaltet. In  den
Vereinigten Staaten genligt es zum Beispiel,
seit einem Jahr Aktien im Boérsenwert von
25'000 USD oder seit drei Jahren Aktien im
Borsenwert von 2'000 USD zu halten, um
einen Antrag an die Generalversammlung
stellen zu koénnen. Unternehmen haben
jedoch die Moglichkeit, die Unterbreitung
eines unerwilinschten Aktionadrsantrags an
der Generalversammlung zu verhindern. Sie
kénnen sich in einem solchen Fall an die
Borsenaufsichtsbehdrde, Securities and
Exchange Commission (SEC), wenden, die als
zustandige Instanz Uber die Zulassung oder
Ablehnung solcher Antrage befinden kann.



Da die Aktionarsantrage zunehmend ein
Instrument von aktiven Anlegern zur
Beeinflussung der Unternehmensstrategie
geworden sind, revidiert die amerikanische
Borsenaufsichtsbehorde ihre Zulassungsregeln
periodisch und schafft dabei auch
administrative Hirden, welche die Zahl der
zur Abstimmung gebrachten Aktionarsantrage
einschranken.

In der Schweiz missen die Aktionarinnen und
Aktionare -sofern die Statuten des Unterneh-
mens nichts anderes vorschreiben- Aktien
mit einem Nennwert von 0.5% des
Aktienkapitals halten, um das Traktandie-
rungsrecht wahrnehmen zu kénnen. Da der
Borsenkurs einer Aktie oftmals erheblich
hoher ist als der Nennwert, bedeutet die
Aufnahme eines Antrags auf die
Traktandenliste eine grosse Investition. Oft
braucht es Aktien im Verkehrswert von
mehreren Dutzend Millionen Franken, um
den geforderten Schwellenwert zu erreichen.

In Deutschland missen dazu Aktien im
Nennwert von mindestens 500'000 EUR
oder 5% des Aktienkapitals gehalten werden.
Jedoch haben Aktionarinnen und Aktionare
das zusatzliche Recht, im Rahmen der
ordentlichen Tagesordnung Gegenantrage
zu den Antriagen des Verwaltungsrats zu
stellen. Diese Gegenantrage konnen Uberaus
zahlreich und ohne Verbindung untereinander
sein. Sie kénnen zu samtlichen Traktanden
geaussert werden. In der Praxis werden sie
besonders haufig unter den Punkten Giber die
Zuweisung der Dividende oder beim Antrag
auf Entlastung des Vorstands oder
Aufsichtsrats eingebracht. Unter diesen
Punkten tragen der Verwaltungsrat und die
Aktionarinnen und Aktionare ihre jeweiligen
Begehren vor, wobei letztlich Uber den
eigentlichen Tagesordnungspunkt und nicht
Uber den Gegenantrag abgestimmt wird.
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Wird beispielsweise ein Gegenantrag zu
einem kritischen Verhalten des Unterneh-
mens gestellt und die Generalversammlung
ist mit dem Inhalt des Gegenantrags
einverstanden, so muss sie die Ausschiittung
der Dividende ablehnen oder dem
Aufsichtsrat die Entlastung verweigern. Doch
selbst wenn solche Gegenantrage wenig
Aussicht auf Erfolg haben, sind sie flir die
Initiierenden immerhin ein Mittel, um die
Generalversammlung auf wichtige Themen
oder Defizite aufmerksam zu machen.

9.2 ANALYSE DER
AKTIONARSANTRAGE

Der Inhalt jedes Aktiondrsantrags muss
analysiert werden. Einige Corporate-
Governance-Richtlinien lassen sich jedoch
auf alle Arten von Aktiondrsantragen
anwenden.

