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1. Vorwort

Institutionelle Investoren verwalten
Vermogen zahlreicher Beglnstigter.
Um die langfristigen Interessen der
von ihnen vertretenen Beglnstigten
so gut wie mdglich verteidigen zu
kénnen, missen sie alle Aktionars-
rechte auslben. Ethos ist der Auffas-
sung, dass ein aktives Aktionariat dazu
dient, langfristig bessere Resultate zu
erzielen und die Effizienz des Finanz-
marktes zu verbessern. Die Auslbung
der Aktiondrstimmrechte an General-
versammlungen, der Dialog mit den
Unternehmen sowie, falls nétig, das
Unterbreiten von Aktiondrsantragen
sind die Grundelemente des aktiven
Aktionariats. Die Grundsatze zur Cor-
porate Governance und die Richtlinien
zur Auslbung der Stimmrechte sind
fir die Ethos Stiftung die massgeben-
den Referenzen, einerseits flr den Di-
alog mit Unternehmen und anderer-
seits fUr ihre Analysen der Tagesord-
nungen von Generalversammlungen
und Empfehlungen zur Auslbung der
Stimmrechte.

FUr Ethos ist die Einhaltung der Best-
Practice-Regeln der Corporate Gover-
nance ein wesentlicher Bestandteil
einer nachhaltigen Unternehmensstra-
tegie und adaquater Kontrollmecha-
nismen. Die Grundsatze und Richtli-
nien basieren daher auf den wichtigs-
ten nationalen und internationalen
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Best-Practice-Kodizes flir Corporate
Governance. Eine weitere wichtige
Grundlage der Grundséatze und Richtli-
nien ist die Ethos Charta, die auf dem
Konzept der nachhaltigen Entwicklung
beruht. Das Konzept der nachhaltigen
Entwicklung halt die Unternehmen
dazu an, nicht nur finanzielle Parame-
ter, sondern auch die Umwelt, soziale
Aspekte und die Corporate Gover-
nance zu berdcksichtigen. Ethos ist
Uberzeugt, dass eine loyale Beziehung
zwischen den Unternehmen und den
verschiedenen Anspruchsgruppen in
hohem Mass zum langfristigen Fort-
bestand und zukinftigen Wert des
Unternehmens beitréagt. Diese Richtli-
nien sind grundsatzlich von der Vision
des langfristig bestehenden Unter-
nehmens gepragt.

Die Grundséatze und Richtlinien verfol-
gen zwei Ziele: Einerseits sollen sie
den Investorinnen und Investoren und
den Unternehmen einen Diskussions-
rahmen zur Verbesserung der Corpo-
rate-Governance-Praxis  bieten. Sie
formulieren daher die Erwartungen
von institutionellen, an der nachhalti-
gen Entwicklung orientierten Investo-
ren an eine gute Corporate Gover-
nance. Andererseits sollen sie den In-
vestorinnen und Investoren die sys-
tematische und verantwortungsbe-
wusste Auslbung ihrer Aktionéars-
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stimmrechte ermdglichen. Dabei gilt
es, die langfristigen Interessen aller
Anspruchsgruppen des  Unterneh-
mens, das heisst sowohl der Aktiona-
rinnen und Aktionare als auch der Mit-
arbeitenden, Kundschaft und Lieferan-
ten sowie der Zivilgesellschaft, zu be-
rlcksichtigen.

Die Richtlinien zur AusUbung der
Stimmrechte definieren prazise
Stimmempfehlungen, die grundséatz-
lich zustimmend und positiv formuliert
sind. Denn im Allgemeinen sollten Ak-
tionarinnen und Aktionare dem Ver-
waltungsrat vertrauen und dessen An-
trdgen zustimmen konnen. Wider-
sprechen jedoch Antrdge des Verwal-
tungsrats den langfristigen Interessen
der Aktiondrinnen und Aktionare und
der anderen Anspruchsgruppen oder
bergen sie bedeutende soziale oder
okologische Risiken, so ist deren Ab-
lehnung legitim und notwendig.

Bei der Analyse gibt Ethos grundsatz-
lich dem Inhalt Gber das Formale den
Vorrang. Kommen also Antrége zur
Abstimmung, die formal als korrekt
erscheinen, aber dem Geist der Char-
ta und den Richtlinien widersprechen,
empfiehlt Ethos Ablehnung. Im Ubri-
gen behélt sich Ethos angesichts der
Komplexitdt gewisser Situationen das
Recht vor, nétigenfalls Stimmempfeh-
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lungen zu formulieren, die in den
Richtlinien nicht explizit vorgesehen
sind. In solchen Fallen werden die
Empfehlungen ausfihrlich begrindet.

Die Grundséatze zur Corporate Gover-
nance und die Richtlinien zur Aus-
Ubung der Stimmrechte sind in neun
Kapitel aufgeteilt und decken alle
wichtigen Themenbereiche der Corpo-
rate Governance ab. Sie bericksichti-
gen stets die aktuelle Praxis der Cor-
porate Governance in der Schweiz
und im Ausland. Da es zwischen den
einzelnen Landern Unterschiede be-
zUglich der Gesetze, der Corporate-
Governance-Grundsatze und des Be-
wusstseins fur 6kologische und sozia-
le Herausforderungen gibt, passt die
Ethos Stiftung ihre Empfehlungen den
lokalen Besonderheiten und den Ge-
gebenheiten dieser Markte an.

Die Grundséatze zur Corporate Gover-
nance und Richtlinien zur AusUbung
der Stimmrechte werden regelméassig
Uberarbeitet.

Die Ausgabe 2014 wurde Uberprift
und den jlngsten schweizerischen
und internationalen rechtlichen Ande-
rungen oder Entwicklungen der Best-
Practice-Kodizes im Bereich der Cor-
porate Governance angepasst. Sie
enthalt insbesondere die Grundséatze



und Regeln, die Ethos in sédmtlichen
Fragen der Corporate Governance und
der Vergltungen aufgrund der Aus-
flhrungsverordnung anwendet, die
am 1. Januar 2014 als Folge der an-
genommenen Volksinititative «gegen
die Abzockerei», genannt Minder-
Initiative, in Kraft getreten ist.

ecthos
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2. Die Auswirkungen der Umsetzung der

Minder-Initiative

Am 3. Marz 2013 hat das Schweizer
Volk mit deutlichem Mehr die Initiative
«gegen die Abzockerei», auch Minder-
Initiative genannt, angenommen. Die-
se gibt den Aktiondrinnen und Aktio-
naren beziehungsweise ihrer General-
versammlung sehr weit reichende
Rechte bei der Festsetzung der Ver-
gltungen far die FlUhrungsinstanzen
der bdrsenkotierten Schweizer Unter-
nehmen.

Zur Umsetzung der Minder-Initiative
hat der Schweizerische Bundesrat die
definitive Verordnung gegen (ber-
massige Vergltungen bei boérsenko-
tierten Aktiengesellschaften (VegiV)
am 20. November 2013 veroffentlicht,
welche am 1. Januar 2014 in Kraft ge-
treten ist. Das Parlament wird nun die
verschiedenen Anwendungsgesetze
ausarbeiten und genehmigen mdissen.
Erwartet werden mehrjahrige Etappen
und ein Hin und Zuriick zwischen Na-
tional- und Standerat.

2.1 Neue «Corporate
Governance»-
Abstimmungen

2.1.1 Verwaltungsrat

Die VergUtungsverordnung (VegiV)
legt die im Vergleich zur gegenwarti-

gen Gesetzgebung strengeren Regeln
fUr die Wahlen in den Verwaltungsrat
sowie die Tatigkeitsweise des VergU-
tungsausschusses des Verwaltungs-
rats fest.

Kinftig missen namlich alle Mitglie-
der des Verwaltungsrats einzeln und
jahrlich gewahlt werden. Diese neue
Bestimmung andert nichts an den
Ethos-Richtlinien zur Ausibung der
Stimmrechte. Die Zusammensetzung
eines Verwaltungsrats wird weiterhin
unter den vier Gesichtspunkten der
Kompetenz, Unabhangigkeit, Diversi-
tat und Verflgbarkeit analysiert wer-
den.

Es gehort kiinftig auch zu den Kompe-
tenzen des Aktionariats bzw. der Ge-
neralversammlung, den Prasidenten
des Verwaltungsrats sowie die Mit-
glieder des VerglUtungsausschusses
zu wahlen. Die von Ethos gestellten
Bedingungen sehen insbesondere vor,
dass exekutive Mitglieder nicht dem
Vergltungsausschuss angehdren
kénnen. Dieser muss zudem eine
Mehrheit von unabhédngigen Mitglie-
dern aufweisen. Die Mitglieder mit
exekutiven Tatigkeiten in anderen Un-
ternehmen durfen nicht in der Mehr-
heit sein. Das konnte unerwinschte
Auswirkungen in Form steigender
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VergUtungen haben, da diese Perso-
nen selbst an hoheren durchschnittli-
chen Gehaltern flr exekutiv tatige
Mitglieder interessiert sein konnten.

Dariber hinaus missen die Grundséat-
ze fur die Aufgaben und Kompetenzen
des Vergltungsausschusses in den
Statuten aufgeflihrt sein und damit
von der Generalversammlung geneh-
migt werden.

2.1.2 Unabhangiger
Stimmrechtsvertreter

Das Vorhandensein eines unabhéngi-
gen Vertreters ist unerlasslich, damit
die Aktionarinnen und Aktionére ihre
Stimmrechte aus der Ferne ausliben
kdnnen, indem sie diesem ihre Ab-
stimmungsbeschliisse vorgangig mit-
teilen. Als Folge der Annahme der
Minder-Initiative wird der unabhangige
Stimmrechtsvertreter ebenfalls jahr-
lich von der Generalversammlung ge-
wahlt werden mussen.

Fur Ethos ist die Unabhangigkeit eine
grundlegende Qualitat, Uber die ein
solcher Vertreter verfliigen muss, da-
mit er oder sie fir Anleger glaubwdir-
dig ist.

Gemaéss Umsetzungsverordnung sind
die Kriterien der Unabhangigkeit der
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externen Revisionsstelle auch auf den
unabhdngigen  Stimmrechtsvertreter
anzuwenden. Verboten sind insbe-
sondere enge Beziehungen zwischen
den Flhrungsinstanzen des  Unter-
nehmens oder einem bedeutenden
Aktionar und dem unabhéngigen Ver-
treter sowie ihm oder ihr nahestehen-
den Personen. Ebenso sind bedeu-
tende geschaftliche Beziehungen un-
vereinbar mit dem Begriff der Unab-
hangigkeit des Vertreters der Aktiona-
re.

2.1.3 Statutarische Bestimmungen

Gemass Umsetzungsverordnung
mUssen gewisse Bestimmungen Uber
die Tatigkeitsweise der Fihrungs-
instanzen zwingend in den Statuten
figurieren.

A. Maximale Anzahl der Mandate

Um sicherzustellen, dass die Mitglie-
der der FUlhrungsinstanzen ausrei-
chend verfligbar sind, um ihre Aufga-
ben mit der geblhrenden Sorgfalt zu
erflllen, ist die maximale Anzahl der
Tatigkeiten in den Statuten festzule-
gen, die die Mitglieder des Verwal-
tungsrats, des Beirats und der Ge-
schéftsleitung in hoheren Fihrungs-
oder Verwaltungsorganen anderer
Rechtseinheiten wahrnehmen dirfen.



Nach Ansicht von Ethos ist es wichtig,
eine maximale Anzahl der verschiede-
nen Mandate der Mitglieder der Ge-
schaftsleitung und der nichtexekuti-
ven Mitglieder des Verwaltungsrats
festzulegen. Zudem sollte in jedem
der beiden Félle zwischen Tatigkeiten
in kotierten Unternehmen und Tatig-
keiten in anderen Organisationen un-
terschieden werden.

Mit diesen Unterscheidungen soll die
mit der Maximalzahl der zulassigen
Tatigkeiten verbundene Arbeitslast
besser beurteilt und damit auch ent-
schieden werden kénnen, ob die Mit-
glieder des Verwaltungsrats und der
Geschéftsleitung in der Lage sind, ihre
Aufgaben im Unternehmen mit der
gebihrenden Sorgfalt zu erfillen und
ihre Verantwortung wahrzunehmen.

Ethos ist der Auffassung, dass Mit-
glieder der Geschaftsleitung nicht
mehr als eine Tatigkeit in einem ko-
tierten Unternehmen wahrnehmen
sollten. Die nichtexekutiven Mitglieder
des Verwaltungsrats kénnten bis zu
finf Mandate in kotierten Unterneh-
men auslben.
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B. Arbeitsvertrage

Um zu vermeiden, dass das Verbot
von Abgangsentschadigungen nicht
durch die Bedingungen der Arbeits-
vertrdge umgangen wird, etwa in
Form langer Kindigungsfristen oder
besonders langer Vertrage, sollten die
maximale Dauer der Vertrage und der
Kindigungsfrist in den Statuten fest-
gehalten werden. Kinftig sind die Ver-
trdge und Klndigungsfristen auf ein
Jahr begrenzt. Es wird allerdings nicht
prazisiert, auf welche Vergltung der
oder die Angestellte wahrend der
Kindigungsfrist Anspruch hat (Grund-
gehalt und Zielbonus, GesamtvergU-
tung inklusive zugeteilte Aktien oder
Optionen usw.). Nach Ansicht von
Ethos sollte grundsatzlich nur das fes-
te Gehalt bezahlt werden, wenn der
oder die geklndigte Angestellte wah-
rend dieser Frist nicht mehr gearbeitet
hat.

2.2 Neue Regeln fir die
«Vergutungs»-
Abstimmungen

Mit Inkrafttreten der Umsetzungsver-
ordnung der Minder-Initiative ist die
Schweiz dasjenige Land, in dem die
Aktionadrinnen und Aktionare Uber die
am weitesten gehenden Rechte bei
der Festsetzung der Vergltungen fir

Seite 15



die FlUhrungsinstanzen verfligen. Die
Generalversammlung hat ndmlich jetzt
die unilbertragbare Befugnis, Uber die
Hohe der Vergltungen nicht nur fir
den Verwaltungsrat, sondern auch fir
die Geschaftsleitung und gegebenen-
falls den Beirat abzustimmen.

2.2.1 Bindende Anforderungen
Von 2015 an mussen die borsenko-
tierten Schweizer Unternehmen die
Generalversammlung Uber die Betra-
ge der Vergltungen flr die Flhrungs-
instanzen abstimmen lassen. Die Um-
setzungsverordnung enthéalt drei obli-
gatorische Minimalanforderungen:

e Die Generalversammlung stimmt
jahrlich Uber die Vergitungen ab.

e Die Generalversammlung stimmt
gesondert Uber den Gesamtbe-
trag der Vergltungen fir den
Verwaltungsrat, die Geschéftslei-
tung und den Beirat ab.

e Die Abstimmung der Generalver-
sammlung hat bindende Wir-

kung.

Allfdllige Zusatzbestimmungen sind
in den Statuten zu regeln.
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2.2.2 Abstimmungsmodalitaten

Die Einzelheiten der Abstimmung
muissen in den Statuten festgelegt
sein. Fur die Vergltungen des Verwal-
tungsrats werden Unternehmen im
Prinzip eine prospektive Abstimmung
Uber die Honorare beantragen. Fir die
Vergltungen der Geschaftsleitung
konnen die Unternehmen eine einzige
Abstimmung Uber den maximalen Ge-
samtbetrag oder Einzelabstimmungen
Uber die festen und variablen Anteile
beantragen. Sie kdénnen zudem wah-
len zwischen einer prospektiven Ab-
stimmung (ex ante) und dabei eine
Maximalsumme beantragen oder ei-
ner retrospektiven Abstimmung (ex
post) Uber die effektive Vergltung, die
sie zu Ende der Periode auszahlen
wollen.

A. Trennung der Abstimmungen

Nach Ansicht von Ethos sollte ge-
trennt Uber die festen und variablen
Anteile der Vergltungen abgestimmt
werden. Denn der feste Anteil ist im
Prinzip schon vorgéngig bekannt, wah-
rend die variable Vergltung von der
vergangenen und kinftigen Leistung
abhangig sein sollte. Ausserdem ist
Ethos der Auffassung, dass es besser
ware, auch getrennt Uber den kurzfris-
tigen Anteil der variablen Vergltung



(Jahresbonus) und den langfristigen
Anteil der variablen Vergutung (Betei-
ligungspldne im Allgemeinen in Form
von Wertpapieren) abzustimmen.

B. Zeitpunkt der Abstimmungen

Bei der fixen Verglitung halt Ethos die
prospektive Abstimmung fir die beste
Losung, ist es doch schwierig zu
rechtfertigen, dass die Mitglieder der
Geschaftsleitung  die  Generalver-
sammlung des folgenden Jahres ab-
warten missen, bis sie die Gewiss-
heit haben, dass ihr festes Gehalt fur
das vergangene Geschaftsjahr ge-
nehmigt wird.

Bei der variablen Vergltung setzt eine
prospektive Abstimmung voraus, dass
ein bestimmter Hochstbetrag ange-
nommen wird, um eine kinftige Leis-
tung zu vergUten. Das ist nur an-
nehmbar, wenn das Niveau der
Transparenz sehr hoch ist. So missen
vor allem die exakten Leistungsziele
und die entsprechenden Vergltungen
vorgangig mitgeteilt werden. Zudem
muss das in den Statuten beschriebe-
ne Vergltungssystem die Einhaltung
der allgemein anerkannten Best-
Practice-Regeln garantieren.

Bei der kurzfristigen variablen Vergu-
tung (Jahresbonus) sind die exakten
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Ziele, die es zu erreichen gilt, vom
Konkurrenzstandpunkt her haufig sen-
sible Daten, die die Unternehmen
nicht vorgangig veroffentlichen wol-
len. Deshalb findet Ethos eine retro-
spektive Abstimmung fir den Jahres-
bonus die angemessen Ldsung. Dar-
Uber hinaus wird durch die retrospek-
tive Abstimmung fir den effektiv zu
bezahlenden Bonus vermieden, dass
die Unternehmen eine oft sehr hohe
Maximalsumme beantragen mussen,
obwohl die effektive Vergltung auf-
grund der Leistungen deutlich niedri-
ger ausfallen kann. Gleichzeitig mus-
sen die Aktionadrinnen und Aktionare
bei diesem Vorgehen nicht beflrch-
ten, dass ein zu hoher Maximalbetrag
ungerechtfertigt ausbezahlt wird.

Bei der langfristigen variablen Vergu-
tung (langfristige Beteiligungspléne)
sind die exakten Leistungsziele vom
Standpunkt der Konkurrenz her meist
weniger sensibel als jene fir den Jah-
resbonus. lhre Verdffentlichung ist
deshalb fir die Unternehmen weniger
problematisch und die Transparenz
kdénnte ausreichend sein, um eine
prospektive Abstimmung zu ermdgli-
chen.
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2.3 Neue Abstimmungen uber
fakultative Verfligungen der
Statuten

Unter dem Titel «Statutenbestim-
mungen» enthélt die Verordnung eine
Reihe von fakultativen Bestimmun-
gen, d.h., dass diese nur durch ihre
Aufnahme in die Statuten Gultigkeit
erlangen. Die Annahme liegt deshalb
nahe, dass Unternehmen, die von die-
ser Moglichkeit Gebrauch machen
mochten, der Generalversammiung
Bestimmungen zur Genehmigung der
Aufnahme in die Statuten vorlegen
werden. Trotz ihrer sehr vielfaltigen
Natur werden diese Statutenbestim-
mungen der Generalversammlung
wahrscheinlich oft gebindelt zur Ab-
stimmung vorgelegt, d.h., dass ihre
Genehmigung durch eine En-bloc-
Abstimmung erfolgen wird. Es ist
deshalb sehr wichtig, dass die Gene-
ralversammlung jede einzelne Be-
stimmung sorgfaltig prift, um zu er-
mitteln, ob ihre positiven Auswirkun-
gen starker ins Gewicht fallen als ihre
negativen Auswirkungen oder umge-
kehrt.
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1. Jahresrechnung, Dividende und
Entlastung

Diejenigen Situationen, flr die nachstehend keine Empfehlung gegeben wird,
werden im Sinne der Grundséatze zur Corporate Governance von Ethos behan-

delt.

1.1 Genehmigung von Jahresbericht oder -rechnung

FUR den Antrag des Verwaltungsrats, ausgenommen in folgenden Féllen:

DAGEGEN, wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:

a.

Die den Aktionarinnen und Aktiondren zur Verfligung gestellten In-
formationen sind gemass der Corporate-Governance-Grundsatze un-
genligend.

Es bestehen erhebliche Zweifel Uber die Qualitat, Glaubwirdigkeit
und Vollstéandigkeit der zur Verfigung stehenden Informationen.

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

Der Verwaltungsrat weigert sich, wichtige Informationen offenzule-
gen oder antwortet nicht korrekt auf legitime Begehren fir Zusatzin-
formationen.

Bei der Erstellung der Jahresrechnung wurden gravierende Mangel
festgestellt.

1.2 Entlastung des Verwaltungsrats

FUR Entlastung, ausgenommen in folgenden Fallen:

DAGEGEN, wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:

a.

Die Revisionsstelle bringt in ihren Revisionsberichten erhebliche Vor-
behalte an oder deckt gravierende Verletzungen der Pflichten des
Verwaltungsrats auf.
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Ein Antrag oder eine Frage, die von Aktiondrinnen oder Aktiondren
gestellt wird, oder ein anderer Umstand zeigen gravierende Méangel
bei der Unternehmensfihrung bzw. bei der Aufsicht durch den Ver-
waltungsrat auf.

Der Verwaltungsrat ist Gegenstand einer Rechtsverfolgung oder wur-
de im Zusammenhang mit den Geschéaften des Unternehmens straf-
rechtlich verurteilt.

Es besteht eine grundsétzliche Uneinigkeit mit der Geschéaftsfihrung
des Verwaltungsrats oder den von ihm getroffenen Entscheidungen.