In erster Linie muss ein Antrag verstandlich
formuliert sein und eine eingehende
Begriindung beziglich der angestrebten
Ziele und der Mittel enthalten, die dem
Unternehmen fir deren Umsetzung
beantragt werden. Als Voraussetzung flir die
Zustimmung muss weiter gezeigt werden,
dass die Forderungen des Antrags umgesetzt
werden koénnen. Wenn zum Beispiel die
angestrebten Ziele den Rahmen eines
einzelnen Unternehmens sprengen und eher
nach staatlichem Handeln rufen, kann dem
Antrag nicht zugestimmt werden. Einem
Aktiondrsantrag kann ausserdem nicht
zugestimmt  werden, wenn  dessen
Forderungen auf die Einmischung ins
Tagesgeschaft abzielen und damit die
Kernkompetenzen des Verwaltungsrats oder
der Geschéaftsleitung dem Aktionariat
delegiert wird.
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Fir gewisse Investoren sind nur Antrage
annehmbar, mit denen der Wert des Unter-
nehmens flir seine Aktionarinnen und Aktio-
nare gesteigert werden kann. Fir Ethos und
andere muss ein Antrag nicht nur fir das
Aktionariat, sondern auch fir die Mehrheit
der anderen Anspruchsgruppen eine
Erhéhung des langfristigen Unternehmens-
werts anstreben.

Die meisten Aktionarsantrage werden an
Generalversammlungen nordamerika-
nischer Unternehmen gestellt.

Generell lassen sich Aktionarsantrage in drei
Kategorien einteilen:

Antrage zur Corporate Governance

Die erste Kategorie schliesst Antrdge vom
Typ «Corporate Governance» ein. Diese
sollen die Unternehmen dazu anregen, ihre
Corporate Governance zu verbessern, um
den Aktionarswert zu steigern und die
Gefahr von Misswirtschaft der Fuhrungs-
instanzen zu begrenzen.

In diesem Rahmen unterstitzt Ethos
Antrage, mit denen eine Anpassung des Ver-
haltens des Unternehmens an die Best-
Practice-Regeln flir Corporate Governance
angestrebt  wird. Ethos  unterstitzt
insbesondere Antrage zur Verbesserung der
Transparenz und Veroffentlichung von Infor-
mationen, zur Sicherstellung der Gleichbe-
handlung der Aktiondrinnen und Aktionare,
zur Trennung der Funktionen als Verwal-
tungsratsprasident und CEO, zur jahrlichen
Wahl von Verwaltungsratsmitgliedern, zur
Wahl von Verwaltungsratsmitgliedern nach
dem Mehrheitsprinzip, zur Reduktion der
Kapitalschwelle flir die Einberufung einer
ausserordentlichen  Generalversammlung,
zur Angleichung der Interessen des Manage-
ments an jene der Anlegerschaft im Bereich
der Vergltungen sowie zur Erstellung von
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Berichten Uber politische Spenden von
Unternehmen.

Antrage mit Umweltbezug

Die zweite Kategorie umfasst Antrage, die
die Umwelt betreffen. Sie zielen darauf ab,
dass sich das Unternehmen Uber die
Auswirkungen seiner Tatigkeiten auf die
Umwelt bewusst wird. Sie fordern die
Unternehmen zur Einflihrung angemessener
Massnahmen zur Begrenzung
beziehungsweise =~ Minimierung  dieses
Einflusses auf. Gesamthaft gesehen ist Ethos
der Ansicht, dass die Unternehmen
ehrgeizige Strategien gegen den
Klimawandel entwickeln und die Umwelt
erhalten missen.

Genau dies bezwecken Umweltantrage,
beispielsweise fordern sie die Unternehmen
auf, Nachhaltigkeitsberichte zu erstellen,
quantitative und ehrgeizige Ziele zur
Verringerung der Treibhausgasemissionen
und somit zur Bekampfung des Klimawandels
zu verabschieden und offenzulegen,
Richtlinien fir das Abfallmanagement und
den Wasserverbrauch auszuarbeiten oder
die zum Ausstoss von Schadstoffen in die
Atmosphare flihrenden Produktionen zu
begrenzen. Andere Antrage verlangen von
Unternehmen, die Herausforderungen des
Klimawandels zu beurteilen oder einen
Bericht Uber die «Kohlenstoffrisiken» zu

erstellen, wie zB. die Risiken im
Zusammenhang mit blockierten
Vermogenswerten, die aufgrund ihrer

Kohlenstoffintensitat nicht genutzt werden
kénnen.



Antrage betreffend der Sozialverantwortung

Die dritte Kategorie umfasst Antrage, mit
denen das Unternehmen flir seine soziale
Verantwortung gegentliber den verschiedenen
Anspruchsgruppen -wie Beschéftigte, Kunden,
Lieferanten, offentliche Korperschaften und
die Zivilgesellschaft- sensibilisiert werden
soll. Solche Antrage kénnen auch die soziale
Auswirkung der vom  Unternehmen
angebotenen Produkte betreffen.

Generell teilt Ethos die Auffassung, dass die
Unternehmen im Bereich der
Menschenrechte und des Arbeitsrechts
anspruchsvolle Standards Gbernehmen und
deren Anwendung nicht nur im eigenen Land,
sondern auch in der ganzen
Beschaffungskette (berwachen missen.
Konkret fordert Ethos die Unternehmen auf,
Verhaltenskodexe einzufiihren und
anzuwenden, Grundsatze zur Korruptions-
bekampfung umzusetzen, um die am meisten

gefahrdeten Arbeitenden zu schiitzen,
Massnahmen  zur  Verringerung  der
Arbeitsunfille zu ergreifen sowie die

Nichtdiskriminierung zu fordern.

Ist das Verhalten eines Unternehmens
ungenutigend und zielt ein Aktionarsantrag
darauf ab, dies zu korrigieren, unterstiitzt
Ethos im Allgemeinen dieses Begehren. Dies
ist vor allem der Fall bei Antragen, welche
Fortschritte im Bereich der Diversitat
innerhalb des Unternehmens fordern oder
wenn es darum geht, die
Nichtdiskriminierungsstrategien anzuwenden,
eine unabhangige Kontrolle der Anwendung
des Verhaltenskodexes des Unternehmens
einzufiihren, einen Bericht Uber die
getroffenen Massnahmen gegen Arbeitsunfalle
zu veroffentlichen, die Arzneimittelpreise vor
allem in den armsten Landern auf einem
erschwinglichen Niveau zu halten sowie die
Meinungsfreiheit im Internet zu garantieren.
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9.3 WIRKUNG DER
AKTIONARSANTRAGE

Aktionarsantrage bilden das letzte Glied in
der Kette des Dialogs zwischen den Aktiona-
rinnen und Aktiondaren und den Unter-
nehmen. Fir ein Unternehmen ist die
Anderung der Mentalitit und des Verhaltens
ein zeitintensiver Prozess, der meist erst nach
einem intensiven Dialog gelingt. Kommt
dieser jedoch nicht zustande oder bringt er
nicht die gewlinschten Ergebnisse innerhalb
einer vernlnftigen Frist, ermoglicht ein
Aktionarsantrag, andere Aktionarinnen und
Aktiondre und Anspruchsgruppen Uber ein
Anliegen in Kenntnis zu setzen und so dem
Unternehmen ein Zeichen fur die Entschlos-
senheit der Antragstellenden zu geben.

Ublicherweise suchen die Unternehmen
nach Erhalt eines Antrags das Gesprach mit
den Antragstellenden, um sie zum Rickzug
des Antrags zu bewegen, bevor dieser auf die
Tagesordnung einer Generalversammlung
gesetzt wird. Grundsatzlich sind diese bereit,
ihre Antrage zurlckzuziehen, wenn die
Absicht der Unternehmen zur Verbesserung
glaubwirdig ist. Beispielsweise kann ein
Unternehmen seine Bereitschaft zum Dialog
in einer schriftlichen Erklarung glaubhaft
machen. Oder es kann ein Gremium schaffen,
welches die Kompetenz hat, dem
Verwaltungsrat Vorschlage zu unterbreiten
oder selbst Entscheidungen zu treffen.