Wesentliche Elemente einer guten Corporate Governance sind nicht
erflllt und stellen ein bedeutendes Risiko fur die Gesellschaft und ihre
Aktionarinnen und Aktionare dar.

Die finanzielle Situation des Unternehmens hat sich aufgrund wieder-
holter negativer Jahresergebnisse oder erheblichen Wertberichtigun-
gen verschlechtert.

Der Vergttungsbericht ist nicht zufriedenstellend und das Unterneh-
men legt diesen der Generalversammlung nicht zur Abstimmung vor.

Der Verwaltungsrat hat Entscheidungen getroffen, die bedeutende
Okologische oder soziale Risiken bergen.

Das Unternehmen ist in einen Unfall verwickelt, der die Gesundheit
der Mitarbeitenden oder die Umwelt ernsthaft gefahrdete oder scha-
digte.

Das Unternehmen wird begrindet schwerwiegender Verletzungen
der sozialen Rechte von Mitarbeitenden beschuldigt oder oder macht
sich mitschuldig an schwerwiegenden Verletzungen der sozialen
Rechte von Mitarbeitenden seiner Lieferanten.
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1.3 Verwendung des Jahresergebnisses und Ausschittung einer
Dividende

FUR den Antrag des Verwaltungsrats, ausgenommen in folgenden Féllen:

DAGEGEN, wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:

a.

Die beantragte Verwendung des Bilanzergebnisses erscheint auf-
grund der finanziellen Lage und der Perspektiven des Unternehmens
unangemessen.

Die beantragte Verwendung des Bilanzgewinns ist nicht mit den Inte-
ressen aller Aktionarinnen oder Aktionéare vereinbar.

Der Antrag zielt darauf ab, die Dividendenausschlttung durch die Zu-
teilung von kostenlosen Aktien oder durch einen Aktienrlickkaufsplan
ZU ersetzen.

Die Dividende wird durch eine Nennwertriickzahlung ersetzt, welche
das Aktionéarsrecht auf Traktandierung eines Verhandlungsgegenstan-
des substantiell beeintréchtigt.
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2. Verwaltungsrat

Diejenigen Situationen, fir die nachstehend keine Empfehlung gegeben wird,
werden im Sinne der Grundséatze zur Corporate Governance behandelt.

2.1 Wahl oder Wiederwahl von nichtexekutiven Mitgliedern des
Verwaltungsrats

FUR den Antrag des Verwaltungsrats oder von Aktiondrinnen oder Aktionaren,
ausgenommen in folgenden Fallen:

DAGEGEN, wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:

a.
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Die Informationen Uber die Kandidatin oder den Kandidaten sind un-
genlgend.

Die Ausklnfte Uber die Kandidatin oder den Kandidaten genlgen
nicht, um den mdglichen Beitrag im Verwaltungsrat zu beurteilen.

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

Die Kandidatin oder der Kandidat Ubt nach den im betreffenden Land
geltenden Best-Practice-Regeln flir Corporate Governance bereits zu
viele Verwaltungsratsmandate aus.

Die Kandidatin oder der Kandidat ist seit Uber zwanzig Jahren Mitglied
des Verwaltungsrats und es wird fur die Wahl oder Wiederwahl keine
Uberzeugende Begrindung (Griindermitglied, Grossaktionarin, Gross-
aktionar, spezifische Kompetenzen) geltend gemacht.

Die Kandidatin oder der Kandidat ist Uber 75-jahrig oder am Zeitpunkt
der ersten Wahl in den Verwaltungsrat Uber siebzigjéhrig und es wird
fur die Wahl keine tberzeugende Begriindung geltend gemacht.

Die Kandidatin oder der Kandidat ist im Sinne der Kriterien in An-
hang 1 nicht unabhdngig und dem Verwaltungsrat gehdren nach den
im betreffenden Land geltenden Best-Practice-Regeln fir Corporate
Governance und angesichts der Zusammensetzung des Aktionariats
nicht genlgend unabhéangige Mitglieder an.
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Die Kandidatin oder der Kandidat hat einen bedeutenden Interessen-
konflikt, der sich nicht mit dem Verwaltungsratsmandat vereinbaren
|&sst.

Die Kandidatin oder der Kandidat vertritt eine bedeutende Aktionarin
oder einen bedeutenden Aktionar, was zu einer Ubervertretung die-
ses Aktionars fihren wirde.

Die Kandidatin oder der Kandidat hat in den letzten drei Jahren exeku-
tive Funktionen im Unternehmen ausgelbt, und der Verwaltungsrat
umfasst nach den Corporate-Governance-Standards des Landes be-
reits zu viele exekutive oder ehemalige exekutive Mitglieder.

Die Kandidatin oder der Kandidat hat in den letzten drei Jahren exeku-
tive Funktionen im Unternehmen ausgelbt und wird im Prifungsaus-
schuss Einsitz nehmen.

Die Kandidatin oder der Kandidat prasidiert den Prifungsausschuss,
und dieser hat unter ihrem/seinem Vorsitz wichtige Entscheide getrof-
fen, die den Best-Practice-Regeln fir Corporate Governance oder den
Interessen der Aktionarinnen und Aktionare sowie der Ubrigen An-
spruchsgruppen grundlegend widersprechen.

. Die Kandidatin oder der Kandidat préasidiert den Nominationsaus-
schuss, und einer der folgenden Punkte ist erwiesen:

— Die Erneuerung des Rats ist ungenlgend.

— Die Zusammensetzung des Rats ist unbefriedigend.

Die Nationalitat, die Herkunft oder der Wohnort der Kandidatin oder
des Kandidaten sind im Verwaltungsrat ohne ausreichende Begrin-
dung Ubervertreten.

Die Kandidatin oder der Kandidat war bei der Revisionsstelle partner-
schaftlich tatig und innerhalb der letzten 2 Jahre fir die Prifung der
Rechnungslegung des Unternehmens verantwortlich (Lead Auditor).

Die Kandidatin oder der Kandidat nahm an zu wenigen Verwaltungs-
ratssitzungen teil (im Prinzip weniger als 75 Prozent), und das Unter-
nehmen begrindet die Absenzen nicht stichhaltig.
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2.2 Wahl oder Wiederwahl von Exekutivmitgliedern des
Verwaltungsrats

FUR den Antrag des Verwaltungsrats oder von Aktiondrinnen oder Aktionéren,
ausgenommen in folgenden Féllen:

DAGEGEN, wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:

a.
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Die Informationen Uber die Kandidatin oder den Kandidaten sind un-
genlugend.

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

Die Kandidatin oder der Kandidat gehort oder wird dem Prifungs-
oder dem VergUutungsausschuss angehoren.

Die Kandidatin oder der Kandidat prasidiert den Nominationsaus-
schuss oder wird ihn préasidieren.

Die Kandidatin oder der Kandidat gehért dem Nominationsausschuss
an oder wird ihm angehdren, und dessen Zusammensetzung garan-
tiert keine unabhangige Tatigkeit. Dies ist grundséatzlich der Fall, wenn
der Ausschuss nicht Uber eine Mehrheit unabhangiger Verwaltungs-
ratsmitglieder verfligt oder bereits ein exekutives Mitglied zahlt.

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

Der Verwaltungsrat verfligt im Vergleich zu den Best-Practice-Regeln
fur Corporate Governance des betreffenden Landes und aufgrund der
Aktionariatsstruktur Uber zu wenige unabhangige Mitglieder.
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2.3 Wahl oder Wiederwahl eines nichtexekutiven Verwaltungs-
ratsprasidenten

FUR den Antrag des Verwaltungsrats, ausgenommen in folgenden Féllen:

DAGEGEN, wenn einer der folgenden Sachverhalte zutrifft:

a.

Die Informationen Uber die Kandidatin oder den Kandidaten sind un-
genligend.

Die Ausklnfte Uber die Kandidatin oder den Kandidaten genlgen
nicht, um den mdglichen Beitrag im Verwaltungsrat zu beurteilen.

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

Die Kandidatin oder der Kandidat Ubt nach den im betreffenden Land
geltenden Best-Practice-Regeln flir Corporate Governance bereits zu
viele Verwaltungsratsmandate aus.

Die Kandidatin oder der Kandidat ist seit Uber zwanzig Jahren Mitglied
des Verwaltungsrats, und es wird fir die Wahl oder Wiederwahl keine
Uberzeugende Begrindung (Grindermitglied, Grossaktionarin, Gross-
aktionar, spezifische Kompetenzen) geltend gemacht.

Die Kandidatin oder der Kandidat ist Uber 75-jahrig oder zum Zeitpunkt
der ersten Wahl in den Verwaltungsrat Gber 70-jdhrig, und es wird flr
die Wahl oder Wiederwahl keine Uberzeugende Begrindung geltend
gemacht.

Die Kandidatin oder der Kandidat ist im Sinne der Kriterien in An-
hang 1 nicht unabhangig, und dem Verwaltungsrat gehdren nach den
im betreffenden Land geltenden Best-Practice-Regeln flir Corporate
Governance und angesichts der Zusammensetzung des Aktionariats
nicht genligend unabhangige Mitglieder an.

Die Kandidatin oder der Kandidat hat einen bedeutenden Interessen-
konflikt, der sich nicht mit dem Verwaltungsratsmandat vereinbaren
lasst.
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Die Kandidatin oder der Kandidat hat in den letzten drei Jahren exeku-
tive Funktionen im Unternehmen ausgelibt, und der Verwaltungsrat
umfasst nach den Corporate-Government-Standards des Landes be-
reits zu viele exekutive oder ehemalige exekutive Mitglieder.

Die Kandidatin oder der Kandidat hat in den letzten drei Jahren exeku-
tive Funktionen im Unternehmen ausgetibt und wird im Prifungsaus-
schuss Einsitz nehmen.

Der Verwaltungsrat erweist sich als sehr zurlickhaltend im Dialog mit
dem Aktionariat, oder bei einem an der letzten Generalversammlung
sehr umstrittenen Traktandum wurden keine bedeutenden Fortschrit-
te erzielt.

Der Verwaltungsrat weigert sich, einen Aktiondrsantrag auszuflhren,
dem die vorangegangenen Generalversammlungen zustimmten.

. Die Kandidatin oder der Kandidat prasidiert den Prifungsausschuss,

und dieser hat unter ihrem/seinem Vorsitz wichtige Entscheidungen
getroffen, die den Best-Practice-Regeln fir Corporate Governance
oder den Interessen der Aktionarinnen und Aktionédre sowie der Ubri-
gen Anspruchsgruppen grundlegend widersprechen.

Die Kandidatin oder der Kandidat présidiert auch den Nominationsaus-
schuss, und einer der folgenden Punkte ist erwiesen:

— Die Erneuerung des Rats ist ungentgend.

— Die Zusammensetzung des Rats ist unbefriedigend.

Die Nationalitdt, die Herkunft oder der Wohnort der Kandidatin oder
des Kandidaten sind im Verwaltungsrat ohne ausreichende Begrin-
dung Ubervertreten.

Die Kandidatin oder der Kandidat war bei der Revisionsstelle partner-
schaftlich tatig und innerhalb der letzten 2 Jahre fir die Prifung der
Rechnungslegung des Unternehmens verantwortlich (Lead Auditor).

Der Verwaltungsrat verflgt weder Uber einen Nominations- noch Ver-
gltungs- oder Priifungsausschuss.
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Die finanzielle Performance des Unternehmens ist seit mehreren Jah-
ren unbefriedigend.

2.4 Wahl oder Wiederwahl eines exekutiven Prasidenten (oder
Chairman/CEQ)

FUR den Antrag des Verwaltungsrats, ausgenommen in folgenden Fallen:

DAGEGEN, wenn einer der folgenden Sachverhalte zutrifft:

a.

Die Informationen Uber die Kandidatin oder den Kandidaten sind un-
genugend.

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

Der Verwaltungsrat fiihrt die Amterkumulierung ein oder fort, ohne
diese Entscheidung oder diese Situation stichhaltig zu begriinden.

Der Verwaltungsrat bestimmt kein leitendes unabhéngiges Mitglied
(Lead Director).

Die Mehrheit des Verwaltungsrats besteht nicht aus unabhdngigen
Mitgliedern.

Der Verwaltungsrat erweist sich als sehr zurlickhaltend im Dialog mit
dem Aktionariat oder bei einem an der letzten Generalversammlung
sehr umstrittenen Traktandum wurden keine bedeutenden Fortschrit-
te erzielt.

Der Verwaltungsrat weigert sich, einen Aktiondrsantrag umzusetzen,
der an einer der vorangegangenen Generalversammlungen ange-
nommen wurde.

Die Kandidatin oder der Kandidat gehoért oder wird dem Priifungs- o-
der Vergltungsschuss angehdren.

Die Kandidatin oder der Kandidat prasidiert oder wird den Nominati-
onsausschuss prasidieren.

Der Verwaltungsrat verflgt weder Uber einen Prifungs- noch Vergi-
tungs- oder Nominationsausschuss.
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k. Die finanzielle Performance des Unternehmens ist seit mehreren Jah-
ren unbefriedigend.

2.5 Wahl oder Wiederwahl der Mitglieder des
Vergltungsausschusses

FUR den Antrag des Verwaltungsrats, ausgenommen in folgenden Fillen:

DAGEGEN, wenn einer der folgenden Sachverhalte zutrifft:

a. Die Kandidatin oder der Kandidat ist nicht unabhangig, und der Aus-
schuss hat keine Mehrheit von unabhangigen Mitgliedern.

b. Die Kandidatin oder der Kandidat Ubt exekutive Funktionen im Unter-
nehmen aus.

c. Die Kandidatin oder der Kandidat Ubt exekutive Funktionen in einem
anderen Unternehmen aus, und eine Mehrheit der Mitglieder des
Ausschusses Ubt exekutive Funktionen in anderen Unternehmen aus.

d. Die Kandidatin oder der Kandidat gehérte dem Vergltungsausschuss
im vorhergehenden Geschaftsjahr an, und einer der folgenden Punkte
ist erwiesen:

— Das Vergltungssystem des Unternehmens wird als sehr un-
befriedigend beurteilt.

— Die Transparenz des Vergutungsberichts wird als sehr unbe-
friedigend beurteilt.

— Die Hohe der bezahlten Vergltungen steht nicht in Einklang
mit der Performance des Unternehmens.

2.6 Festlegung der Maximalzahl zulassiger Tatigkeiten fir die
Mitglieder des Verwaltungsrats, des Beirats und der
Geschaftsleitung

FUR den Antrag des Verwaltungsrats, ausgenommen in folgenden Fallen:

DAGEGEN, wenn einer der folgenden Sachverhalte zutrifft:
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a. Der Antrag des Verwaltungsrats ist nicht transparent genug, um die
Arbeitslast beurteilen zu kénnen, welche durch die beantragte Zahl an
Mandaten anfallen wirde. Zu diesem Zweck misste zwischen den
verschiedenen Tatigkeitskategorien unterschieden werden.

b. Die beantragte Maximalzahl an Mandaten wird als zu hoch betrachtet,
um eine fir die Anforderungen des Mandats ausreichende Verflgbar-
keit sicherzustellen.

2.7 Festsetzung der Mindest- und Maximalgrosse des
Verwaltungsrats

FUR den Antrag des Verwaltungsrats oder von Aktiondrinnen oder Aktionaren,
ausser wenn die beantragte Anzahl Mitglieder der Grdosse des Unternehmens —
unter Berlicksichtigung der Best-Practice-Regeln fir Corporate Governance des
Landes — nicht angemessen ist.

2.8 Anderung der Dauer des Verwaltungsratsmandats
FUR den Antrag des Verwaltungsrats oder von Aktionarinnen oder Aktionaren,

die Amtszeit eines Verwaltungsratsmandats zu verkirzen.

GEGEN den Antrag des Verwaltungsrats oder von Aktiondrinnen oder Aktiona-
ren, die Amtszeit eines Verwaltungsratsmandats zu erhdohen.

2.9 En-bloc-Wahl oder -Wiederwahl von Mitgliedern des
Verwaltungsrats
FUR den Antrag, wenn es keine gewichtigen Griinde gibt, die Wahl oder Wie-

derwahl der Kandidierenden abzulehnen.

GEGEN den Antrag des Verwaltungsrats, wenn die Wahl oder Wiederwahl ei-
ner, eines oder mehrerer Kandidierender gegen die Interessen der Gesellschaft
und ihrer Aktionarinnen und Aktionéaren ist.
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3. Revisionsstelle

Diejenigen Situationen, fir die nachstehend keine Empfehlung gegeben wird,
werden im Sinne der Grundséatze zur Corporate Governance behandelt.

FUR den Antrag des Verwaltungsrats auf Wahl oder Wiederwah! der Revisions-
stelle, ausgenommen in folgenden Fallen:

DAGEGEN, wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:

a.
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Der Name der externen Revisionsstelle wird vor der Generalver-
sammlung nicht bekanntgegeben.

Die vorgeschlagene Mandatsdauer der externen Revisionsstelle oder
der fUr das Revisionsmandat verantwortlichen Person ist gemass
Best-Practice-Regeln fur Corporate Governance des entsprechenden
Landes zu lang.

Die Offenlegung der verschiedenen von der Revisionsstelle erbrach-
ten Beratungsdienstleistungen ist ungentigend, um die Unabhangig-
keit der Revisionsstelle zu beurteilen.

Die vom Unternehmen an die Revisionsstelle bezahlten Honorare fir
andere Leistungen als die Revision Ubersteigen die flr die Revision
bezahlten Honorare, ohne dass dies stichhaltig begrindet wird.

Die vom Unternehmen an die Revisionsstelle bezahlten Honorare fir
andere Leistungen als die Revision Ubersteigen wahrend drei Jahren
die Halfte der fir 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 Aktionarin-
nen oder Aktiondren, Mitgliedern des Prifungsausschusses, Flh-
rungskraften), welche die Unabhangigkeit der Revisionsstelle beein-
trachtigen konnen.

Die Honorare flr die Revision der Gesellschaft machen mehr als 10
Prozent des Gesamtumsatzes der Revisionsstelle aus.
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h. Die Arbeit der fur das Mandat verantwortlichen Person (Lead Auditor)
wurde vor kurzem bei einem vergleichbaren Mandat in gravierendem
Ausmass beanstandet.

i. Die vorgelegte Jahresrechnung oder das von der Revisionsstelle defi-
nierte Prifverfahren wird in gravierendem Ausmass beanstandet.

i. Die Revisionsstelle wird ohne Angabe stichhaltiger Griinde gewech-
selt.
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4. Vergutung der FUhrungsinstanzen

Diejenigen Situationen, fir die nachstehend keine Empfehlung gegeben wird,
werden im Sinne der Grundséatze zur Corporate Governance behandelt.
4.1 Vergutungssystem und/oder Vergltungsbericht

FUR den Antrag des Verwaltungsrats, ausgenommen in folgenden Fallen:

DAGEGEN, wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:

a. Die den Aktiondrinnen und Aktiondren zur Verflgung gestellten In-
formationen reichen nicht aus, um die Prinzipien, die Struktur und die
verschiedenen Bestandteile des Vergltungssystems zu beurteilen
(vgl. Anhang 2).

b. Die Struktur der Vergltungspolitik gentgt den allgemein anerkannten
Best-Practice-Regeln nicht (vgl. Anhang 2).
4.2 Hohe der festen Verglitung der Mitglieder der Geschaftsleitung

FUR den Antrag des Verwaltungsrats, ausgenommen in folgenden Fallen:

DAGEGEN, wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:

a. Die feste Vergltung ist deutlich hoher als jene einer Vergleichsgruppe
von Unternehmen ahnlicher Grésse und Komplexitat.

b. Die beantragte Erhéhung im Vergleich zum Vorjahr ist exzessiv oder
nicht gerechtfertigt
4.3 Maximale Hohe und/oder Struktur kurzfristiger
Beteiligungsplane

FUR den Antrag des Verwaltungsrats, ausgenommen in folgenden Fillen:

DAGEGEN, wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:

a. Die den Aktiondrinnen und Aktionaren zur Verfligung gestellten In-
formationen reichen nicht aus, um die Charakteristiken der Plédne zu
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beurteilen, und ihre Funktionsweise ist unbefriedigend (vgl. An-
hang 3).

Die Struktur und die Bedingungen der Pléane genltgen den allgemein
anerkannten Best-Practice-Regeln nicht (vgl. Anhang 3).

Die im Vergitungsbericht beschriebenen bisherigen Zuteilungen er-
lauben es nicht, den Zusammenhang zwischen Vergiltung und Leis-
tung der betreffenden Plane zu bestéatigen.

Der VergUtungsausschuss oder der Verwaltungsrat verfligt Gber einen
zu grossen Ermessensspielraum bei der Festsetzung der VergUtun-
gen.

Mit dem geforderten Maximalbetrag kann das maximale Verhéltnis
zwischen fester und variabler Verglitung geméass Anhang 2 nicht ein-
gehalten werden.

4.4 Maximale Hohe und/oder Struktur langfristiger
Beteiligungsplane

FUR den Antrag des Verwaltungsrats, ausgenommen in folgenden Fallen:

DAGEGEN, wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:

a.

Die den Aktionarinnen und Aktiondren zur Verfligung gestellten In-
formationen reichen nicht aus, um die Charakteristiken der Pléane zu
beurteilen, und ihre Funktionsweise ist unbefriedigend (vgl. An-
hang 3).

Die Struktur und die Bedingungen der Plane genligen den allgemein
anerkannten Best-Practice-Regeln nicht (vgl. Anhang 3).

Die im VergUtungsbericht beschriebenen bisherigen Zuteilungen er-
lauben es nicht, den Zusammenhang zwischen Vergltung und Leis-
tung der betreffenden Pléane zu bestatigen.

Der Vergltungsausschuss oder der Verwaltungsrat verfligt Uber zu
viele Kompetenzen bei der Verwaltung des Plans, etwa um den Aus-
Ubungspreis anzupassen, die Auslbungszeit zu verlangern, die Leis-
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tungskriterien zu dndern oder einen Plan durch einen andern zu erset-
zen, ohne die Genehmigung der Generalversammlung einzuholen.

Mit dem geforderten Maximalbetrag kann das maximale Verhaltnis
zwischen fester und variabler Vergitung geméass Anhang 2 nicht ein-
gehalten werden.

4.5 Maximaler Gesamtbetrag der Vergtitung fir die
Geschaftsleitung

FUR den Antrag des Verwaltungsrats, ausgenommen in folgenden Fillen:

DAGEGEN, wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:

a.

Die den Aktionadrinnen und Aktiondren zur Verflgung gestellten In-
formationen reichen nicht aus, um die Angemessenheit des geforder-
ten Gesamtbetrags zu beurteilen (vgl. Anhang 3).

Die Struktur der Vergltung und die geforderte maximale Hohe genU-
gen den allgemein anerkannten Best-Practice-Regeln nicht (vgl. An-
hang 2).

Die im Vergutungsbericht beschriebenen bisherigen Zuteilungen er-
lauben es nicht, den Zusammenhang zwischen Vergltung und Leis-
tung zu bestatigen.

Der Vergltungsausschuss oder der Verwaltungsrat verfligt Gber einen
zu grossen Ermessensspielraum bei den Zuteilungen oder hat im Vor-
jahr unangemessen VergUtungen ausgeschittet.

4.6 Maximaler Gesamtbetrag der Verglitung flir den
Verwaltungsrat

FUR den Antrag des Verwaltungsrats, ausgenommen in folgenden Fillen:

DAGEGEN, wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:
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Der maximale Gesamtbetrag der Vergltung ist betrachtlich héher als
bei anderen Unternehmen von vergleichbarer Grosse und Komplexi-
tat.

Die beantragte Erhéhung ist im Vergleich zum Vorjahr exzessiv
oder nicht gerechtfertigt.

Die nichtexekutiven Verwaltungsratsmitglieder erhalten andere VergU-
tungen als eine feste Vergltung in bar oder Aktien.

Der nichtexekutive Verwaltungsratsprasident erhalt ohne stichhaltige
Begrindung weit héhere Vergutungen als die anderen nichtexekuti-
ven Verwaltungsratsmitglieder.

4.7 Abstimmungsmodalitaten der Generalversammlung tGber die
Vergltungen (Art. 18 Minder-Verordnung)

FUR den Antrag des Verwaltungsrats, ausgenommen in folgenden Fallen:

DAGEGEN, wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:

a.

Die beantragten Abstimmungsmodalitditen sehen eine prospektive
Abstimmung tber den Maximalbetrag vor, und das in den Statuten
beschriebene Vergltungssystem garantiert nicht die Einhaltung der
allgemein anerkannten Best-Practice-Regeln (vgl. Anhdnge 2 und 3).

Die beantragten Abstimmungsmodalitdten enthalten die Moglichkeit,
im Nachhinein Uber Veranderungen abzustimmen (ex post), obwohl
der Maximalbetrag bereits prospektiv angenommen wurde.

Der Verwaltungsrat kann im Fall einer Ablehnung durch die Versamm-
lung beantragen, dass an der selben Generalversammlung eine neue
Abstimmung durchgefiihrt wird, obwohl die nichtanwesenden Aktio-
narinnen und Aktionédre den neuen Antrag nicht kennen.
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4.8 Aufgaben und Kompetenzen des Verglitungsausschusses

FUR den Antrag des Verwaltungsrats, ausgenommen in folgenden Fillen:

DAGEGEN, wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:

a. Die Beschreibung der Aufgaben und Kompetenzen des Ausschusses
in den Statuten ist unbefriedigend und ist in keinem anderen 6ffent-
lich verfligbaren Dokument enthalten.

b. Die Aufgaben und Kompetenzen des Ausschusses sind unvollsténdig
oder widersprechen den allgemein anerkannten Best-Practice-Regeln.
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5. Kapitalstruktur und Stimmrechte

Diejenigen Situationen, flr die nachstehend keine Empfehlung gegeben wird,
werden im Sinne der Grundséatze zur Corporate Governance behandelt.

5.1 Anderung der Aktienkapitalstruktur

FUR den Antrag des Verwaltungsrats, ausgenommen in folgenden Féllen:

DAGEGEN, wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:

a.

Die Anderung lauft dem Grundsatz des proportional der Kapitalbeteili-
gung entsprechenden Stimmenanteils zuwider. Eine Ausnahme kann
nur in Kauf genommen werden, wenn der Fortbestand des Unter-
nehmens ernsthaft gefahrdet ist.

Die Anderung zielt darauf ab, die Geschéftsleitung gegen eine feindli-
che Ubernahme zu schiitzen, obwohl diese den langfristigen Interes-
sen einer Mehrheit der Anspruchsgruppen des Unternehmens ent-
sprechen wirde.

5.2 Erhohung des Kapitals fur allgemeine Finanzierungszwecke

FUR den Antrag des Verwaltungsrats, ausgenommen in folgenden Féllen:

DAGEGEN, wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:

a.

Die Erméchtigung zur Kapitalerhéhung fir allgemeine Finanzierungs-
zwecke mit Vorzugszeichnungsrecht Ubersteigt 50 Prozent des be-
reits ausgegebenen Kapitals oder den von den Best-Practice-Regeln
far Corporate Governance im betreffenden Land zugelassenen Maxi-
malsatz.

Die Erméachtigung zur Kapitalerhéhung fir allgemeine Finanzierungs-
zwecke ohne Vorzugszeichnungsrecht Ubersteigt 20 Prozent des be-
reits ausgegebenen Kapitals oder den von den Best-Practice-Regeln
far Corporate Governance im betreffenden Land zugelassenen Maxi-
malsatz.
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Die Annahme des Antrags fuhrt dazu, dass mit allen Erméachtigungen
zur Kapitalerhéhung fur allgemeine Finanzierungszwecke ohne Vor-
zugszeichnungsrechte das Kapital um mehr als 25 Prozent des bereits
ausgegebenen Kapitals erhoht werden kann.

5.3 Kapitalerhohung fiir einen bestimmten Zweck, mit Bezugsrecht

FUR den Antrag des Verwaltungsrats, ausgenommen in folgenden Fillen:

DAGEGEN, wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:

a.

Der verfolgte Zweck (z.B. eine Akquisition, Fusion oder Aktienemissi-
on flir Mitarbeiterbeteiligungsplane) lasst sich angesichts des Um-
fangs der beantragten Kapitalerhdhung nicht mit den langfristigen In-
teressen der Mehrheit der Anspruchsgruppen vereinbaren.

Der Betrag Uberschreitet die Grenzen der Best Practice oder des Be-
darfs des Unternehmens angesichts des Zwecks fir die Aktionarin-
nen und Aktionare sowie die Ubrigen Anspruchsgruppen.

5.4 Kapitalerhohung fiir einen bestimmten Zweck, ohne
Bezugsrecht

FUR den Antrag des Verwaltungsrats, ausgenommen in folgenden Féllen:

DAGEGEN, wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:

a.
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Der verfolgte Zweck (z.B. eine Akquisition, Fusion oder Aktien-
emission flr Mitarbeiterbeteiligungspldne) lasst sich angesichts des
Umfangs der beantragten Kapitalerhdhung nicht mit den langfristigen
Interessen der Mehrheit der Anspruchsgruppen vereinbaren.

Der Betrag Uberschreitet einen Drittel des bereits ausgegebenen Ka-
pitals oder die Standards der Corporate Governance des Landes.

Die Hauptcharakteristiken eines Beteiligungsplans, der mit einer Kapi-
talerhéhung finanziert wird, gentigen den Richtlinien von Ethos bezlg-
lich solcher Plane nicht (vgl. Anhang 3).
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5.5 Kapitalherabsetzung durch Aktienriickkauf mit anschliessender
Vernichtung oder Nennwertriickzahlung

FUR den Antrag des Verwaltungsrats, ausgenommen in folgenden Féllen:

DAGEGEN, wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:

a.

f.

Der Rickkauf der Aktien lasst sich nicht mit den langfristigen Interes-
sen der Mehrheit der Anspruchsgruppen der Gesellschaft vereinba-
ren.

Der Grundsatz der proportionalen Gleichbehandlung aller Aktionérin-
nen und Aktionare wird nicht eingehalten.

Der Betrag des Aktienrlickkaufs oder der Rlckzahlung ist angesichts
der finanziellen Situation und Perspektiven des Unternehmens exzes-
siv.

Das Aktionéarsrecht zur Traktandierung eines Verhandlungsgegenstan-
des flr eine Generalversammlung wird erheblich verschlechtert.

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

Der Aktienriickkauf ersetzt eine Dividendenausschlttung in bar.

5.6 Rickkauf von Aktien ohne anschliessende Vernichtung

FUR den Antrag des Verwaltungsrats, ausgenommen in folgenden Féllen:

DAGEGEN, wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:

a.

Der Rickkauf eigener Aktien Ubersteigt einen Prozentsatz des Aktien-
kapitals, der geméss den im betreffenden Land geltenden Best-
Practice-Regeln fur Corporate Governance festgelegt wird (grundsatz-
lich 10 Prozent).

Der Preis der zuriickgekauften Aktien ist zu hoch.

Der Aktienriickkauf ersetzt eine Dividendenausschlttung in bar.
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d. Das Unternehmen hat die Mdglichkeit, Aktien selektiv zurlckzukau-
fen.

e. Die Dauer der Rickkauferméachtigung Ubersteigt 24 Monate.

f.  Der Zweck des Rickkaufs eigener Aktien ist nicht mit den langfristi-
gen Interessen der Mehrheit der Anspruchsgruppen der Gesellschaft
vereinbar.

5.7 Einflihrung oder Erneuerung von Anti-Takeover-Massnahmen

GEGEN den Antrag des Verwaltungsrats, ausser wenn dieser stichhaltig zu be-
griinden vermag, dass die vorgeschlagene Massnahme flir den Fortbestand der
Gesellschaft notwendig sowie punktuell ist und sich mit den langfristigen Inte-
ressen der Mehrheit der Anspruchsgruppen vereinbaren lasst.

5.8 Aufhebung oder Erhohung einer Stimmrechtsbegrenzung

FUR den Antrag des Verwaltungsrats, ausgenommen in folgenden Féllen:

DAGEGEN, wenn eine der folgenden Sachverhalte vorliegt:
a. Der Fortbestand des Unternehmens ist gefahrdet.

b. Der Antrag ist nicht mit den langfristigen Interessen der Mehrheit der
Anspruchsgruppen der Gesellschaft vereinbar.

Seite 42 Ethos - Richtlinien zur Ausliibung der Stimmrechte 2014



ecthos

6. Fusionen, Akquisitionen und
Umstrukturierungen

Diejenigen Situationen, flr die nachstehend keine Empfehlung gegeben wird,
werden im Sinne der Grundséatze zur Corporate Governance behandelt.

FUR den Antrag des Verwaltungsrats, ausgenommen in folgenden Féllen:

DAGEGEN, wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:

a.

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

Die «Fairness Opinion» wurde nicht im Einklang mit den Best-
Practice-Regeln flr Corporate Governance erarbeitet.

Die verfligbaren Informationen reichen nicht aus, um eine Entschei-
dung zu treffen.

Die massgebende Gesetzgebung und die Standards der Corporate
Governance am Ort des Geschaftssitzes der neuen Einheit schmalern
die Rechte der Aktiondrinnen und Aktionare sowie der Ubrigen An-
spruchsgruppen betrachtlich.

Die Corporate Governance der neuen Einheit zeichnet sich als klar er-
kennbar schlechter ab als zuvor.

Die Produkte oder Praktiken der neuen Einheit respektieren die Men-
schenrechte oder das Arbeitsrecht der Mitarbeitenden nicht oder be-
drohen die Umwelt.
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7. Statutenanderungen

Diejenigen Situationen, fir die nachstehend keine Empfehlung gegeben wird,
werden im Sinne der Grundséatze zur Corporate Governance behandelt.

7.1 Dauer der Arbeitsvertrage und Kiindigungsfristen der
Mitglieder der Geschaftsleitung

FUR den Antrag des Verwaltungsrats, jedoch:

DAGEGEN, wenn die Dauer der Arbeitsvertrage und Kiindigungsfristen mehr als
ein Jahr betragt oder wenn die Formulierung des Vertrags die Zahlung von héhe-
ren Abgangsentschadigungen erlaubt, als die Best Practice empfiehlt.

7.2 Verschiedene Statutenanderungen

FUR den Antrag des Verwaltungsrats, ausgenommen in folgenden Féllen:

DAGEGEN, wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:

a.
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Die Gesellschaft stellt nich:t genlgend Informationen zur Verflgung,
um die Auswirkungen der Anderungen auf die Rechte der Aktionarin-
nen und Aktionéare zu beurteilen.

Die Anderung hat einen negativen Einfluss auf die Rechte oder Inte-
ressen aller oder eines Teils der Aktionarinnen und Aktionare.

Die Anderung hat negative Auswirkungen auf die langfristigen Inte-
ressen der Mehrheit der Anspruchsgruppen des Unternehmens.

Die Anderung birgt ein Risiko fiir den Fortbestand des Unternehmens.

Mehrere Anderungen werden in einem Paket vorgelegt und haben
zum Teil positive, zum Teil negative sowie zum Teil keine Auswirkun-
gen auf die Rechte und Interessen der Aktiondrinnen und Aktionare,
die negativen Auswirkungen Uberwiegen jedoch.
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8. Aktionarsantrage

Diejenigen Situationen, flr die nachstehend keine Empfehlung gegeben wird,
werden im Sinne der Grundséatze zur Corporate Governance behandelt.

FUR den von Aktiondrinnen oder Aktiondren eingebrachten Antrag, wenn fol-
gende Bedingungen erflllt sind:
a. Der Antrag ist klar formuliert und ordnungsgemass begriindet.

b. Der Antrag entspricht den Best-Practice-Regeln fir Corporate Gover-
nance.

c. Der Antrag ist mit der Mehrheit der Anspruchsgruppen des Unter-
nehmens vereinbar.

d. Der Antrag entspricht den Grundsatzen der Ethos Charta, die auf dem
Konzept der nachhaltigen Entwicklung basiert.

e. Der Antrag zielt darauf ab, die Corporate Governance oder die Prakti-
ken des Unternehmens im Bereich ihrer Sozial- und Umweltverant-
wortung zu verbessern (vgl. Anhang 4).
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9. Verschiedenes

Diejenigen Situationen, fir die nachstehend keine Empfehlung gegeben wird,
werden im Sinne der Grundséatze zur Corporate Governance behandelt.
9.1 Nicht vorgangig traktandierte Antrage

GEGEN den Antrag des Verwaltungsrats oder von Aktiondrinnen und Aktionéa-
ren, welcher der Generalversammlung in der Rubrik «Verschiedenes» vorgelegt
wird und nicht vorgédngig traktandiert wurde.

9.2 Wahl oder Wiederwahl der unabhangigen Vertreterin oder des
unabhangigen Vertreters

FUR den Antrag des Verwaltungsrats, ausgenommen in folgenden Fillen:

DAGEGEN, wenn einer der folgenden Sachverhalte vorliegt:

a. Die Informationen Uber die Kandidatin oder den Kandidaten sind un-
genlgend.

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

c. Die Unabhangigkeit der Kandidatin oder des Kandidaten ist nicht ge-
wahrleistet.
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Anhang 1: Unabhangigkeitskriterien fur
Mitglieder des Verwaltungsrats

Fur Ethos ist ein Verwaltungsratsmitglied nur unabhangig, wenn es den folgen-
den Kriterien genlgt:

a. Es ist weder Mitglied der Geschéftsleitung noch bei der Gesellschaft oder
Konzerngesellschaft angestellt und war dies in den letzten finf Jahren nicht.

b. Es vertritt nicht eine Grossaktionarin oder einen Grossaktionar, eine Beraterin
oder einen Berater oder eine andere Anspruchsgruppe des Unternehmens
(Belegschaft, Lieferanten, Kunden, éffentliche Koérperschaften, Staat).

c. Es hatte wahrend der letzten finf Jahre nichts mit der Buchprifung des Un-
ternehmens zu tun.

d. Es war wahrend der letzten drei Jahre weder Partner noch Direktionsmitglied
der Revisionsstelle des Unternehmens.

e. Es ist weder mit der Griinderfamilie noch mit einem Mitglied der Geschafts-
leitung der Gesellschaft oder einer beratenden Person direkt verwandt.

f. Es hat kein Mandat, das in einem Konflikt zu seinem Mandat steht, und es
darf kein sich mit einem anderen Verwaltungsratsmitglied Uberkreuzendes
Mandat haben (Cross Directorship).

g. Es hat keine Fuhrungsposition in einer politischen oder nicht gewinnorientier-
ten Organisation inne, der das Unternehmen finanzielle oder materielle
Vergabungen macht oder solche von ihr empfangt.

h. Es erhalt ausserhalb der Verwaltungsratstantiemen keine substantielle direk-
te oder indirekte Vergltung vom Unternehmen und hat auch wahrend der
letzten drei Jahre nicht regelméssig derartige Vergltungen erhalten.

i. Esist seit mehr als zwolf Jahren nicht Mitglied des Verwaltungsrats oder an-

derweitig mit dem Unternehmen verbunden (oder weniger, falls der betref-
fende nationale Best-Practice-Kodex eine kirzere Dauer vorschreibt).
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Es erhalt nicht dieselben Arten von Vergltungen wie die Exekutivmitglieder
des Verwaltungsrats oder die Mitglieder der Geschaftsleitung.

k. Es hélt keine Optionen von eigentlichem substantiellem Wert und ist nicht
am Vorsorgeplan des Unternehmens beteiligt.
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Anhang 2: Kriterien zur Beurteilung der
Transparenz und Struktur von
Vergutungssystemen

Transparenz

Zur Annahme des Vergltungssystems oder Vergltungsberichts missen grund-
satzlich folgende Elemente verdffentlicht werden:

a. Eine detaillierte Beschreibung der Grundsatze und fundamentalen Mecha-
nismen der Vergitungspolitik.

b. Eine ausflhrliche Beschreibung jedes einzelnen Bestandteils der Vergltun-
gen, insbesondere des Bonussystems und der verschiedenen Beteiligungs-
pldne mit Aktien oder Optionen.

c. Eine Zusammenfassung der Vorsorgeplane fur die Geschaftsleitung.

d. Eine Beschreibung der Arbeitsvertrdge der Mitglieder der Geschéftsleitung,
insbesondere der Einstellungs- und Abgangsbedingungen und Sonderklau-
seln im Falle eines Wechsels der Kontrolle Uber das Unternehmen.

e. Der Gesamtbetrag der Vergltung und die Betrage jedes Vergltungsbestand-
teils, bewertet zu Marktpreisen am Tag der Zuteilung.

Struktur

Zur Annahme des VergUtungssystems oder Vergltungsberichts missen grund-
satzlich die folgenden Regeln angewandt werden:

a.

Der Betrag der Vergltungen soll im Verhaltnis zur Grosse und Komplexitat
des Unternehmens stehen.

Der feste VerglUtungsanteil (ohne die Beitrdge an die Altersvorsorge) soll

nicht hoher sein als der Median der festen Vergltungsanteile einer Ver-
gleichsgruppe von Unternehmen.
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c. Der Zielwert der variablen Vergltung bei Erreichen der Leistungsziele soll die
folgenden Werte nicht (bersteigen:

— Fur die Mitglieder der Geschaftsleitung, den CEO ausgenommen: den
Betrag der festen Vergltung (ohne die Beitrdge an die Altersvorsor-
ge).

— FUr den CEO: das Anderthalbfache der festen Vergiitung (ohne die
Beitrdge an die Altersvorsorge).

d. Die maximale variable Vergitung (beim Ubertreffen der Ziele) soll die folgen-
den Werte nicht Ubersteigen:

— Fir die Mitglieder der Geschéaftsleitung, den CEO ausgenommen: das
Doppelte der festen Vergltung (ohne die Beitrage an die Altersvor-
sorge).

— Fur den CEQO: das Dreifache der festen Vergltung (ohne die Beitrage
an die Altersvorsorge).

Ein Uberschreiten dieser Werte kénnte ausnahmsweise akzeptiert werden,
wenn der Uberwiegende Teil der variablen Vergiitung vom Erreichen langfris-
tiger, Uber einen Zeitraum von mindestens drei Jahren gemessener Leis-
tungsziele abhéngt und der Zusammenhang zwischen Vergltung und Leis-
tung klar aufgezeigt wird.

e. Der variable Teil der Vergitung soll sich an definierten und anspruchsvollen
Leistungskriterien bemessen. Ein wesentlicher Teil der variablen Vergitung
muss vom Erreichen von Leistungszielen abhangen, die Uber einen ausrei-
chend langen Zeitraum gemessen werden (im Prinzip mindestens drei Jah-
re).

f. Die Hohe der variablen Vergltung ist der Leistung oder den Perspektiven
des Unternehmens angemessen.

g. Die Vergltung der am besten bezahlten Person (des Verwaltungsrats oder

der Geschéftsleitung) sollte nicht massiv Uber der entsprechenden Vergi-
tung in anderen Unternehmen von vergleichbarer Grosse und Komplexitat
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liegen. Sie sollte auch nicht unangemessen hoch sein im Verhaltnis zu den
Vergltungen der anderen Mitglieder des Verwaltungsrats oder der Ge-
schaftsleitung.

Langfristige Beteiligungsplane mit Aktien oder Optionen sollen die internati-
onalen Best-Practice-Regeln respektieren (vgl. Anhang 3).

Die Vergitung der Fihrungsinstanzen sollte im Vergleich zu den Ldhnen der
anderen Beschéftigten nicht systematisch disproportional zunehmen.

Die Arbeitsvertrage der Mitglieder der FUhrungsinstanzen sollen keine Ab-
gangsentschadigungen (Golden Parachutes) vorsehen.