Der Prozentsatz der Zustimmung flir einen
Aktionarsantrag ist ein wichtiger Indikator
der Aktionarsanliegen. Denn auch wenn der
Antrag nicht angenommen wird, ist er ein
Signal an die Unternehmensleitung. Haufig
erreichen Aktiondrsantrage im ersten Jahr
jedoch nicht mehr als ein Zehntel Jastimmen.
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Gemass den Bestimmungen in einigen
Landern, darunter den USA, miissen von der
Generalversammlung angenommene
Aktionarsbegehreninden meisten Fallen vom
Verwaltungsrat nicht zwingend umgesetzt
werden, so dass das Abstimmungsergebnis
nur Hinweischarakter hat. Hat jedoch eine
Mehrheit der Generalversammlung einen
Antrag gebilligt, steht der Verwaltungsrat
unter starkem Druck, das Begehren zu
berticksichtigen. Andernfalls lauft er Gefahr,
dass die Generalversammlung seine
Wiederwahl verweigert.
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10. Verschiedenes

10.1 UNABHANGIGER VERTRETER

Um die Austibung der Stimmrechte von
Aktionaren zu erleichtern, die nicht physisch
zur Generalversammlung kommen kdnnen,
verpflichtet das Obligationenrecht in der
Schweiz die Unternehmen, einen
unabhangigen  Stimmrechtsvertreter zu
ernennen. Die Existenz eines unabhangigen
Vertreters ist unerlasslich, damit die
Aktionare ihre Stimmrechte aus der Ferne
ausiiben  koénnen, indem sie ihre
Abstimmungspositionenim Voraus mitteilen.
Nach dem Obligationenrecht wird der
unabhangige Stimmrechtsvertreter jahrlich
von den Aktionaren gewahlt.

Fir Ethos ist die Unabhangigkeit eine
grundlegende  Eigenschaft, die ein
Aktionarsvertreter besitzen muss, um bei
den Investoren glaubwtirdig zu sein.

Das Obligationenrecht erwahnt, dass die
Kriterien flir die Unabhangigkeit der
Revisionsgesellschaft analog auch fiir den
unabhangigen Aktionarsvertreter gelten. Mit
dem Begriff der Unabhangigkeit des
Aktionarsvertreters nicht vereinbar sind vor
allem enge Verbindungen zwischen der
Unternehmensleitung oder einem
bedeutenden Aktionar einerseits und dem
unabhangigen Stimmrechtsvertreter oder
ihm nahestehenden Personen andererseits.

10.2 ANDERES

Unter dem Traktandum «Verschiedenes» der
Tagesordnung werden an einer
Generalversammlung in der Regel Themen
behandelt, Gber die nicht abgestimmt wird.
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Es kommt jedoch gelegentlich vor, dass
Unternehmen tber Gegenstande abstimmen
lassen, die nicht auf die Traktandenliste
genommen wurden. Dieses Vorgehen ist in
manchen Landern unzulassig. In der Schweiz
kann die Generalversammlung keine
Entscheidung Giber ein Thema fallen, das nicht
auf der Traktandenliste aufgefiihrt ist (ausser
der Einberufung einer ausserordentlichen
Generalversammlung, der Bildung einer
Spezialkontrolle oder der Wahl einer
Revisionsstelle). Hingegen kénnen Aktionare
Zusatz- und/oder Gegenantrage zu den
Themen auf der Traktandenliste machen.

Das Unterbreiten von nicht vorgingig
traktandierten Antragen wird von Investoren
und Beratungsunternehmen im Bereich der
Corporate Governance beanstandet. Denn
so wird ein grosser Teil des
Aktionariats -namentlich der institutionellen
Anleger, die ihre Stimme haufig vor der
Generalversammlung abgeben- von der
Abstimmung ausgeschlossen.

Un zu vermeiden, dass Antrage
unbekannten Inhalts in ihrem Namen
angenommen werden, sollten Aktionarinnen
und Aktionare, die der Generalversammlung
fernbleiben und tiber einen Bevollmachtigten
abstimmen, nicht vorgangig eine positive
Stimmabgabe erteilen. Es ist deshalb
notwendig, dass die Abstimmungskarten auf
sehr explizite Weise die Moglichkeit fur die
im  Vorfeld abstimmenden Aktionare
enthalten, jeden an der Generalversammlung
angekiindigten Antrag abzulehnen; sowohl
vom Verwaltungsrat als auch von Seitens des
Aktionariats.
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