Die Arbeitsvertrage der Mitglieder der FUhrungsinstanzen sollen keine An-
stellungsprémien (Golden Hellos) ohne Leistungskriterien vorsehen.

Die variable Vergltung soll im Falle von betriigerischem Verhalten der be-

glnstigten Person oder manipulierter Rechnungslegung zurlickgefordert
werden koénnen (Clawback).
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Anhang 3: Kriterien zur Beurteilung der
Transparenz und Struktur von Planen fir
variable Vergutungen

Transparenz

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

a. Der Beglinstigtenkreis, das heisst die Kategorien der Beglnstigten.
b. Die Art der Zuteilung (BarlUberweisungen, Aktien, Optionen).
c. Bei Beteiligungsplanen der Anteil des fir den Plan reservierten Kapitals.

d. Die Gesamtdauer des Plans, die Testphase fir die Leistung oder das Vesting
sowie die Sperrfrist.

e. Die Leistungskriterien, die Bedingungen fir die definitive Zuteilung (Vesting)
und der AuslUbungspreis.

f. Allféllige zusatzliche Zuteilungen am Ende der Halteperiode (Matching
Shares).

g. Die individuellen Zuteilungslimiten.

h. Das Verdnderungspotential der anfanglich zugeteilten Anzahl Aktien oder Op-
tionen je nach Erflllungsgrad der Leistungsziele.
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Struktur

1.

Fur die Genehmigung séamtlicher Plane flr variable Vergltung sollten die fol-
genden Grundsatze eingehalten werden:

a. Individuelle Zuteilungen sollen beurteilt an den Best-Practice-Regeln und
den Geschaftsergebnissen des Unternehmens nicht exzessiv sein. Dabei
muss berlcksichtigt werden, dass Beglnstigte allenfalls unter mehreren
Planen gleichzeitige Zuteilungen erhalten.

b. Der Beteiligungsplan soll keinen exzessiven Hebeleffekt vorsehen.

c. Der Plan muss einer vertraglichen Klausel unterstellt sein, die eine Erstat-
tung im Falle von betriigerischem Verhalten oder manipulierter Rech-
nungslegung vorsieht (Clawback).

d. Das fiur diesen und alle anderen Beteiligungspléane (mit weitem oder be-
grenztem Beglnstigtenkreis) reservierte Kapital soll innerhalb der von
den Best-Practice-Regeln festgelegten Grenzen bleiben, also grundsatz-
lich 10 Prozent des Aktienkapitals, gemessen Uber eine mobile Zeitspan-
ne von zehn Jahren. Fir Lohnsparpléne kédnnen weitere 5 Prozent bewil-
ligt werden. Das reservierte Kapital fur Beteiligungsplane der Fihrungs-
instanzen sollte 5 Prozent des Aktienkapitals nicht Uberschreiten. Abwei-
chungen von dieser Limite konnen ausnahmsweise fir schnell wachsen-
de Unternehmen, Start-Up-Unternehmen oder Unternehmen in Sektoren
mit langen Forschungszyklen akzeptiert werden.

e. Fir Mitarbeiter-Beteiligungspléne darf der Kaufpreis von Aktien nicht we-
niger als 80 Prozent des Marktpreises im Zeitpunkt der Zuteilung der
Rechte betragen.

f.  Der Auslbungspreis von Optionen soll nicht tiefer als der Kurs des Ba-

siswerts (Kurs der Aktie) am Tag der Zuteilung sein.
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2. Fir die Genehmigung kurzfristiger Plane flr variable Vergltung (Jahresbo-
nus) sollten die folgenden Grundsatze eingehalten werden:

a. Die Jahresbonus-Zuteilungen missen von vorgéangig festgelegten und
ausreichend anspruchsvollen Leistungskriterien abhangig gemacht wer-
den, damit die Interessen der Beglinstigten an diejenigen der Aktionérin-
nen und Aktionare angeglichen werden. Diese Leistungsbedingungen
mussen der Strategie des Unternehmens angepasst sein und jeweils zu
Beginn der Messperiode festgelegt werden.

b. Der Jahresbonus muss entsprechend dem Geschéftsergebnis des Un-
ternehmens zeitlich variieren.

c. Ein Teil des Jahresbonus muss zeitlich gestaffelt werden (zum Beispiel in
Form blockierter Aktien). Die Sperrfrist sollt genligend lang sein (im Prin-
zip drei Jahre).

d. Wird ein Teil des Bonus in Form blockierter Aktien oder Optionen zuge-
teilt, dirfen allféllige zusatzliche, flr das Ende der Sperrfrist vorgesehene
Zuteilungen nur in Abhéangigkeit vom Erflllen zuséatzlicher Leistungsziele
maglich sein.

3. Fir die Genehmigung langfristiger Plane flr variable Verglitung sollten die
folgenden Grundsatze eingehalten werden:

a. Beteiligungsplane mit Zuteilungsbedingungen nach freiem Ermessen o-
der beschranktem Beglnstigtenkreis mussen ausreichend anspruchsvol-
le und vorgéangig festgelegte Leistungsbedingungen vorsehen, damit die
Interessen der Beglnstigten an diejenigen der Aktiondrinnen und Aktio-
nare angeglichen werden. Insbesondere sollen spezifische Leistungsbe-
dingungen flr die Auslibung der Rechte festgelegt werden. Ein Mitarbei-
terbindungsplan (ohne Leistungsbedingungen) kann jedoch akzeptiert
werden, wenn ein bedeutender Teil der variablen Vergltung vom Errei-
chen von Leistungszielen abhéngig gemacht wird, die wahrend mindes-
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tens drei Jahren gemessen werden, und sofern er nicht zu einer exzessi-
ven GesamtvergUtung flhrt.

Die Leistungsziele sollen nicht nur als absolute Werte festgelegt werden,
sondern auch relativ, d.h. gemessen an der Positionierung des Unter-
nehmens innerhalb einer Gruppe vergleichbarer Unternehmen. Sind die
relativen Leistungen ausgesprochen schlecht, sollte keine definitive Zu-
teilung erfolgen.

Die Periode zur Leistungsbemessung oder Blockierung vor der Austibung

der Rechte soll gentugend lang (im Prinzip mindestens drei Jahre) und die
Auslbung zeitlich gestaffelt sein.
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Anhang 4: 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.

Antréage des Corporate-Governance-Typs

a. Die Funktionen von Verwaltungsratsprasident und CEO trennen.

b. Die Verwaltungsratsmitglieder jahrlich wahlen.

c. Die Verwaltungsratsmitglieder nach dem Mehrheitsprinzip der Stimmen
waéhlen.

d. Bericht Uber politische Spenden und das Lobbying des Unternehmens erstat-
ten.

e. Ein unabhédngiges Verwaltungsratsmitglied mit ausgewiesener Erfahrung im
Umweltbereich ernennen.

f. Optionen als Vergitungselemente vom Erfillen von Leistungskriterien ab-
hangig machen.

g. Jahrlich Uber die Vergltungen der Flhrungsinstanzen abstimmen.

h. Die variable Vergltung vom Erflllen von klar festgesetzten und offengeleg-
ten Leistungskriterien abhdngig machen.
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Antrage zur Umweltverantwortung der Unternehmen

g.

Einen Nachhaltigkeitsbericht vorlegen, der die vom Unternehmen festgeleg-
ten Ziele flr die Reduktion der Treibhausgasemissionen enthalt.

Quantitative Ziele zur Reduktion von Treibhausgasemissionen im Zusam-
menhang mit den Aktivitdten und Produkten des Unternehmens festlegen.

Einen Bericht Uber die mit dem Klimawandel verbundenen finanziellen Risi-
ken und dessen Auswirkungen auf den langfristigen Wert der Aktien erstel-

len.

Einen Bericht Uber die langfristigen okologischen, sozialen und wirtschaftli-
chen Risiken der Olférderung aus Olsand und -schiefer erstellen.

Einen Bericht Uber die Risiken unkonventioneller Erddlférderung erstellen.
Einen Bericht Uber die Risiken der Schiefergasfoérderung erstellen.

Einen Bericht Gber die Risiken der Offshore-Erddlférderung erstellen.

Antrdge zur Sozialverantwortung der Unternehmen

a.

Einen Bericht Uber die Diversitat innerhalb des Unternehmens erstellen.
Einen Verwaltungsratsausschuss fir Menschenrechte schaffen.

Eine unabhingige Uberwachung des Menschenrechtskodexes des Unter-
nehmens einflhren.

Einen Bericht Uber die Unfallverhlitung erstellen.

Eine vernlinftige Preispolitik bei Arzneimitteln schaffen.
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Grundsatze zur
Corporate Governance
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1. Jahresrechnung, Dividende und

Entlastung

1.1 Jahresbericht

Der Jahresbericht eines Unterneh-
mens ermaoglicht den Aktionarinnen
und Aktiondren und dbrigen An-
spruchsgruppen die Entwicklung der
finanziellen Ergebnisse zu verfolgen
und die strategischen Orientierungen
fir die Zukunft kennenzulernen. Er er-
laubt dem Verwaltungsrat seine sowie
die Tatigkeiten des Unternehmens im
abgelaufenen Geschaftsjahr darzustel-
len, zu kommentieren und Uberlegun-
gen zu Zukunftsperspektiven darzule-
gen. Um das Vertrauen der Anleger-
schaft zu gewinnen, sind die Qualitat
und der Wahrheitsgehalt der in die-
sem Dokument enthaltenen Informa-
tionen elementar.

An der Generalversammlung muss
der Verwaltungsrat mogliche Bemer-
kungen oder Fragen der anwesenden
Aktionarinnen oder Aktiondre beant-
worten. Uber die Genehmigung des
Jahresberichts hat im Allgemeinen die
Generalversammlung  abzustimmen.
In einigen Landern ist die Genehmi-
gung des Jahresberichts mit dem An-
trag auf Entlastung des Verwaltungs-
rats oder des Vorstands und des Auf-
sichtsrats verbunden.

Neben den ublichen Informationen
sollte der Jahresbericht den Kommen-
tar der Geschaftsleitung (Manage-
ment Commentary), nichtfinanzielle
Auskinfte Uber die Corporate Gover-
nance sowie die Umwelt- und Sozial-
verantwortung des Unternehmens
enthalten.

A. Kommentar der Geschéftsleitung

Der Kommentar der Geschaftsleitung
erganzt die Jahresrechnung und muss
in einem separaten Kapitel des Ge-
schéaftsberichts enthalten sein. Er soll
Informationen zum Vermdgen, den Fi-
nanzen und Gewinnverhaltnissen so-
wie strategischen Zielen des Unter-
nehmens beinhalten.

Der Kommentar der Geschaftsleitung
sollte ausserdem die folgenden In-
formationen enthalten: Die Aktivitaten
und die Ressourcen des Unterneh-
mens, die strategische Ausrichtung,
die Identifizierung und Bewertung be-
deutender strategischer Risiken, die
Beziehungen zu den Anspruchsgrup-
pen, einen Vergleich der Ergebnisse
mit den Zielsetzungen, die wichtigs-
ten finanziellen und nichtfinanziellen
Kenngrossen sowie die Zukunftsaus-
sichten.
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B. Informationen Uber die Corporate
Governance

Es ist Ublich, dass die Unternehmen in
ihrem Jahresbericht ein Kapitel der
Corporate Governance widmen. Dies
hat den Vorteil, dass alle diesbezlglich
relevanten Informationen vereint sind.
In den meisten Landern sind die An-
forderungen in diesem Bereich ver-
gleichbar.

In der Schweiz beispielsweise mus-
sen die kotierten Gesellschaften auf
konzise und verstandliche Weise ihre
Corporate-Governance-Praxis be-
schreiben. Vorzustellen sind die Struk-
tur des Konzerns und des Aktionariats,
die Zusammensetzung und Funkti-
onsweise des Verwaltungsrats und
der Geschéftsleitung, die Vergltungs-
politik fur die Flhrungsinstanzen, die
Aktiondrsrechte, allféllige Verteidi-
gungsmassnahmen bei Ubernahme-
versuchen, Informationen Uber die ex-
terne Revisionsstelle sowie Uber die
Informationspolitik des Unternehmens
gegenlber den Aktionarinnen und Ak-
tionaren.

C. Informationen Uber die Umwelt-
und Sozialverantwortung

Die Anlegerinnen und Anleger berlck-
sichtigen fir ihre Anlageentscheidun-
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gen und Analysen immer 6fter die so-
ziale und &kologische Verantwortung
der Unternehmen. Fir Ethos hat die
Nachhaltigkeit des Unternehmens ei-
nen grundlegenden Einfluss auf den
langfristigen Wert des Unternehmens.
Daher kommt den nichtfinanziellen In-
formationen eine besondere Bedeu-
tung zu: Der Jahresbericht muss nicht
nur Uber die Corporate Governance
berichten, sondern auch Uber die
Grundlagen der Umwelt- und Sozialpo-
litik des Unternehmens.

Far die Nachhaltigkeitsberichterstat-
tung bietet die Global Reporting Initia-
tive GRI einen einheitlichen Rahmen.
Eine internationale Organisation koor-
diniert die 1997 gegrindete GRI. Das
Rahmenwerk schliesst Indikatoren
ein, um die 6konomische, 6kologische
und soziale Leistung der Unterneh-
men zu messen. Diese Indikatoren er-
lauben den systematischen Vergleich
der Performance und des Fortschritts
der Unternehmen Uber alle Sektoren
und Markte und Perioden hinweg. Die
externe Prifung der von den Unter-
nehmen verdffentlichten Nachhaltig-
keitsdaten starkt die Glaubwurdigkeit
zusatzlich.

Aufgrund der Vielfalt und des Um-
fangs der zu veroffentlichen Informa-
tionen kann es jedoch sein, dass der
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Jahresbericht nicht alle vom Unter-
nehmen zu den vorgenannten The-
men erarbeiteten Berichte enthalt. Die
Best-Practice-Regeln fir Corporate
Governance empfehlen deshalb eine
zusammengefasste Verdffentlichung
im Jahresbericht, allenfalls verbunden
mit Hinweisen auf allfallige weitere,
ausfuhrlichere Berichte.

1.2 Jahresrechnung der
Gesellschaft und
Konzernrechnung

Die Jahresrechnung als separates Do-
kument oder Teil des Jahresberichts
ist die Grundlage, mit der sich die In-
vestorinnen und Investoren und die
Ubrigen  Anspruchsgruppen  einen
Uberblick Gber die finanzielle Lage der
Gesellschaft, ihre Entwicklung gegen-
Uber den Vorjahren und ihre Zukunfts-
perspektiven verschaffen kénnen.

Die Finanzberichterstattung (Bilanz,
Erfolgsrechnung, Mittelflussrechnung,
Anhange zur Jahresrechnung, usw.)
erfillt vor allem zwei Aufgaben. Ers-
tens ermoglicht sie, die finanzielle La-
ge des Unternehmens zu verfolgen.
Zweitens dient sie als Grundlage fir
Investitionsentscheide (Erwerb, Hal-
ten und Verkauf der Titel) sowie fir
die Wahrnehmung der damit verbun-
denen Rechte und Pflichten.
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Die Rechnungslegungsnormen ver-
langen, dass die Finanzberichterstat-
tung ein getreues und verlassliches
Abbild des Unternehmens wiedergibt
(True and Fair View). Denn die Qualitat
der finanziellen Informationen st
grundlegend wichtig fir das gute
Funktionieren der Finanzmarkte. Die
Unternehmen sollten deshalb alle In-
formationen, welche aufgrund von all-
gemein und international anerkannten
Rechnungslegungsnormen (wie IFRS
oder US GAAP) relevant sind, innert
nutzlicher Frist zusammen mit den
gemass den Best-Practice-Regeln fir
Corporate Governance empfohlenen
Zusatzinformationen  veroffentlichen.
Die Vergleichbarkeit der von den Un-
ternehmen veroffentlichten finanziel-
len Ergebnisse ist fUr Investorinnen
und Investoren von besonderer Be-
deutung. Die Anwendung international
Ublicher Rechnungslegungsgrundsat-
ze ermdglicht es, die verschiedenen
Jahresabschlisse, insbesondere bor-
senkotierter Gesellschaften, zu ver-
einheitlichen und zu vergleichen. Da in
vielen Landern diese Normen vorge-
schrieben sind, ist die Vergleichbarkeit
besser geworden. Trotzdem gibt es
bei der Interpretation der Normen und
der Vollstandigkeit der offengelegten
Informationen weiterhin  Verbesse-
rungsbedarf.
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Die Rechnungsabschlisse des Unter-
nehmens missen den Aktionarinnen
und Aktiondren mindestens einmal
pro Jahr unterbreitet werden. In der
Praxis werden sie oft halbjahrlich oder
quartalsweise veroffentlicht. Alle Akti-
onéarinnen und Aktionare muissen aus
Grinden der Gleichbehandlung die
Abschlisse gleichzeitig erhalten. Die-
se sind frih genug zu verdffentlichen,
damit die Generalversammlung in
Kenntnis der Sachlage abstimmen
kann. In diesem Zusammenhang ver-
langen die Best-Practice-Regeln flr
Corporate Governance ein friihzeitiges
Veroffentlichen von Ergebnissen und
Finanzdaten nach Abschluss des Ge-
schaftsjahres.

In den meisten Landern mussen die
Unternehmen ihre Jahresrechnung
der Generalversammlung der Aktiona-
re zur Genehmigung vorlegen, nach-
dem die Abschlisse von einer von der
Generalversammlung gewahlten ex-
ternen 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 fiir Corporate
Governance, die Jahresrechnung der
Generalversammlung zur Genehmi-
gung vorzulegen. Die Genehmigung
der Jahresrechnung sollte allerdings
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separat von der Genehmigung des
Jahresberichts traktandiert werden.

1.3 Gewinnverwendung und
Ausschuttung einer
Dividende

Antrdge des Verwaltungsrats auf die
Verwendung des Bilanzgewinns oder
Bilanzverlusts werden von der Revisi-
onsstelle begutachtet, bevor sie der
Generalversammlung unterbreitet
werden. Im Allgemeinen wird bean-
tragt, den Bilanzgewinn einerseits
zum Teil den Reserven zuzuweisen
und andererseits eine Dividende aus-
zuschUtten.

Gelegentlich beantragen Gesellschaf-
ten in der Schweiz, statt einer Divi-
dende oder als Erganzung zu einer Di-
vidende, Kapital in Form einer Nenn-
wertrlickzahlung oder eines Aktien-
rlickkaufes zurlickzuzahlen (vgl. 5.3).
Seit 2011 haben die Schweizer Unter-
nehmen auch die Moglichkeit, statt
einer Dividende flussige Mittel aus
Rdckstellungen auszuschltten, die
seit dem 1. Januar 1997 aus Kapital-
einlagen (Emissionspramie oder Agio)
gebildet wurden. Diese «Dividenden»
sind von der Verrechnungssteuer aus-
genommen und fir Aktionarinnen und
Aktiondre  mit Wohnsitz in  der
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Schweiz auch von der Einkommens-
steuer ausgenommen.

Fur die Gewinnverteilung schlagt der
Verwaltungsrat innerhalb einer ange-
messenen Bandbreite eine Dividende
vor. Dabei berlcksichtigt er die finan-
zielle Lage und die Perspektiven des
Unternehmens. Aktiondrinnen und Ak-
tiondre koénnen diesbezlglich zusatzli-
che Informationen verlangen.

Die Gewinnverwendungspolitik hdangt
von mehreren Faktoren ab: Sie variiert
je nach Land, nach dem Wirtschafts-
sektor des Unternehmens und seinem
Reifestadium. Unternehmen in der
Start- oder in der Wachstumsphase
kénnen es beispielsweise bevorzu-
gen, den Gewinn fur die Finanzierung
ihrer weiteren Entwicklung anstatt fir
die Ausschuttung einer Dividende zu
verwenden. Andere Unternehmen
ziehen es vor, die Hohe der Dividen-
den stabil zu halten. Sie Uberlassen es
den Kursgewinnen, den Ertrag der An-
legerinnen und Anleger zu erganzen:
Der Gesamtertrag einer Aktie (Total
Shareholder Return) entspricht in die-
sem Fall der Summe der wieder in-
vestierten Dividende und der jahrli-
chen Variation des Aktienkurses.

Eine der Ublichen Kennzahlen zur Be-
urteilung der Gewinnverwendung ist
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die Gewinnausschittungsquote (Pay-
out Ratio). Diese wird definiert als An-
teil am konsolidierten Reingewinn, der
als Dividende oder Nennwertriicker-
stattung ausgeschuttet wird. Die Pay-
out Ratio hangt vom jeweiligen Wirt-
schaftssektor und der Art des Unter-
nehmens ab. Eine geringere Payout-
Ratio kann bei Unternehmen in einer
starken Wachstumsphase, die einen
Teil des Gewinns im Hinblick auf zu-
kiinftige Investitionen zurlickbehalten,
akzeptiert werden, wahrend die Aus-
schittungsquote bei reifen Gesell-
schaften hoéher sein sollte. Ebenso
fallt sie in Landern, in denen die Un-
ternehmen traditionell oder aus steu-
erlichen Grlinden bescheidene Divi-
denden ausschutten, geringer aus.

Der Prozentsatz der Gewinnverteilung
ebenso wie seine Schwankungen
mussen von den Unternehmen be-
grindet werden. Da Investorinnen
und Investoren und vor allem instituti-
onelle Anleger auf regelméssige Ein-
nahmen an flissigen Mitteln ange-
wiesen sind, wird die Ausschlttung
einer — selbst bescheidenen — Divi-
dende geschéatzt. Eine langfristige
Null-Dividenden-Politik ist nicht an-
nehmbar, ausser wenn sie wegen ei-
ner besonders schwierigen Situation
des Unternehmens gerechtfertigt ist.
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Einige Unternehmen schitten nur ge-
ringe oder gar keine Dividenden aus
und kaufen stattdessen eigene Aktien
zurlick. Dies bedingt jedoch, dass die
Investorinnen und Investoren einen
Teil ihrer Titel verkaufen missen, um
eine der Dividende entsprechende
Barauszahlung zu erhalten. Dies ist flr
langfristig orientierte Anleger nicht
unbedingt  wiinschenswert (siehe
Punkt 5.3.1 der Corporate-Gover-
nance-Grundsatze) und verursacht
Transaktionskosten.

Falls ein Unternehmen Verluste er-
wirtschaftet, ist Ethos der Auffassung,
dass die Dividendenausschittung ver-
ringert oder ausgesetzt werden soll.
Da jedoch =zahlreiche Unternehmen
eine konstante Dividendenpolitik be-
vorzugen, kann akzeptiert werden,
dass das Unternehmen bei ausseror-
dentlichen Verlusten seine Reserven
angreift, um dennoch eine Dividende
auszuschutten. In diesem Fall muss
das Unternehmen aber Uber genu-
gend Liquiditat fir die Dividendenaus-
schittung verfiigen. Im Falle substan-
tieller oder wiederkehrender operati-
ver Verluste — zum Beispiel wegen
strategischer Probleme des Unter-
nehmens oder wegen allgemeiner
Schwierigkeiten in  seinem  Wirt-
schaftssektor — ist eine Ausschittung
hingegen nicht mehr zu rechtfertigen,
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da sie das Unternehmen seiner Re-
serven berauben und den Aktionérin-
nen und Aktiondren ein falsches Bild
der finanziellen Realitdt vermitteln
wirde.

Im Allgemeinen sollte der Antrag des
Verwaltungsrats Uber die Verwendung
des Bilanzgewinns und die Ausschit-
tung der Dividende getrennt vom An-
trag auf Genehmigung der Jahres-
rechnung und Entlastung des Verwal-
tungsrats gestellt werden. Obwohl in
vielen Féllen ein Entscheid der Gene-
ralversammlung nach Statuten oder
Gesetz nicht erforderlich ist, verlangen
die Best-Practice-Regeln fir Corporate
Governance, dass die Gewinnzutei-
lung in die Zustandigkeit der General-
versammlung féallt. Sie betrifft namlich
direkt die Investition der Aktionarinnen
und Aktionare.

1.4 Spenden an politische oder
karitative Organisationen

A. Politische Spenden

Im Prinzip sollten die Mittel der Un-
ternehmen nicht fir politische Zwecke
wie die Finanzierung von politischen
Parteien oder von Wahlkampagnen
verwendet werden. In einigen Léan-
dern ist es allerdings Ublich, solche
Zuwendungen zu machen, nicht nur
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direkt an Kandidaten oder politische
Parteien, sondern auch an Organisati-
onen, die wiederum Parteien oder
Kandidaten finanzieren. In solchen Fal-
len sollten die Unternehmen eine
grosse Transparenz beweisen, einer-
seits bezlglich der gespendeten Be-
trdge, andererseits durch den Erlass
praziser Regeln und Vergabungsver-
fahren, die insbesondere in ihrem
Verhaltenskodex aufzufihren sind.

Werden politische Spenden vergeben,
ist es wichtig, dass sie sich mit den
strategischen Interessen des Unter-
nehmens und seiner Anspruchsgrup-
pen decken, nicht nur mit den kurzfris-
tigen Interessen seiner Flhrungskraf-
te oder gewisser Aktionare. In gewis-
sen Léndern mussen die bewilligten
Maximalbetrage der Generalversamm-
lung zur Abstimmung unterbreitet
werden. Die effektiv ausbezahlten Be-
trage sind nachher bekanntzugeben
und im Jahresbericht der Unter-
nehmen 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, direk-
te Spenden (an einen Kandidaten oder
eine politische Partei) und indirekte
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Spenden (an eine Dachorganisation
oder Lobby) zu unterscheiden.

B. Philanthropische Spenden

Im Rahmen seiner Verantwortung ge-
genUber der Zivilgesellschaft als Gan-
zem kann sich ein Unternehmen zu
philanthropischen  bzw. karitativen
Spenden verpflichtet fihlen. Um Inte-
ressenskonflikte zu vermeiden, sind
solche Zwendungen ebenfalls einem
rigorosen und transparenten Verga-
bungsprozess zu unterstellen und
mussen vom Verwaltungsrat geneh-
migt werden. Die ausgezahlten Betra-
ge sollten auf dieselbe Weise publi-
ziert werden wie politische Spenden.

1.5 Entlastung des
Verwaltungsrats

Allzu oft wird die Entlastung des Ver-
waltungsrats oder Aufsichtsrats als
blosse Formsache angesehen. Im In-
teresse einer guten Corporate Gover-
nance sollte dieser Entscheidung ins-
gesamt aber mehr Bedeutung beige-
messen werden. Die Entlastung ist
eine formale Genehmigung aller of-
fengelegten Fakten und bedeutet dar-
Uber hinaus eine Bestatigung der Ak-
tiondrinnen und Aktiondre flir die
Oberleitung wahrend des Berichtsjah-
res des Verwaltungsrats.
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In der Schweiz gehdrt die Entlastung
(Decharge) bezeichnenderweise zu
den unUbertragbaren Befugnissen der
Generalversammlung. Es handelt sich
um eine Erklarung, dass gegen die
entlasteten Organe flir deren Ge-
schaftsflhrung fir eine Geschaftspe-
riode keine Forderungen geltend ge-
macht werden. Die vorbehaltlose Ge-
nehmigung von Jahresrechnung und
Jahresbericht impliziert jedoch keine
automatische Erteilung der Entlas-
tung.

Der giltige Entlastungsbeschluss gilt
nur fUr bekanntgegebene Tatsachen
und lasst allféllige Schadenersatzfor-
derungen der Gesellschaft gegeniber
den entlasteten Verwaltungsratsmit-
gliedern untergehen. Nichtig werden
auch Ansprlche der zustimmenden
Aktionare fur Schadenersatz, wahrend
in der Schweiz das Klagerecht der Ak-
tionarinnen und Aktionare, die der Ent-
lastung nicht zustimmten, sechs Mo-
nate nach Erteilung der Decharge er-
lischt.

Im Allgemeinen sieht das Gesetz die
Entlastung nur fur die Mitglieder des
Verwaltungsrats vor, sie ist jedoch
auch gegeniber anderen mit der Ver-
waltung und Geschaftsfihrung be-
trauten Personen, wie die Geschafts-
leitung und Handlungsbevollmachtig-
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ten, denkbar. Bei einem Kollegialorgan
kann die Decharge auch auf einzelne
Mitglieder beschrankt sein.

Personen, die an der Geschaftsfih-
rung beteiligt waren, haben bei Be-
schllissen Uber die Entlastung des
Verwaltungsrats kein Stimmrecht. Ist
eine Person vom Stimmrecht ausge-
schlossen, sind es auch ihre Vertreter.
Eine juristische Person ist nach gangi-
ger Lehre mit ihrem Aktienbesitz von
der Abstimmung Uber die Entlastung
ebenfalls ausgeschlossen, wenn sie
durch ein zu entlastendes Verwal-
tungsratsmitglied vertreten wird.

Mit der Entlastung billigt die General-
versammlung formell die Geschéfts-
flhrung 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 Un-
ternehmens anzuwenden ist. Deshalb
sollte die Generalversammlung die
Entlastung verweigern, wenn wichtige
Elemente der Corporate Governance
des Unternehmens ein bedeutendes
Risiko fur die Anteilseigner und die
anderen Anspruchsgruppen des Un-
ternehmens darstellen.
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Die Verweigerung der Entlastung ist
auch in den folgenden Féllen gerecht-
fertigt:

Der Verwaltungsrat hat Entschei-
dungen getroffen, die bedeutende
soziale oder o6kologische Risiken
darstellen.

Das Unternehmen ist in ein Un-
glick verwickelt, welches das Le-
ben oder die Gesundheit der Mit-
arbeitenden oder die Umwelt
ernsthaft gefahrdete oder schadig-
te.

Das Unternehmen wird begriindet
schwerwiegender  Verletzungen
der sozialen Rechte der Mitarbei-
tenden beschuldigt oder macht
sich solcher Verletzungen inner-
halb der gesamten Beschaffungs-
kette mitschuldig.

ecthos

Seite 69






2. Verwaltungsrat

2.1 Aufgaben des
Verwaltungsrats

Der Verwaltungsrat muss ein aktives,
unabhangiges und kompetentes Or-
gan sein. Er ist den Aktionarinnen und
Aktiondren gegenlber verantwortlich,
die ihn gewahlt haben und muss
ihnen Rechenschaft Uber seine Ent-
scheidungen ablegen. In der Schweiz
sind die Kompetenzen des Verwal-
tungsrats gesetzlich festgelegt
(OR 716). Geméss Ethos hat er na-
mentlich die folgenden Aufgaben:

e FEr Ubt die fihrende Rolle bei der
Formulierung und Umsetzung der
Strategie der Gesellschaft aus.

e FEr gibt die notwendigen Anwei-
sungen, um die festgelegten Ziele
zu erreichen, und kontrolliert
gleichzeitig die Risiken.

e Er Uberwacht die Umsetzung und
die Ergebnisse der Strategie.

e FEr organisiert die Gesellschaft auf
der oberen Ebene, stellt die Fih-
rungskrafte ein, kontrolliert aktiv
deren Geschaftsfihrung, setzt ihre
Vergutung fest und stellt ihre
Nachfolge sicher.
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e Er sorgt flr die Einhaltung der
Grundsatze der Rechnungslegung
und der Rechnungsprifung (Revi-
sion) und wacht Uber die Qualitat
der Informationen, die nach Er-
stellen des Jahresberichts, den er
verantwortet, an die Aktionéarin-
nen und Aktiondre sowie an den
Markt abgegeben werden.

e FEr stellt eine gute Corporate
Governance sicher sowie eine an-
gemessene Kommunikation an die
Investorinnen und Investoren.

o FEr stellt sicher, dass die Sozial-
und Umweltverantwortung hinrei-
chend in der Unternehmensstrate-
gie berlcksichtigt wird.

e Er bereitet die Generalversamm-
lung vor und beruft sie ein. An-
schliessend Uberwacht er die Aus-
flhrung ihrer Beschlusse.

Um seine Rolle als aktives und kom-
petentes Organ erflllen zu koénnen,
muss der Verwaltungsrat:

e ausgewogen
sein (vgl. 2.3);

zusammengesetzt

e rechtzeitig Zugang zu relevanten
und genauen Informationen haben;
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e die Moglichkeit haben, nétigenfalls
die Meinung unabhéngiger Berater
einzuholen;

e die wichtigen Ausschlisse ernen-
nen, namentlich den Prifungs-,
Nominations- und Vergltungsaus-
schuss;

e die globale Arbeitsweise des Ver-
waltungsrats, der einzelnen Ver-
waltungsratsmitglieder (insbeson-
dere des Présidenten) sowie des
CEO regelmaéssig bewerten;

e regelmassig erneuert werden.

2.2 Gliederung des
Verwaltungsrats

Die Organisation der obersten Fih-
rungsebene innerhalb des Unterneh-
mens kann auf zwei Arten strukturiert
werden: Die einheitliche Gliederung
sieht einen Verwaltungsrat mit exeku-
tiven oder nichtexekutiven Mitgliedern
vor. Die duale Fiahrungsstruktur bein-
haltet einen Aufsichtsrat, der aus-
schliesslich mit nichtexekutiven Mit-
gliedern besetzt ist, und eine separate
Geschaftsleitung (Vorstand). Die Ge-
setzgebung der meisten Lander erlau-
ben die einheitliche Gliederung.
Deutschland und Osterreich hingegen
haben sich fur die duale Struktur ent-
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schieden. In Frankreich und in den
Niederlanden Uberlasst die Gesetzge-
bung den Gesellschaften die Wahl
zwischen den beiden Formen.

Bei dualen Filhrungsstrukturen mit
Aufsichtsrat  und  Geschaftsleitung
(Deutschland, Osterreich) diirfen dem
Aufsichtsrat keine Mitglieder der Ge-
schaftsleitung angehdren. Sie durfen
nur im Vorstand Einsitz nehmen. Der
Vorteil dieser dualen Gliederung ist,
dass die Funktionen von CEO und
Aufsichtsratsprasident automatisch
getrennt sind (vgl. 2.7).

2.3 Zusammensetzung des
Verwaltungsrats

Fir ein gutes Funktionieren kommt
der Zusammensetzung des Verwal-
tungsrats grosse Bedeutung zu. Der
Verwaltungsrat muss daflr sorgen,
dass er bezlglich Kompetenzen, Un-
abhéngigkeit, Vielfalt und Verflgbar-
keit ausgewogen zusammengesetzt
ist.

A. Kompetenzen

Um die vielfaltigen Aufgaben des
Verwaltungsrats erflllen zu konnen,
ist es wichtig, dass sich die individuel-
len Fahigkeiten, Ausbildungen und Er-
fahrungen der einzelnen Mitglieder
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gegenseitig erganzen. Letztere wer-
den oft aufgrund ihrer Stellung in der
Welt der Wirtschaft, der Wissen-
schaft, des Rechts, der Bildung, der
Politik usw. ausgewahlt. Manchmal
werden sie auch aufgrund der von
ihnen vertretenen Interessen be-
stimmt (z.B. von einem Grossaktionar,
dem Staat oder den Angestellten).

Angesichts der Komplexitat ihrer Auf-
gaben und der geforderten Verantwor-
tung mussen die Mitglieder bei Auf-
nahme in den Rat eine spezifische
Ausbildung erhalten und wahrend ih-
rer gesamten Amtsdauer Weiterbil-
dungsprogramme nutzen koénnen.

B. Unabhangigkeit

Gesamthaft muss die Zusammenset-
zung des Verwaltungsrats ausgegli-
chen sein, damit die Gewissheit be-
steht, dass er seine Aufgaben unab-
héngig, objektiv und im Interesse
samtlicher Aktionarinnen und Aktiona-
re erflllt. Daher sollen dem Verwal-
tungsrat genligend unabhéngige Mit-
glieder angehdren. Im Allgemeinen
kénnen drei Kategorien von Mitglie-
dern unterschieden werden:

e Unabhangige Mitglieder: Es han-
delt sich um Nichtexekutivmitglie-
der, die keinerlei andere Verbin-
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dungen zum Unternehmen als das
Verwaltungsratsmandat haben.

o Affilierte Mitglieder: Es handelt
sich  um Nichtexekutivmitglieder,
die die Unabhangigkeitskriterien
unter Punkt 2.5 nicht erfllen.

e (Geschaftsleitende (oder exekutive)
Mitglieder: Sie Gben eine Exekutiv-
funktion im Unternehmen aus.

Damit ein Verwaltungsrat als genu-
gend unabhangig gilt, sollten mindes-
tens die Haélfte der Mitglieder unab-
hangig sein, oder mehr als 50 Prozent,
wenn die Funktionen von CEO und
Verwaltungsratsprasident in  einer
Person kumuliert sind, um die Unab-
hangigkeit des Verwaltungsrats in sei-
ner Gesamtheit zu gewahrleisten.

Handelt es sich um Unternehmen mit
einem Grossaktionar oder einem Akti-
onarspool, der mehr als ein Drittel des
Kapitals oder der Stimmrechte halt, ist
eine differenzierte Analyse vorzuneh-
men. Dies ist insbesondere bei Fami-
lienunternehmen der Fall, in denen die
Grlinder oder Mitglieder der Familie
finanziell und in der Geschéftsleitung
eingebunden sind. Hier ist die Zu-
sammensetzung des Verwaltungsrats
unter Einbezug der Unternehmensge-
schichte zu analysieren. Allerdings ist
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eine Ubervertretung der Interessen
von Grossaktiondren zu vermeiden
und eine angemessene Vertretung der
Minderheitsaktionare sicherzustellen.

In einigen Gesetzgebungen, z.B. in
Deutschland oder Frankreich, ist vor-
gesehen, dass im Verwaltungsrat oder
Aufsichtsrat das Personal oder Perso-
nen mit Mitarbeiteraktien vertreten
sein sollen. In Deutschland mussen
Angestellte mit 50 Prozent der Mit-
glieder im Aufsichtsrat von Unter-
nehmen mit mehr als 2000 Beschaf-
tigten vertreten sein. Diese Vertretung
kann direkt von Angestellten des Un-
ternehmens oder von Gewerkschaf-
ten gewahrleistet werden. Wenn in
Frankreich die Arbeitnehmenden 3
Prozent des Aktienkapitals oder mehr
halten, muss der Verwaltungsrat min-
destens eine Vertretung der beteilig-
ten Beschaftigten ernennen. Unter ei-
nem Grenzwert von 3 Prozent kann
der Verwaltungsrat von franzdsischen
Aktiengesellschaften Mitarbeitende
oder deren Vertretungen aufnehmen,
allerdings maximal funf bzw. ein Drit-
tel der gesamten Mitgliederzahl des
Verwaltungsrats.

C. Vielfalt

Damit ein Verwaltungsrat seinen an-
spruchsvollen Aufgaben nachkommen
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kann, mussen seine Mitglieder eine
ausgewogene Vielzahl von Kompeten-
zen aufweisen und in ausreichendem
Mass unabhangig sein.

Es sollen nicht nur gentgend Frauen
im Verwaltungsrat vertreten sein,
sondern auch Mitglieder unterschied-
licher Altersgruppen, Herkunft und mit
unterschiedlichen Erfahrungen, die
insbesondere in den fir die Unter-
nehmenstatigkeit wichtigen Weltregi-
onen gesammelt wurden.

Geschlecht

Seit einigen Jahrzehnten ist die weib-
liche Untervertretung in hoéheren Ka-
derpositionen wie auch in Exekutiv-
und Verwaltungsratsfunktionen in ko-
tierten Unternehmen ein viel diskutier-
tes Thema. Es liegt auf der Hand,
dass die Verwirklichung der Gleichheit
am Arbeitsplatz ein langfristiges Un-
terfangen ist, welches die Einfiihrung
von Strukturen erfordert, die den Auf-
stieg von Frauen innerhalb der Unter-
nehmenshierarchie erlauben und for-
dern. Die letzte Etappe, namlich die
Feminisierung der Verwaltungsrate,
ist ein ernsthaftes Thema fir Unter-
nehmen, sehen sie sich doch mit im-
mer starkerem Druck vom Gesetzge-
ber konfrontiert, die Anzahl von Ver-
waltungsratinnen zu erhdhen. Ange-
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sichts der sehr langsamen Fortschrit-
te, welche in den letzten zehn Jahren
von den meisten Landern gemacht
wurden, und die die Grenzen der
Selbstregulierung aufzeigen, hat das
Européische Parlament im November
2013 mit grosser Mehrheit eine Direk-
tive angenommen, welche von den
grossen europaischen Unternehmen
bis 2020 einen Frauenanteil von 40 %
bei den nichtexekutiven Mitgliedern
des Verwaltungsrates verlangt. Aller-
dings ist zu erwahnen, dass neben
Skandinavien mehrere Lander wie Os-
terreich, Belgien, Danemark, Spanien,
Frankreich, Italien, Slowenien und die
Niederlande bereits Quoten eingefihrt
hatten, gefolgt von Deutschland im
November 2013.

Um die Einflhrung von neuen Quoten
zu vermeiden, mussen kotierte Unter-
nehmen dringend eine Personalpolitik
betreiben, welche die berufliche Wei-
terentwicklung von Frauen fordert. Es
ist offensichtlich, dass das Erreichen
der Fdhrungsebene die Madglichkeit
zum kontinuierlichen Aufstieg in der
Unternehmenshierarchie voraussetzt.
Konkrete Massnahmen zur Verwirkli-
chung gemischter Teams und zur
Vermeidung des traditionellen Ruick-
gangs des Frauenanteils beim Er-
klimmen der Karriereleiter sollten in
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den Personalabteilungen als klare Pri-
oritét betrachtet werden.

Alter

Es ist wichtig, dass der Verwaltungs-
rat altersmassig gut durchmischt ist.
Eine zu hohe Konzentration an Mit-
gliedern, die das gesetzliche Rentenal-
ter Uberschritten haben, bildet ein
Problem bei der Nachfolge ebenso
wie bei der Erneuerung der l|deen.
Denn die jingere Generation kann
eher eine zukunftsgerichtete und in-
novativere Sicht der Geschaftstatig-
keit einbringen. Verwaltungsrate soll-
ten deshalb aus Mitgliedern unter-
schiedlichen Alters zusammengesetzt
sein und der Nachfolgeplanung be-
sondere Aufmerksamkeit schenken.
Um die regelmassige Erneuerung des
Verwaltungsrats zu unterstitzen, ken-
nen verschiedene Gesellschaften eine
Altersgrenze fur Verwaltungsratsmit-
glieder oder eine Beschrdnkung der
Anzahl Wiederwahlen in den Verwal-
tungsrat (vgl. 2.10 C).

Internationale Ausrichtung

Im Verwaltungsrat sollten Mitglieder
vertreten sein, die Kenntnisse Uber
das Land haben, in dem das Unter-
nehmen domiziliert ist. Dies stellt die
Sensibilitdt und Verstdndnis fir die

Seite 75



Kultur und Rechtsordnung des ent-
sprechenden Landes sicher. Ebenso
wichtig ist jedoch, dass Vertreter an-
derer Nationalitdten oder Personen im
Verwaltungsrat Einsitz haben, die in
anderen Weltregionen gearbeitet oder
gelebt haben, vor allem in Landern, zu
denen das Unternehmen geschéftli-
che Beziehungen unterhalt. Der Bei-
trag solcher Mitglieder wird ange-
sichts der wachsenden Globalisierung
der Geschaftstatigkeit immer wichti-
ger.

D. Verfligbarkeit

Damit die Mitglieder des Verwaltungs-
rats ihre Aufgaben mit der erforderli-
chen Sorgfalt wahrnehmen kdénnen,
insbesondere in geschéftlich schwie-
rigen Zeiten, mussen sie fur alle Man-
date genlgend verfligbar sein. Aus
diesem Grund ist auf die Gesamtzahl
der Mandate der einzelnen Verwal-
tungsratsmitglieder zu achten, im
Speziellen wenn diese eine berufliche
Haupttatigkeit austben (vgl. 2.10 B).
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2.4 Grosse des
Verwaltungsrats

Die globale Ausgewogenheit im Ver-
waltungsrat spielt eine ebenso wichti-
ge Rolle wie dessen Grosse. Ein Ver-
waltungsrat mit zu vielen Mitgliedern
verliert seine Effizienz, wahrend ein zu
kleines Gremium zu wenig Kompe-
tenz und Vielfalt aufweist und deshalb
die Ausschlsse nicht mit gentgend
unabhangigen und unterschiedlichen
Mitgliedern besetzen kann. Allerdings
ist die genaue Zahl unter Berlcksich-
tigung der besonderen Situation des
einzelnen Unternehmens innerhalb ei-
ner vernUnftigen Bandbreite um die-
sen Richtwert festzulegen. Gemaéss
Ethos soll bei bdrsenkotierten Gross-
unternehmen diese Bandbreite zwi-
schen acht und zwdélf Mitgliedern lie-
gen und bei kleineren Gesellschaften
zwischen sieben und neun.

Die Praxis zeigt, dass in zu kleinen
Verwaltungsraten (finf oder weniger
Mitglieder) die Mitglieder haufig Funk-
tionen auslben, mit denen in der Re-
gel die Geschéftsleitung betraut wird.
Eine solche ungeniigende Abgrenzung
des Verwaltungsrats von der Ge-
schéftsleitung kann zu einer ungenU-
genden Trennung der Flhrungs- und
Kontrollfunktionen fihren.
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2.5 Unabhangigkeit der
Verwaltungsratsmitglieder

Ein unabhangiges Mitglied des Ver-
waltungsrats hat keinerlei Beziehun-
gen zur Gesellschaft, die seine objek-
tive Mitarbeit im Verwaltungsrat ge-
fahrden oder zu Interessenskonflikten
fihren koénnten. Es muss in der Lage
sein, seine abweichende Meinung
gegenulber den anderen Verwaltungs-
ratsmitgliedern zu vertreten, wenn es
der Ansicht ist, dass eine Entschei-
dung gegen die Interessen der Ge-
samtheit der Aktionarinnen und Aktio-
nare getroffen wird.

Die Unabhéngigkeit ist grundsatzlich
eine Frage der Personlichkeit und
kann von aussen oft nur schwer beur-
teilt werden. Dies gilt insbesondere
bei Personen, die neu in den Verwal-
tungsrat gewahlt werden sollen. Des-
halb ist eine Reihe objektiver Kriterien
erforderlich, um den Grad der Unab-
hangigkeit von Verwaltungsratsmit-
gliedern einzuschatzen.

Fur Ethos ist ein Verwaltungsratsmit-
glied nur unabhdngig, wenn es den
folgenden Kriterien gentigt:

a. Es ist weder ein Geschéftslei-
tungsmitglied noch sonst bei der
Gesellschaft oder einer Konzern-

ecthos

gesellschaft angestellt und war
dies auch in den letzten finf Jah-
ren nicht.

Es ist weder selbst eine Grossak-
tiondrin oder ein Grossaktionar,
noch deren Vertretung. Es ist auch
nicht die Vertretung anderer An-
spruchsgruppen, wie Belegschaft,
Lieferanten, Kunden, offentliche
Korperschaften oder die Beratung
der Gesellschaft.

Es hatte in den letzten fUnf Jahren
nichts mit der Rechnungsprifung
des Unternehmens zu tun.

Es war in den letzten drei Jahren
weder Partner noch Direktionsmit-
glied der Revisionsstelle des Un-
ternehmens.

Es ist weder mit der Grinderfami-
lie noch mit einem Mitglied der
Geschaftsleitung oder eines Bera-
ters der Gesellschaft direkt ver-
wandt.

Es hat kein anderes Mandat, das in
einem Konflikt zu seinem Mandat
steht und es hat kein sich mit ei-
nem anderen Verwaltungsratsmit-
glied  Uberkreuzendes Mandat
(Cross Directorship).
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g. Es hat keine Flhrungsposition in
einer politischen oder nicht ge-
winnorientierten Organisation in-
ne, der das Unternehmen finanziel-
le oder materielle Vergabungen
macht oder solche von ihr emp-
fangt.

h. Es erhéalt ausserhalb der Verglitung
fur das Verwaltungsratsmandat
keine substantielle direkte oder in-
direkte Vergitung vom Unterneh-
men und hat auch wahrend der
letzten drei Jahre nicht regelmas-
sig derartige VerglUtungen erhal-
ten.

i. Es ist nicht Mitglied des Verwal-
tungsrats oder mit dem Unter-
nehmen seit mehr als zwdlf Jah-
ren verbunden, oder weniger, falls
im betreffenden nationalen Gesetz
oder Best-Practice-Code eine kir-
zere Dauer vorgeschrieben ist.

|.  Es erhélt nicht dieselben Arten von
Vergutungen wie die Exekutivmit-
glieder des Verwaltungsrats oder
der Geschéftsleitung und nimmt
nicht an den Altersvorsorgeplédnen
des Unternehmens teil.

k. Es hélt keine Optionen von eigent-
lichem substantiellen Wert.
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Die Unabhéangigkeit der Verwaltungs-
ratsmitglieder wird anhand der vor-
stehenden Best-Practice-Regeln beur-
teilt. Um diese Beurteilung zu ermdog-
lichen, missen die Unternehmen aus-
fUhrliche Informationen (ber ihre
Verwaltungsratsmitglieder offenlegen.
Ausserdem fordern manche Best-
Practice-Kodizes von den Gesellschaf-
ten, ausreichend begrindete Unab-
hangigkeitserklarungen der Verwal-
tungsratsmitglieder vorzulegen.

2.6 Verwaltungsratsausschusse
A. Generelle Eigenschaften

Ausschiisse des Verwaltungsrats flr
bestimmte Themenkreise sind ein
wesentliches Element der Corporate
Governance. Denn ein Verwaltungsrat
muss zahlreiche, vielféltige und kom-
plexe Aufgaben erflillen und nicht alle
Verwaltungsratsmitglieder kénnen in
samtlichen Belangen denselben Grad
an Sachkenntnis aufweisen. Darlber
hinaus sollen Entscheidungen in
Schlisselbereichen wie Rechnungs-
prtfung, Nomination und Vergltungen
nicht von exekutiven oder affiliierten
Verwaltungsratsmitgliedern getroffen
werden, um Interessenskonflikte zu
vermeiden. Schliesslich steigert die
Aufteilung der Arbeit innerhalb des
Verwaltungsrats seine Effizienz, was
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vor allem flr grosse und stark diversi-
fizierte Unternehmen hilfreich ist.

Spezialisierte und separate Ausschiis-
se des Verwaltungsrats sind ein In-
strument, um all diese Anforderungen
zu erflllen. Sie kénnen jedoch keines-
falls den Gesamtverwaltungsrat bei
Entscheidungen ersetzen, die dieser
als Gremium zu fallen hat.

Die spezifischen Aufgaben der einzel-
nen Ausschisse kénnen je nach Land
und Anzahl Ausschissen variieren.
Generell gelten jedoch die folgenden
Grundregeln.

Jede Gesellschaft kann so viele Aus-
schisse ins Leben rufen, wie sie flr
ihre Geschaftstatigkeit als notwendig
erachtet. Dabei empfehlen die Best-
Practice-Regeln fir Corporate Gover-
nance, mindestens drei Ausschisse
zu bilden, nédmlich einen Prifungsaus-
schuss, einen Nominationsausschuss
und einen  Vergltungsausschuss
(nachfolgend als Hauptausschisse
bezeichnet).

Seit 2014 verpflichtet in der Schweiz
die Umsetzungsverordnung der Min-
der-Initiative  kotierte Unternehmen
zur Bildung von mindestens einem
Vergltungsausschuss, dessen Mit-
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glieder jéhrlich und einzeln gewahlt
werden.

Bestimmte Grossunternehmen bilden
auch andere Ausschisse, zum Bei-
spiel einen Prasidialausschuss (Chair-
man’'s Committee), einen Risikoaus-
schuss, einen Ausschuss fir die Ein-
haltung der Gesetze und Reglemente
(Compliance Committee) oder auch
einen Sozial- und Umweltausschuss.
Aufgabe eines Corporate-Governance-
Ausschusses kann es sein, Vorschla-
ge zu beurteilen oder auszuarbeiten,
welche den Umfang, die Organisation
und Funktionsweise des Verwaltungs-
rats und der Ausschlsse betreffen,
die Qualitat der Beziehungen zu den
Investorinnen und Investoren sicher-
stellen und welche die Ubereinstim-
mung mit der Gesetzgebung und den
Borsenrichtlinien beurteilen.

Jeder Ausschuss sollte aus mindes-
tens drei, aber nicht mehr als finf
Mitgliedern bestehen, um nicht an Ef-
fizienz einzublssen. Die Namen der
Mitglieder und Vorsitzenden der ver-
schiedenen Ausschlsse sollen offen-
gelegt werden. Dafir ist die Kommu-
nikation via Internetseite des Unter-
nehmens geeignet, sofern die Anga-
ben regelmassig aktualisiert werden.
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Die Nominierung und Vergltung von
Verwaltungsratsmitgliedern und der
Flhrungsspitze des Unternehmens
sowie die Audit- oder Prifungsfunkti-
on erfordern ein unabhangiges, von
potentiellen Interessenkonflikten frei-
es Urteilsvermogen. Sie missen des-
halb an Ausschlisse delegiert werden,
die sich aus Nichtexekutiv- und mehr-
heitlich unabhangigen Verwaltungs-
ratsmitgliedern zusammensetzen.

B. Prifungsausschuss

Da der Verwaltungsrat fir die Darstel-
lung der tatséchlichen finanziellen Si-
tuation des Unternehmens verant-
wortlich ist, soll er einen Prifungs-
ausschuss ernennen. Dieser nimmt
die folgenden Aufgaben wahr:

e Die Zuverlassigkeit und die Integri-
tat der Finanzberichterstattung si-
cherstellen.

e Die Effizienz und Koordination der
externen und internen Revision si-
cherstellen.

e Die Unabhéngigkeit der externen
Revision Uberprifen.

e Den externen Revisor ermachti-

gen, neben dem Revisionsmandat
allfdllige weitere Mandate zu be-
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treuen und die damit verbundenen
Honorare zu genehmigen.

o Die Effizienz des internen Kontroll-
systems und der Risikobewirt-
schaftung tGberwachen.

e Die Berichte der internen und ex-
ternen Revision analysieren und
die Einfihrung von maoglichen Ver-
besserungen sicherstellen.

e Die Jahresrechnung analysieren
und eine Empfehlung zuhanden
des Verwaltungsrats bezuglich
seiner Vorlage an der Generalver-
sammlung abgeben.

All diese Aufgaben verlangen eine
Professionalisierung des Prifungs-
ausschusses: Seine Mitglieder mus-
sen Uber spezialisierte und aktuelle
Kompetenzen in Buchhaltung, Control-
ling und Buchprifung sowie in den Ta-
tigkeitsbereichen der Gesellschaft ver-
flgen. Weiter missen die Mitglieder
Uber genligend Zeit verfligen, um ih-
ren Auftrag mit der gebotenen Sorg-
falt auszufihren.

Der Prifungsausschuss muss grund-
sétzlich aus unabhéngigen Verwal-
tungsratsmitgliedern bestehen, um In-
teressenskonflikte zu vermeiden. Zeit-
lich begrenzte Ausnahmen von dieser
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Regel konnen akzeptiert werden,
wenn die von einem affilierten Rats-
mitglied aufgrund seiner Kompeten-
zen und Erfahrungen eingebrachten
Beitrage im Interesse des Unterneh-
mens liegen. Allerdings darf dem Pri-
fungsausschuss auf keinen Fall ein
Verwaltungsratsmitglied  angehoren,
das im Unternehmen Exekutivfunktio-
nen auslUbt oder dies in den letzten
drei Jahren tat.

Die Mitglieder des Prifungsausschus-
ses brauchen Zugang zur finanzrele-
vanten Information. Daher mUssen sie
Gelegenheit haben, sich mit den Per-
sonen zu treffen, die fiir die Erstellung
der Jahresrechnung und deren Kon-
trolle zustandig sind, und zwar in Ab-
wesenheit von Exekutivmitgliedern
des Verwaltungsrats.

C. Nominationsausschuss

Aufgabe des Nominationsausschus-
ses ist es, neue kompetente und ver-
fligbare Mitglieder flr den Verwal-
tungsrat und die Geschaftsleitung zu
finden und zur Nominierung vorzu-
schlagen. Damit spielt er eine wesent-
liche Rolle: Der Ausschuss stellt das
Gleichgewicht des Verwaltungsrats
und die Qualitdt der FUhrungsspitze
des Unternehmens sicher. Er muss
auch die Strategie fUr die Nachfolge
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des CEO, der Flhrungsspitze sowie
der Verwaltungsratsmitglieder festle-
gen. Um die Auswahl der fahigsten
Personen zu gewahrleisten, hat der
Nominationsausschuss  Auswahlver-
fahren auszuarbeiten, die den spezifi-
schen Bedlrfnissen der jeweiligen
Gesellschaft Rechnung tragen. Diese
Verfahren sollen offengelegt werden.
Aufgabe dieses Ausschusses kann es
weiter sein, regelméassig die Ange-
messenheit von Mitgliederzahl und
Ausgewogenheit des Verwaltungsrats
zu beurteilen.

Der Nominationsausschuss hat aus-
serdem einen Uberwachungsprozess
einzurichten, der es ermdoglicht, die
Leistungen der Verwaltungsratsmit-
glieder und der Geschéftsleitung re-
gelmassig zu beurteilen. Um die Ob-
jektivitat dieser Prifung zu gewahr-
leisten, konnen auch externe Berater
beigezogen werden. Die Mitglieder
des Nominationsausschusses mussen
nichtexekutive Verwaltungsratsmit-
glieder sein, die mehrheitlich unab-
hangig sind. Die Préasenz eines Exeku-
tivmitglieds kann ausnahmsweise ak-
zeptiert werden, vor allem in Unter-
nehmen im Familienbesitz oder mit
einem Grossaktionar, sofern dies den
Best-Practice-Regeln des Landes nicht
zuwiderlduft und sofern die Mehrheit
des Ausschusses aus unabhadngigen
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Mitgliedern besteht und das Exeku-
tivmitglied den Ausschuss nicht prasi-
diert.

D. Vergutungsausschuss

Der VerglUtungsausschuss legt die
VergUtungspolitik des Unternehmens
fest. Zudem schafft er flr die Mitar-
beitenden gegebenenfalls ein An-
reizsystem mittels einer Mitarbeiter-
beteiligung am Kapital in Form von
Options- oder Aktienplanen, das dem
Unternehmen angepasst ist und als
fair angesehen wird.

Angesichts der Komplexitat der Ver-
gUtungsfragen sollte die Mehrheit der
Ausschussmitglieder Uber vertiefte
Kenntnisse in diesem Bereich verfi-
gen und regelmassig die Meinung ex-
terner Berater flr Vergltungsfragen,
welche unabhédngig und frei von Inte-
ressenkonflikten oder Geschéaftsbe-
ziehungen mit der Geschéftsleitung
sind, einholen.

Um Interessenskonflikte auszu-
schliessen, soll der Vergltungsaus-
schuss ausschliesslich aus nichtexe-
kutiven und im Prinzip unabhdngigen
Verwaltungsratsmitgliedern bestehen.
Ausserdem ist der Einsitz von Mitglie-
dern, die in anderen kotierten Gesell-
schaften exekutive Funktionen ausU-
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ben, moglichst zu begrenzen, um eine
exzessive Zunahme der Vergltungen
ebenso zu vermeiden wie die Gefahr,
dass die Vergltungssysteme der ver-
schiedenen Unternehmen aufeinander
Ubertragen werden. Denn das Vergu-
tungssystem eines bestimmten Un-
ternehmens ist der Strategie und/oder
dem Tatigkeitsbereich eines anderen
nicht unbedingt angepasst.

Jedenfalls kann in Unternehmen mit
Grossaktionarin - oder Grossaktionar
die Prasenz eines Nichtexekutivmit-
glieds als dessen Vertretung, die Kon-
trollfunktion Gber Vergltungen fir die
Geschaftsleitung verstarken.

2.7 Trennung der Funktionen
des Verwaltungsrats-
prasidenten und des
Vorsitzes der
Geschaftsleitung (CEO)

Einen Verwaltungsrat zu préasidieren
und eine Gesellschaft zu leiten sind
zwei unterschiedliche Aufgaben. Die
Trennung der Funktionen des Verwal-
tungsratsprasidenten und des CEO
ermoglicht es, ein Machtgleichge-
wicht innerhalb der Gesellschaft her-
zustellen. Damit wird die Fahigkeit
des Verwaltungsrats erhoht, unab-
hangige Entscheide zu treffen und die
Geschaftsleitung zu Uberwachen. Die
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Praxis betreffend Amterkumulierung
variiert 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 ist
die Trennung der Funktionen — insbe-
sondere bei grossen Unternehmen —
immer haufiger anzutreffen.

Wenn der Verwaltungsrat dennoch die
Amterkumulierung in  Personalunion
beschliesst, sollte er diese Entschei-
dung rechtfertigen. Die Kumulierung
kann wahrend einer begrenzten Zeit
und ausnahmsweise akzeptiert wer-
den, zum Beispiel im Fall einer Krise
oder nach dem unerwarteten Aus-
scheiden eines CEQO.

Ubt eine Person beide Amter aus,
muss der Verwaltungsrat Massnah-
men treffen, um ein Gegengewicht zu
dieser Machtkonzentration herzustel-
len und so dennoch die Unabhéangig-
keit des Verwaltungsrats gegenulber
der Geschéftsleitung zu gewahrleis-
ten. Insbesondere darf die mit beiden
Amtern betraute Person nicht dem
Prifungs-, Nominations- oder Vergu-
tungsausschuss angehdren.

Im Falle einer Amterkumulation muss
der Verwaltungsrat ausserdem ein
«leitendes unabhangiges Mitglied des
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Verwaltungsrats» (Senior Independent
Director oder Lead Director) ernen-
nen, das folgende Aufgaben hat:

e Es muss zur Schaffung einer
Struktur beitragen, welche die ak-
tive Rolle der unabhangigen Ver-
waltungsratsmitglieder fordert und
starkt. Zu diesem Zweck muss es
die Aktivitaten der unabhangigen
Verwaltungsratsmitglieder koordi-
nieren und sicherstellen, dass die
Meinung jedes einzelnen berlck-
sichtigt wird. Zudem muss es Sit-
zungen der nicht exekutiven Ver-
waltungsratsmitglieder organisie-
ren.

e Das leitende unabhdngige Verwal-
tungsratsmitglied muss far Ge-
sprdche mit den unabhangigen
Mitgliedern zur Verfligung stehen,
um Themen zu diskutieren, die der
Verwaltungsrat nach ihrer Ansicht
nicht gentgend behandelt hat.

e Es muss notigenfalls den Verwal-
tungsrat in Abwesenheit der Per-
son mit Amterkumulation einberu-
fen kénnen, insbesondere um de-
ren Leistungen regelmassig zu be-
urteilen.

e Es muss gemeinsam mit der Pra-
sidentin oder dem Préasidenten die
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Traktandenlisten der Verwaltungs-
ratssitzungen erstellen.

e Es muss die Beziehungen zu den
Investorinnen und Investoren er-
leichtern.

e Schliesslich muss das leitende un-
abhangige Mitglied des Verwal-
tungsrats den  verschiedenen
Hauptausschissen des Verwal-
tungsrats angehoéren und im Prin-
zip den Vorsitz im Nominierungs-
und im VergUtungsausschuss fih-
ren.

Im Abschnitt Uber die Corporate
Governance des Jahresberichts soll-
ten eine kurze Beschreibung der Rolle
und Aufgaben des leitenden unabhan-
gigen Verwaltungsratsmitglieds ent-
halten sein.

2.8 Informationen Uber
Kandidierende flir den
Verwaltungsrat

Die Wahl von Verwaltungsratsmitglie-
dern ist eines der wichtigsten Aktio-
narsrechte. Damit Aktionarinnen und
Aktionare bei der Wahl tber die Kan-
didierenden genlgend informiert sind,
muss die Gesellschaft vor der Gene-
ralversammlung Angaben Uber deren
|dentitat, Nationalitat, Alter, Datum ih-
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res Eintritts in den Verwaltungsrat,
Ausbildung, berufliche Erfahrungen in
den letzten Jahren und namentlich
Uber die Funktionen machen, die sie
in anderen Unternehmen oder Organi-
sationen als Geschaftsleitungs- oder
Verwaltungsratsmitglieder  ausiben
oder ausgetibt haben.

Bei neu Kandidierenden sollten Unter-
nehmen insbesondere die Grinde
nennen, die sie zur Nomination bewo-
gen haben: spezifische Fahigkeiten,
vertiefte Kenntnis des Tatigkeitsbe-
reichs des Unternehmens oder einer
Region usw.

Die Verwaltungsratsmitglieder sollten
ausschliesslich in Kenntnis des jewei-
ligen Leistungsausweises und der Sit-
zungsprasenz wiedergewahlt werden.
Zu diesem Zweck wird empfohlen,
dass der Jahresbericht die Pra-
senzquote der Mitglieder an den Ver-
waltungsrats- und Ausschusssitzun-
gen verdffentlicht. Bei ungenlgender
Préasenz ohne ausreichende Begrin-
dung sollte ein Mitglied nicht wieder-
gewahlt werden.

2.9 Wahlmodus fiir den
Verwaltungsrat

Die Kandidierenden mussen einzeln
gewdhlt werden. In der Schweiz ver-
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pflichtet seit 2014 die Umsetzungs-
verordnung der Minder-Initiative die
kotierten Unternehmen zur jahrlichen
und individuellen Wahl der Verwal-
tungsratsmitglieder sowie zur jahrli-
chen Wahl des Verwaltungsratsprasi-
denten durch die Generalversamm-
lung.

Falls die Generalversammlung Verwal-
tungsratsmitglieder gruppiert wahlen
muss, so steht sie vor einer schwieri-
gen Aufgabe: Mdchte sie sich gegen
eine oder mehrere zur Wahl vorge-
schlagene Personen aussprechen, so
ist sie gezwungen, alle abzulehnen. In
einigen Fallen kann dies dazu flhren,
dass sie gegen die Wahl aller Verwal-
tungsratsmitglieder stimmen muss,
was destabilisierend auf ein Unter-
nehmen wirken kann.

Auf Druck der zusténdigen Behorden,
der Best-Practice-Kodizes und der In-
vestorinnen und Investoren findet in
mehreren Landern die Wahl oder
Wiederwahl der Verwaltungsratsmit-
glieder kotierter Unternehmen einzeln
statt. FUhrt ein Unternehmen dennoch
En-bloc-Wahlen durch, dann bevorzugt
Ethos eine Ablehnung, falls die Wahl
oder Wiederwahl eines oder mehrerer
Kandidierenden als unvereinbar mit
den Interessen des Unternehmens
und seiner Aktionarinnen und Aktiona-
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re befunden wird. Damit soll gegen
die Aufrechterhaltung einer schlech-
ten Praxis protestiert werden

Grundsatzlich sollten alle Kandidieren-
den von der Generalversammlung
gewadhlt 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 Be-
schaftigten oder ihren Gewerkschaf-
ten gewahlt. In Frankreich wird die
Personalvertretung ebenfalls von der
Belegschaft bestimmt. Die Vertretung
der Beschéftigten mit Mitarbeiterak-
tien wird von letzteren oder vom Auf-
sichtsrat des Arbeiterfonds vorge-
schlagen. Anschliessend wahlt die
Generalversammlung die Mitglieder
des Verwaltungsrats.

In Unternehmen mit einer dualen Fih-
rungsstruktur, d.h. mit Aufsichtsrat
und Vorstand, wahlt die Generalver-
sammlung entweder nur die Mitglie-
der des Aufsichtsrats, die wiederum
die Mitglieder des Vorstands ernen-
nen (Deutschland, Frankreich), oder
die Mitglieder des Aufsichtsrats und
jene des Vorstands (die Niederlande).
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2.10 Eigenschaften des
Verwaltungsratsmandats

A. Dauer

Da jedes Mitglied des Verwaltungs-
rats gegenlber den Aktionarinnen und
Aktionaren individuell verantwortlich
ist, muss es regelmassig von der Ge-
neralversammlung gewahlt bzw. be-
statigt werden. Die jahrliche individu-
elle Wiederwahl erméglicht eine kon-
tinuierliche Beurteilung der Verwal-
tungsratsmitglieder. Allerdings sieht
die Praxis in verschiedenen europai-
schen Landern, darunter Frankreich,
die Niederlande, Deutschland und
Spanien, Amtszeiten von drei oder
mehr Jahren vor. In diesen Fallen soll-
ten die Mandate und Wiederwahlen
der Verwaltungsratsmitglieder zeitlich
gestaffelt sein, um eine Gesamter-
neuerungswahl des Verwaltungsrats
zu vermeiden.

Im Ubrigen sollte der Verwaltungsrat
fir eine regelméassige Erneuerung
seiner Zusammensetzung sorgen, um
Platz fir neue Ideen zu schaffen und
einen kritischen Geist zu bewahren.
Dies gilt insbesondere flr die unab-
hangigen Mitglieder. Im Einklang mit
zahlreichen Best-Practice-Kodizes be-
trachtet Ethos ein unabhangiges Ver-
waltungsratsmitglied nach zwolf Jah-
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ren Ratszugehorigkeit nicht mehr als
unabhangig. Denn wahrend dieser
Amtszeit ist ein Verwaltungsratsmit-
glied bei zahlreichen Projekten und
Entscheidungen involviert, was letzt-
lich seine Objektivitdt und seinen kriti-
schen Geist beeinflussen kann.

B. Anzahl Mandate und Verflgbarkeit

Ein  Mitglied des Verwaltungsrats
muss gentgend Zeit und Aufmerk-
samkeit, dies insbesondere in Krisen-
situationen, fir die ihm obliegenden
Aufgaben aufwenden kénnen. Dies ist
nicht maoglich, wenn die betreffende
Person zu viele Mandate héalt. In der
Schweiz verlangt die Umsetzungsver-
ordnung der Minder-Initiative von ko-
tierten Unternehmen, die Héchstzahl
der Mandate, die die Mitglieder des
Verwaltungsrats oder der Geschafts-
leitung auslben dirfen, in den Statu-
ten festzuschreiben. Einige Best-
Practice-Kodizes flr Corporate Gover-
nance limitieren die maximale Anzahl
an Mandaten fir Verwaltungsratsmit-
glieder. In den USA empfiehlt bei-
spielsweise der Council of Institutional
Investors (Verband US-amerikanischer
Pensionskassen und zunehmend Mit-
glieder ausserhalb der USA), dass eine
Person, die einen Vollzeitberuf austibt,
nicht mehr als zwei weitere Mandate
innehaben soll. Im Weiteren legt er
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fest, dass ein CEO nicht mehr als ein
zuséatzliches Mandat und ein Verwal-
tungsratsmitglied mit ausschliessli-
cher Tatigkeit in Verwaltungsraten
nicht mehr als fiinf Mandate von nach
Gewinn strebenden Unternehmen
auslben sollte.

Der britische Corporate-Governance-
Kodex empfiehlt, dass ein Verwal-
tungsratsmitglied mit Exekutivfunktio-
nen in einem Unternehmen aus dem
FTSE100-Borsenindex nicht mehr als
einen weiteren Verwaltungsratssitz in
einem anderen derartigen Unterneh-
men innehaben sollte und dies nur als
einfaches Mitglied.

In Frankreich kann gemass Gesell-
schaftsrecht eine Person nicht mehr
als funf Verwaltungsratsmandate in
Aktiengesellschaften mit Geschafts-
sitz auf franzdsischem Territorium
wahrnehmen.

In Deutschland begrenzt der Corpora-
te-Governance-Kodex die Zahl der
Aufsichtsratsmandate auf drei fir Per-
sonen, die in einem Unternehmen
Exekutivfunktionen austben.

In den Niederlanden dirfen laut Best-
Practice-Kodex Exekutivmitglieder
maximal zwei Verwaltungsratsmanda-
te ausuben, darunter aber keine Préasi-
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dentschaft. Nicht exekutiv tatige Per-
sonen dirfen nicht mehr als finf Ver-
waltungsratsmandate halten, wobei
Prasidentschaftsmandate in diesem
Fall doppelt zéhlen.

Sehen die Best-Practice-Kodexe keine
Beschrankung vor, so soll gemass
Ethos ein Verwaltungsratsmitglied mit
exekutiven Funktionen (oder einer
Vollzeitaktivitdt) grundsatzlich nicht
mehr als ein Mandat ausserhalb sei-
nes Unternehmens halten. Verwal-
tungsratsmitglieder ohne exekutive
Funktion sollen maximal nicht mehr
als finf Mandate innehaben. Diese
Limitierung héngt zuséatzlich von der
Funktion innerhalb des Verwaltungs-
rats, wie eine Prasidentschaft oder
Mitgliedschaft in einem Ausschuss,
ab. Ethos ist der Ansicht, dass ein
Prasidentschaftsmandat der Arbeits-
last von zwei Verwaltungsratsmit-
gliedsmandaten gleichzusetzen ist.

Die Verflugbarkeit eines Verwaltungs-
ratsmitglieds kann auch anhand der
Sitzungspréasenz beurteilt werden. Ein
Mitglied, das wahrend eines Jahres an
weniger als drei Vierteln der Sitzungen
teilgenommen hat, sollte nicht zur
Wiederwahl vorgeschlagen werden.
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C. Altersgrenze und Begrenzung der
Anzahl Amtsperioden

Immer haufiger setzen Unternehmen,
besonders in Kontinentaleuropa, in ih-
ren Statuten eine Altersgrenze von 70
oder 72 Jahren fest. Wird diese Uber-
schritten, miuissen Verwaltungsrats-
mitglieder ausscheiden. In Nordameri-
ka verstossen solche Altersbeschran-
kungen gegen die Antidiskriminie-
rungsgesetzgebung. Fiar Unterneh-
men, die keine Altersgrenze festge-
legt haben, muss eine Kandidatur auf-
grund der Empfehlungen und Anga-
ben des Verwaltungsrats unter Be-
ricksichtigung der Kompetenzen, des
Datums des erstmaligen Amtsantritts,
der Dauer der neuen Amtszeit und vor
allem der Gesamtzusammensetzung
des Verwaltungsrats gepriift werden.
Gemass Ethos sollte ein Verwaltungs-
ratsmitglied bei Erreichen des Alters
von 75 Jahren im Prinzip nicht zur
Wiederwahl vorgeschlagen werden.
Neue Mitglieder des Verwaltungsrats
sollten bei ihrer ersten Wahl nicht
Uber siebzigjahrig sein.

Es kommt auch vor, dass die Gesell-
schaften in ihren Statuten Grenzen fir
die Anzahl Amtszeiten festlegen, flr
die sich ein Verwaltungsrat zur Wahl
stellen kann. Diese Bestimmung zielt
auf eine regelméssige Erneuerung des
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Verwaltungsrats ab und tragt dazu bei,
neue ldeen und Fahigkeiten einzu-
bringen.
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3. Revisionsstelle

3.1 Die Qualitat der
Rechnungslegung

Eine der Hauptaufgaben des Verwal-
tungsrats ist es, die Richtigkeit der
Rechnungslegung und der vom Un-
ternehmen veroffentlichten Finanzin-
formationen sicherzustellen (True and
Fair View). Er muss die Qualitdt und
Transparenz sowie Kontinuitat bei der
Darstellung der Berichterstattung ge-
wahrleisten und damit den Investorin-
nen und Investoren die Sicherheit ge-
ben, dass die Berichterstattung den
Tatsachen entspricht. Dafliir muss der
Verwaltungsrat eine interne und ex-
terne Uberprifung einsetzen.

FUr diese Aufgabe muss der Verwal-
tungsrat eine unabhangige externe
Revisionsstelle beiziehen. Die Rolle
des Revisors, je nach Land auch Revi-
sions-, Kontrollstelle, RechnungsprU-
fer oder Konzernpriifer genannt, be-
steht darin, die Jahresrechnung und
die Rechnungslegung objektiv und
neutral zu prifen und zu kontrollieren,
dass die Antrdge auf Zuweisung des
Bilanzgewinns mit den gesetzlichen
Bestimmungen konform sind.

3.2 Wahl der Revisionsstelle

Angesichts der Bedeutung der Rech-
nungsprifung flr die Aktionarinnen

ecthos

und Aktiondre, hat die Generalver-
sammlung in der Mehrheit der Lander
die Kompetenz Uber die Wahl der vom
Verwaltungsrat vorgeschlagenen Re-
visionsstelle zu befinden. Beim Wahl-
vorschlag stltzt sich der Verwaltungs-
rat grundsétzlich auf eine Empfehlung
seines Prifungsausschusses.

Die Wahl der Revisionsstelle wird
vom Verwaltungsrat oft als Routine-
geschéaft auf die Traktandenliste ge-
setzt. Dennoch ist es flr Investorin-
nen und Investoren dusserst wichtig,
dass die gewahlte externe Revisions-
stelle unabhangig vom zu revidieren-
den Unternehmen und somit objektiv
ist. Um ihre Rechte besser wahren zu
koénnen, sollten Aktionarinnen und Ak-
tiondre deshalb dem Vorschlag des
Verwaltungsrats  erst  zustimmen,
wenn die Kriterien der Best Practice
fir Corporate Governance erfllt sind.

Auch ein allfalliger Wechsel der Revi-
sionsstelle verdient die Aufmerksam-
keit der Aktionarinnen und Aktionare.
Wird der bestehende Revisor nicht zur
Wiederwahl vorgeschlagen, sollte der
Verwaltungsrat dies begriinden. Bei
einem unbegriindeten Ricktritt sollten
die Investorinnen und Investoren nach
den Ursachen fir diesen Entscheid
fragen.
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3.3 Unabhangigkeit der
Revisionsstelle

Eine wichtige Voraussetzung flr die
Glaubwiirdigkeit der Revisionsstelle
ist deren Unabhangigkeit. Letztere hat
zwei Aspekte: Erstens muss die mit
der Revision betraute Person vom zu
revidierenden Unternehmen tatsach-
lich unabhangig sein. Zweitens muss
die Haltung der Revisionsstelle offen-
sichtlich  Unabhéangigkeit vermitteln,
so dass diese von Dritten nicht in
Zweifel gezogen werden kann.

Die Best-Practice-Regeln fir Corpora-
te Governance fordern, dass die ex-
terne Revisionsstelle vom Verwal-
tungsrat und der Geschéftsleitung der
revidierten Gesellschaft sowie gege-
benenfalls von einzelnen oder einer
Gruppe von Mehrheitsaktionaren un-
abhéngig ist. Das Erfordernis der Un-
abhéngigkeit gilt fir den Verwaltungs-
rat der Revisionsstelle, ihre Geschéfts-
leitung und alle mit der Revision be-
trauten Personen.

In diesem Sinne sehen auch diverse
Gesetzgebungen, darunter die
schweizerische, vor, dass die Reviso-
ren nicht weisungsgebunden, in ihrem
Urteil frei und wirtschaftlich unabhan-
gig sein sollen. Diese Voraussetzun-
gen mussen bei jeder Wahl oder Wie-
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derwahl  vom  Prifungsausschuss
sorgféltig und systematisch geprift
werden.

Die Unabhéngigkeit ist nicht mehr
gewabhrleistet, wenn personliche oder
geschéftliche Beziehungen zwischen
der Revisionsstelle und dieser Gesell-
schaft bestehen. Es ist Aufgabe des
Prifungsausschusses, sich zu verge-
wissern, dass die Unabhangigkeit der
Revisionsstelle nicht aufgrund eines
hier genannten Grundes beeintrachtigt
ist, dies unter Berlcksichtigung der
allgemein anerkannten Normen des
Berufsstandes und der Best-Practice-
Regeln.

Es ist heute allgemein anerkannt, dass
Prifungsgesellschaften bestimmte
Leistungen nicht erbringen dirfen, da
sie zu Interessenskonflikten flhren
konnen. So klassiert beispielsweise
das im Juli 2002 in den USA in Kraft
getretene Sarbanes-Oxley-Gesetz, das
fir ~ sdmtliche an  einer  US-
amerikanischen Borse kotierten Ge-
sellschaften und ihre Revisionsstellen
gilt, diese unvereinbaren Leistungen
in neun Kategorien. Es handelt sich
insbesondere um die Fihrung der
Buchhaltung, die Entwicklung und Ein-
richtung von Finanzinformationssys-
temen, um wirtschaftsmathematische
und aktuarische Aktivitaten, interne
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Audits, sofern das Ergebnis dieser
Leistungen in der Folge von derselben
Revisionsstelle im Rahmen der Buch-
prifung kontrolliert wird, juristische
Beratung oder andere Expertisen oh-
ne Zusammenhang mit der Buchpri-
fung, welche die Prifstelle bewegen
konnten, die Interessen des Kunden
zu verteidigen (Advocacy) sowie um
Wertschriftenverwaltung und Leistun-
gen im Personalbereich.

Dennoch gibt es neben den vorer-
wahnten Leistungen eine ganze Reihe
anderer Tatigkeiten, die von externen
Revisionsstellen fir Kunden ausgelbt
werden, bei denen sie gleichzeitig die
Rechnungslegung prifen. Obwohl
diese Leistungen erlaubt sind, kénnen
sie die Unabhangigkeit der externen
Revisionsstelle ernsthaft beeintrachti-
gen, weil sie manchmal bedeutend
besser bezahlt werden als die eigent-
liche Buchpriifung. Um die Unabhan-
gigkeit der externen Revisionsstelle
sicherzustellen, setzen deshalb be-
stimmte institutionelle  Investoren
oder deren Berater dusserst strenge
Grenzen hinsichtlich der Art und der
Hohe anderer Leistungen als der ei-
gentlichen Buchprtfung.

Um sich gegen all diese Risiken abzu-
sichern, muss der Prifungsausschuss
eine formelle Politik bezlglich der zu-
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gelassenen  Dienstleistungen  aus-
serhalb der Buchprifung und der ent-
sprechenden Honorare definieren.
Diese Politik soll den Aktionarinnen
und Aktiondren zusammengefasst
vorgestellt werden.

Damit die Gefahren fir die Unabhan-
gigkeit der externen Revisionsstelle
beurteilt werden kénnen, ist eine Ana-
lyse ihrer Honorare und deren Auf-
schlUsselung nach Revisions- und an-
deren Leistungen, insbesondere Bera-
tungsleistungen, unerlasslich.

Bezlglich der Art und Weise, wie die
Honorare flir die externe Revisions-
stelle von der Gesellschaft ausgewie-
sen werden, ist die Praxis je nach
Land unterschiedlich. In einigen Lan-
dern weisen die Unternehmen die
verschiedenen an ihre Revisionsstelle
bezahlten Honorare in deutlich unter-
scheidbaren Kategorien und mit den
entsprechenden Betrdgen aus, wah-
rend in anderen Staaten keinerlei Ver-
offentlichungspflicht flir diese Daten
besteht. In der Schweiz verlangt die
Corporate-Governance-Richtlinie  der
Schweizer Boérse (SIX Swiss Exchan-
ge) von den Unternehmen, die Revisi-
onshonorare separat von Honoraren
fur andere Leistungen offenzulegen.
Diese zusatzlichen Honorare, z.B. fir
Steuer-, Rechts-, Strategie-, Informa-
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tik- oder Due-Diligence-Beratung, sol-
len zudem in verschiedene Kategorien
eingeteilt werden. Zu vermeiden sind
in diesem Zusammenhang eine zu-
sammengefasste Offenlegung mit ei-
ner allgemeinen Bezeichnung fir zu-
satzliche Honorare wie «andere ver-
schiedene Dienstleistungen». Denn
damit Iasst sich die Natur der Honora-
re nicht beurteilen.

Da die Transparenzvorschriften bezlg-
lich der Honorare der Revisionsstellen
in den verschiedenen Landern unter-
schiedlich sind, ist es schwierig, die
Praxis der Unternehmen zu verglei-
chen. So hédngt die Bewertung der
Unabhéngigkeit der externen Revisi-
onsstelle sowohl von den Richtlinien
der jeweiligen Unternehmung als auch
von der Qualitat der Offenlegung der
verschiedenen Honorartypen ab.

Nach Ansicht verschiedener Spezialis-
ten fir Corporate Governance ist eine
externe Revisionsstelle nicht mehr
vom zu revidierenden Unternehmen
unabhangig, wenn die vom Unter-
nehmen flr andere Leistungen als die
Revision bezahlten Honorare eine be-
stimmte Schwelle Uberschreiten. Die-
ser Schwellenwert ist in den Richtli-
nien der Anleger oder Berater festge-
legt. Ethos ist der Ansicht, dass das
Revisionsorgan nicht wiedergewahlt
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werden sollte, wenn die Honorare fir
andere Dienstleistungen als die Revi-
sion jene fur die Buchprifung Uber-
steigen. Ausserdem kdnnen mit einer
langerfristigen Betrachtung der Hono-
rare zugunsten der Revisionsstelle
Trends erkannt werden, die fur die
Beurteilung der Unabhangigkeit rele-
vant sind. Daher ist eine Wiederwahl
auch abzulehnen, wenn die Uber drei
Jahre kumulierten Honorare fur ande-
re Dienstleistungen mehr als die Half-
te der Buchprifungshonorare betra-
gen. Leistet die Revisionsstelle zu-
satzliche Dienste, fir welche die
obenerwahnten  Honorargrenzwerte
Uberschritten werden, so sollte dies
der Prifungsausschuss begriinden.

Bei kleineren Revisionsgesellschaften
kann es vorkommen, dass die Hono-
rarzahlungen eines einzigen Kunden
einen grossen Teil ihres Gesamtum-
satzes ausmachen. Um die Unabhén-
gigkeit der externen Revisionsstelle zu
garantieren, empfehlen deshalb die in-
ternationalen Normen fUr die BuchprU-
fer, dass die Honorare der Revisions-
gesellschaft pro Kunde 10 Prozent ih-
res Gesamtumsatzes nicht Uber-
schreiten sollten.

Schliesslich tragt noch eine zusatzli-
che Massnahme dazu bei, die Unab-
hangigkeit der externen Revisionsstel-
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le zu erhalten: die Rotation der fiir das
jeweilige  Revisionsmandat verant-
wortlichen Personen. So mussen die
Verantwortlichen (Lead Partners) flr
den Auftrag eines Mandanten nach
den Bestimmungen der Schweizeri-
schen Treuhandkammer spatestens
nach sieben Jahren und gemaéss dem
Sarbanes-Oxley-Gesetz nach finf Jah-
ren ausgewechselt werden.
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4. Vergutung der Fuhrungsinstanzen

4.1 Problematik der
Vergutungen

Um die besten Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter zu finden, zu motivieren
und langfristig an ein Unternehmen zu
binden, missen die Unternehmen im
Vergleich zur Konkurrenz Uber ein at-
traktives Vergltungssystem verfligen.
Generell soll ein solches System die
Interessen der betroffenen Personen
an jene der Aktionarinnen und Aktio-
nare angleichen und zur langfristigen
Wertschopfung beitragen.

Folgende drei Grinde machen die
Ausgestaltung des Vergltungssys-
tems flr die Aktiondrinnen und Aktio-
nare wichtig. Erstens verursachen
Vergutungen Kosten und kdnnen das
Ergebnis einer Gesellschaft betracht-
lich beeinflussen. Dieser Zusammen-
hang kann Uber das VerglUtungssys-
tem gesteuert werden. Zweitens kann
das Vergutungssystem die Risikobe-
reitschaft von FUhrungskraften und
damit indirekt auch die strategische
Orientierung des Unternehmens be-
einflussen. Drittens kann ein unange-
messenes Vergltungssystem dem
Ruf des Unternehmens schaden und
so das Vertrauen der Aktiondrinnen
und Aktiondre und die Motivation der
Beschéftigten beeintréchtigen.

Bezlglich der Vergltungen der Fih-
rungsinstanzen muss ein Unterneh-
men Regeln fir folgende Bereiche
festlegen:

e Die Transparenz des Vergltungs-
systems.

e Die Struktur des VerglUtungssys-
tems und die Hohe der bezahlten
Vergutungen.

e Die Kompetenzen in Sachen Ver-
gltungen.

4.2 Transparenz des
Verglitungssystems
4.2.1 Allgemeiner Rahmen
Die Transparenz des Vergutungssys-
tems ist eine grundlegende Voraus-
setzung, damit die Aktiondrinnen und
Aktiondre der Geschaftsleitung eines
Unternehmens vertrauen kénnen. Das
VergUtungssystem muss umfassend
und verstandlich beschrieben sein,
damit sein Nutzen und seine Kosten
gegeneinander abgewogen werden
kénnen.

Die meisten Best-Practice-Kodizes flr
Corporate  Governance beinhalten
Bestimmungen zur Verbesserung der
Transparenz des Vergltungssystems.
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In einigen Landern erklarte der Ge-
setzgeber die Offenlegung des VergU-
tungssystems flr obligatorisch, da die
Selbstregulierung im Bereich der Ver-
gltungen nicht funktionierte. So mis-
sen diese Informationen je nach Land
in einem Sonderteil des Geschaftsbe-
richts oder einem Anhang zur Trak-
tandenliste der Generalversammlung
offengelegt werden.

Wuinschenswert ist eine jahrliche Pub-
likation eines  VergUtungsberichts,
welcher folgende Elemente ein-
schliesst:

a. Notwendig ist eine detaillierte Be-
schreibung der Grundsatze und
fundamentalen Mechanismen des
VergUtungssystems und seiner
einzelnen Komponenten: Grund-
gehalt, Jahresbonus, langfristige
Beteiligungsplane, Sachleistungen,
Spezialzuweisungen an die Pensi-
onskasse.

b. Der Gesamtbetrag der Vergltung
und der jeweilige Wert ihrer ver-
schiedenen Komponenten soll fir
jedes einzelne Verwaltungsrats-
und Geschaftsleitungsmitglied
veroffentlicht werden. Optionen
und Aktien sollen nach deren
Marktwert am Zuteilungstag be-
wertet werden. Um das Verstand-
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nis eines Vergltungssystems zu
verbessern, sollen die verschiede-
nen, wahrend des Berichtsjahrs
zugeteilten  Vergltungselemente
separat und in Tabellenform (ge-
trennte Kolonnen) den erklarenden
Teil erganzen. Die GesamtvergU-
tung sollte in der Tabelle aus einer
separaten Kolonne ersichtlich sein.

Wichtig ist die separate und detail-
lierte Beschreibung jedes Beteili-
gungsplans, mit dem Bargeld, Ak-
tien oder Optionen zugeteilt wer-
den. Dabei sind fur jeden Plan die
wichtigsten Charakteristiken, wie
Kreis der Beglnstigten, Perfor-
mancebedingungen, Zuteilungsda-
tum, Sperrfrist, Zuteilungspreis,
zusatzliche Zuteilungsbedingungen
und der Finanzierungsmodus (mit
der Ausgabe neuer Aktien oder
von Eigenaktien) aufzufihren.

Eine Zusammenfassung der Vor-
sorgeplane fir die Geschaftslei-
tung sollte bereitgestellt werden,
damit sich die Investorinnen und
Investoren ohne komplizierte Be-
rechnungen Uber deren Hohe ein
Bild machen kénnen.

Verlangt wird auch die Offenle-
gung der Arbeitsvertrage mit den
Mitgliedern der Geschéftsleitung,
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insbesondere unter Nennung der
Einstellungs- und Abgangsbedin-
gungen. Sind spezielle Vergltun-
gen im Falle eines Kontrollwech-
sels Uber das Unternehmen vor-
gesehen, sollten diese im Bericht
ebenfalls enthalten sein. Solche
wahrend der Berichtsperiode ef-
fektiv geleisteten Zahlungen mis-
sen separat ausgewiesen werden.

4.2.2 Die Situation in der Schweiz

Die kotierten schweizerischen Aktien-
gesellschaften sind seit dem 1. Januar
2014 verpflichtet, die folgenden In-
formationen in einem separaten Ver-
glUtungsbericht offenzulegen (vorher
in einem Anhang der Jahresrech-
nung), der von der externen Revisi-
onsstelle geprift werden muss:

e Die individuelle Vergltung der
Mitglieder des Verwaltungsrats.

e Die Gesamtvergltung fur die Exe-
kutivmitglieder des Verwaltungs-
rats und far die Mitglieder der Ge-
schéftsleitung.

e Die Vergltung des hochstbezahl-
ten Mitglieds der Geschaftslei-
tung.
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Ausserdem muss im Anhang der Jah-
resrechnung, der ebenfalls von der ex-
ternen Revisionsstelle zu prifen ist,
die Anzahl der von jedem einzelnen
Mitglied des Verwaltungsrats und der
Geschaftsleitung gehaltenen Aktien
oder Optionen aufgefiihrt sein. Zudem
mussen alle Unternehmen, die den
IFRS-Normen unterstellt sind, im An-
hang zur Rechnungslegung die Para-
meter flr die Berechnung der Optio-
nen verdffentlichen (Preis des Titels
bei der Zuteilung, Auslbungspreis,
Volatilitat, risikofreier Zinssatz, erwar-
tete Lebensdauer der Optionen und
Dividendenertrag).

Darlber hinaus macht die Schweizer
Borse im Kommentar zu ihrer Richtli-
nie betreffend Informationen zur Cor-
porate Governance in Punkt 5.1 prazi-
se Angaben, welche Informationen
von den Unternehmen bezlglich In-
halt und Verfahren bei der Festset-
zung der Vergutungen und der Beteili-
gungsprogramme zu verdffentlichen
sind.

4.3 Struktur des
Vergutungssystems

Die Strukturen der Vergltungen flr
nichtexekutive Mitglieder des Verwal-
tungsrats sowie jene flr exekutive
Verwaltungsratsmitglieder und die

Seite 97



Geschaftsleitung sind in wesentlichen
Punkten unterschiedlich. Um die
Struktur der Vergltungen fir Fih-
rungsinstanzen zu analysieren, muss
deshalb  zwischen diesen beiden
Gruppen unterschieden werden.

Zudem sollte der Unterschied zwi-
schen den niedrigsten und den hochs-

ten Lohnen eine angemessene
Schwelle nicht Uberschreiten. Das
Verhaltnis zwischen der hdchsten

Vergutung und dem Durchschnitt der
niedrigsten Lohne sollte nicht nur be-
grenzt, sondern auch gerechtfertigt
werden. Ausserdem sollte der Unter-
schied zwischen der Vergltung der
oder des Vorsitzenden der Geschéafts-
leitung (CEO) und denjenigen der an-
deren Geschaftsleitungsmitglieder
begrenzt werden, ebenso wie derjeni-
ge zwischen der durchschnittlichen
Vergltung der Geschéftsleitung und
jenen der nachfolgenden Hierarchie-
stufen.

So sollte die Vergitung der Fihrungs-
instanzen nicht systematisch auf un-
verhaltnismassige Weise im Vergleich
zu den Lohnen der Ubrigen Beschaf-
tigten steigen. Denn es soll vermie-
den werden, dass innerhalb des Un-
ternehmens ein Geflhl der Ungerech-
tigkeit aufkommt, was die Motivation
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der Mitarbeitenden beeintrachtigen
koénnte.
4.3.1 Exekutivmitglieder des
Verwaltungsrats und
Mitglieder der
Geschaftsleitung

Fir Ethos sollte die Struktur der Ver-
gutungen der exekutiven Verwal-
tungsratsmitglieder und der Ge-
schaftsleitung folgende Grundsatze
bericksichtigen:

e Der Maximalwert jeder Kompo-
nente der Vergltung sollte festge-
legt werden. Auf diese Weise wird
die Hohe der jahrlichen Gesamt-
vergUtung limitiert. Dieser Maxi-
malbetrag sollte entsprechend der
Grosse und der Komplexitat des
Unternehmens festgelegt werden.

o Der variable Teil der Vergitung
sollte von klar definierten und aus-
reichend anspruchsvollen Leis-
tungskriterien abhangen, um die
Interessen der Filhrungsinstanzen
denjenigen der Aktiondrinnen und
Aktionadre anzugleichen.

e Der Zielwert der variablen Vergu-
tung bei Erreichen der Leistungs-
ziele soll fur den CEO im Prinzip
das Anderthalbfache der festen
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Vergutung (ohne Beitrdge an die
Altersvorsorge) nicht Ubersteigen.
Fir die anderen Geschaftslei-
tungsmitglieder soll dieser Ziel-
wert nicht hoher sein als die feste
Vergltung (ohne Beitrdge an die
Altersvorsorge).

e Die maximale variable Vergitung
(beim Ubertreffen der Leistungs-
ziele) soll im Prinzip das Doppelte
des Zielwerts der variablen Vergu-
tung nicht Ubersteigen.

Die Vergltung setzt sich aus den fol-
genden Komponenten zusammen:

A. Grundgehalt

Das Grundgehalt ist der fixe Teil der
Gesamtvergltung. Es soll einerseits
die Fahigkeiten und Erfahrung der be-
troffenen Personen berlcksichtigen
und andererseits mit den Gehéltern,
welche von anderen bdérsenkotierten
Unternehmen mit vergleichbarer Gros-
se, Struktur und Komplexitdt gezahlt
werden, verglichen werden. Das
Grundgehalt soll im Prinzip nicht hdher
sein als der Median der Léhne in Un-
ternehmen aus einer Vergleichsgrup-
pe (Peer Group). Das Grundgehalt
wird bar ausgezahlt bzw. Uberwiesen,
und jede Erhéhung ist angemessen zu
begriinden.
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B. Jahresbonus

Als Jahresbonus wird der kurzfristige
variable Teil der Vergltung bezeich-
net. Da er die erzielte Leistung fir das
abgelaufene Geschéftsjahr belohnt,
handelt es sich weder um einen ge-
schuldeten Anspruch noch um eine fi-
xe Vergutung. Der Jahresbonus wird
in der Rentendeckung nicht berlck-
sichtigt und sollte nicht automatisch in
die Berechnung der Abgangsentscha-
digung bei Beendigung des Arbeits-
verhaltnisses eingeschlossen werden.

Generell muss eine Zuteilung eines
Jahresbonus von der Erfillung be-
stimmter Leistungsziele abhangen.
Diese Ziele sind der Strategie des Un-
ternehmens anzupassen und zu Be-
ginn einer Bemessensperiode festzu-
legen. Ausserdem sind sie im VergU-
tungsbericht oder im Jahresbericht zu
publizieren. Um dabei nicht vertrauli-
che und sensible Informationen an die
Konkurrenz weiterzugeben, kdnnen
die bonusbestimmenden Perfor-
manceziele auch nachtraglich verof-
fentlicht werden.

Flr Beglnstigte in hohen Hierarchie-
stufen (mit Ausnahme des CEO, des-
sen Vergltung nur von den Ergebnis-
sen des Konzerns abhangen sollte),
sollen die Performancekriterien so-
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wohl auf Unternehmenskennzahlen,
wie auch auf individuellen Zielen ba-
sieren. Ausserdem ist es win-
schenswert, diese rein finanziellen Kri-
terien durch klar definierte und mess-
bare Kriterien zu ergdnzen, welche die
Okologische und soziale Performance
der Unternehmen bewerten, bei-
spielsweise die Sicherheit am Ar-
beitsplatz und das Schaffen von Stel-
len, aber auch Absentismus, Kunden-
zufriedenheit, Senkung der Schadstof-
femissionen, Abfallmanagement usw.

Far die Bewertung der Unterneh-
mensperformance sind allgemeine
wirtschaftliche Kennziffern, etwa Bor-
senindexe, unzuldnglich, da sie ledig-
lich die Entwicklung des Markts wi-
derspiegeln und nicht unbedingt die-
jenige des Unternehmens.

Wird ein Teil des Bonus in Aktien oder
in Optionen geleistet, erhalt dieser
Teil der Vergltung einen langfristigen
und zukunftsgerichteten Charakter. Im
Prinzip sind die so zugeteilten Titel
mehrere Jahre fir den Verkauf ge-
sperrt. Sind nach Ablauf der Sperre
zusatzliche Zuteilungen vorgesehen,
zum Beispiel in Form einer zuséatzli-
chen Aktie fir jede wahrend drei Jah-
ren gesperrten Aktie, muss auch die
ErfUllung zuséatzlicher Performancezie-
le gefordert werden. Die alleinige Blo-
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ckierung der Titel ist keine ausrei-
chende Rechtfertigung fir solche zu-
satzlichen Zuteilungen.

Flar den maximalen individuellen Bo-
nus sowie flr allfallige ausserordentli-
che Zuteilungen sollten Grenzen in
Prozenten des Grundgehalts festge-
legt werden.

Das VergUtungssystem sollte eine
Rickzahlung des Bonus vorsehen,
wenn betrlgerisches Verhalten oder
eine manipulierte  Rechnungslegung
festgestellt werden kann (Clawback).

C. Langfristige Beteiligungsplane in
Form von Aktien oder Optionen

Im Prinzip sehen langfristige Beteili-
gungspléane die Zuteilung von Aktien
oder Optionen vor. Sie kénnen aber
auch festlegen, dass der Gegenwert
des mit den Aktien oder Optionen er-
zielten Gewinns in bar ausbezahlt
wird, wobei die beglnstigten Perso-
nen in diesem Fall die Titel gar nie er-
halten. Dies verfélscht jedoch das ur-
spriingliche Ziel, die Person am Kapital
zu beteiligen.

Diese Plane sind meist zukunftsge-
richtet, da sie die Beglnstigten dazu
bewegen sollen, langfristigen Wert zu
schaffen. Zudem dienen diese Pléne
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dazu, die Interessen der Beglinstigten
denjenigen der Aktiondrinnen und Ak-
tiondre anzupassen. Sie sollten dem-
zufolge so strukturiert sein, dass die
langfristige Performance belohnt wird
und nicht die vergangene Leistung
wie im Fall des Bonus.

Die Unternehmen sollten die Einzel-
heiten jedes Plans im Abschnitt des
Jahresberichts Uber die Vergltungen
oder im Falle einer Vorlage an der Ge-
neralversammlung in der Traktanden-
liste der Generalversammlung be-
schreiben. Die Beschreibung der Pla-
ne sollte vor allem die folgenden
Punkte umfassen: den Beglnstigten-
kreis, den daflr reservierten Kapitalan-
teil, die Leistungsbedingungen, die
Auslbungs- und Haltebedingungen,
allfallige zuséatzliche Zuteilungen sowie
die maximalen individuellen Zuteilun-
gen. Ohne vorgangige Genehmigung
durch die Generalversammlung sollten
keinerlei Anderungen von Beteili-
gungsplanen maoglich sein.

Angesichts der substantiellen mdagli-
chen Gewinne durch Beteiligungspla-
ne flr die Beglnstigten und um die
Interessen der verschiedenen An-
spruchsgruppen einander anzuglei-
chen, sollte der definitive Erwerb von
Aktien oder Optionen vom Erflllen
anspruchsvoller Leistungskriterien ab-
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hangig gemacht werden, die Uber ei-
nen genlgend langen Zeitraum (min-
destens drei Jahre) angewandt wer-
den. Zudem verlangt die internationale
Best Practice, dass die Auslbung der
Optionen oder der definitive Erwerb
der Aktien nicht nur einer Sperrfrist
sondern auch Leistungskriterien unter-
liegen. Ein Optionsgewinn sollte also
nicht nur daraus entstehen, dass der
Aktienkurs Uber dem AusUbungspreis
liegt. Denn der hohere Aktienkurs wi-
derspiegelt nicht zwangslaufig die
Performance des Unternehmens,
sondern kann auch einem allgemeinen
Borsenhoch oder einem Ankindi-
gungseffekt zu verdanken sein.

Im Hinblick auf eine langfristige Wert-
schopfung ist es deshalb wichtig,
dass die Leistungsziele der Strategie
des Unternehmens angepasst wer-
den. Zusatzlich sind Leistungskriterien
nicht nur absolut zu definieren, son-
dern auch relativ in Bezug zu einer
Vergleichsgruppe von Unternehmen
dhnlicher Grésse und Komplexitat
(Peer Group). Die Zusammensetzung
dieser Vergleichsgruppe muss sach-
bezogen und reprdsentativ sein und
im  Vergltungsbericht  offengelegt
werden.

Damit die Interessen der Beglnstig-
ten sich jenen der Aktiondrinnen und
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Aktiondre angleichen, sollte am Ende
des Leistungsbemessungszeitraums
keine Zuteilung definitiv. vorgenom-
men werden, wenn die Ergebnisse
des Unternehmens unter dem Median
derjenigen der Vergleichsgruppe lie-
gen. Ist das Unternehmensergebnis
gleich dem Median, kann eine mini-
male Zuteilung erfolgen. Um den Ver-
gleich der Leistungen mit den Vergu-
tungen zu ermoglichen, sollten die
Unternehmen den Grad der Leis-
tungserfillung und die Anzahl und der
Wert der definitiv zugeteilten Aktien
oder Optionen offenlegen.

Eine beglnstigte Person sollte nicht
ohne stichhaltige Begrindung an
mehr als einem Beteiligungsplan teil-
nehmen. Existieren fir den selben
Beglnstigtenkreis mehrere Pléane, so
sollten diese unterschiedlichen Krite-
rien unterworfen sein, um nicht die
VergUtung fir die selbe Performance
zu kumulieren.

Langfristige Beteiligungsplane sind
mit hohen Kosten flr die Unterneh-
mung und damit fir die Aktiondrinnen
und Aktionare verbunden. Um exzes-
sive variable Vergltungen zu vermei-
den, sollten die Zuteilungen immer
global (in Prozenten des Aktienkapi-
tals) und individuell (in Prozenten des
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Grundgehalts der Beglnstigten) be-
grenzt werden.

Alle  Verwaltungsratsmitglieder und
Mitglieder der Geschéftsleitung soll-
ten verpflichtet werden, schrittweise
ein Portefeuille mit Titeln des eigenen
Unternehmens aufzubauen. Diese Ak-
tien sollten wahrend der ganzen Dau-
er des Arbeitsverhaltnisses gehalten
werden mussen, um ihr Interesse am
Kapital sicherzustellen. Denn wenn
die betroffenen Personen jedes Jahr
eine betrachtliche Anzahl Aktien oder
Optionen erhalten, aber letztlich nur
sehr wenige Aktien behalten, verliert
diese Vergltungsform ihren Sinn als
Kapitalbeteiligung und ist nur ein wei-
teres Mittel der personlichen Berei-
cherung.

D. Beitrage an Vorsorgefonds

Die Beitrage des Arbeitgebers an die
Vorsorgeplane zugunsten der Mitglie-
der der Geschéaftsleitung bilden eine
zeitlich aufgeschobene Einkommens-
quelle. Diese kann haufig umfangreich
sein und deren Gewicht nahm in den
letzten Jahren in den meisten Landern
betrachtlich zu. Diese Beitrage sind
feste, nicht von der Performance ab-
hangige Vergltungen.
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Aus diesem Grund ist eine erhohte
Transparenz bei Beitrdgen an zusatzli-
che Vorsorgeplane besonders wichtig.
Die Unternehmen missen fir jede
betroffene Person die wahrend des
Berichtsjahres Uberwiesenen Betrage
individuell auffihren. DarUber hinaus
sieht die Best Practice vor, dass das
Unternehmen alljghrlich den aktuellen
Gesamtwert der aufgeschobenen
Leistungen bekanntgibt, der individuell
aufgelaufen ist.

E. Arbeitsvertrage

Die Arbeitsvertrage der Mitglieder der
Geschaftsleitung sind integrierter Be-
standteil des Vergltungssystems. Ei-
ne jahrliche Uberprifung dieser Ver-
trdge durch den VergUtungsausschuss
erlaubt, ihre Berechtigung zu kontrol-
lieren.

Die Best-Practice-Kodizes empfehlen,
die Dauer der Arbeitvertrage oder die
Kindigungsfristen in Arbeitsvertragen
fr die Mitglieder der Geschéftsleitung
auf maximal ein Jahr zu beschranken.
Eine langere vertragliche Dauer kann
bei der Einstellung gerechtfertigt sein,
um die Risiken des Situationswech-
sels fir die betreffende Flhrungsper-
sOnlichkeit zu kompensieren, ist aber
in der Folge auf ein Jahr zurlickzustu-
fen. Automatische Bonusberechtigun-
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gen dirfen nicht vorgesehen werden.
Im Falle eines Kontrollwechsels Uber
das Unternehmen sollen nicht hohere
Abfindungen entsprechend einem
Jahresgehalt plus Bonus vorgesehen
werden. Damit soll vermieden wer-
den, dass das Management den Ver-
kauf vorantreibt, um substantielle
Vergltungen zu erhalten. Abgangs-
entschadigungen und Antrittspramien,
die nicht an Leistungsbedingungen
gebunden sind, mussen verboten
sein.

In der Schweiz verlangt die Umset-
zungsverordnung der Minder-Initiative,
dass die Vertragsdauer und die Lange
der Kindigungsfrist der Geschéaftslei-
tung ein Jahr nicht Ubersteigen dur-
fen.

4.3.2 Nichtexekutive Mitglieder
des Verwaltungsrats

A. Honorare

Die Vergltungen fur die nichtexekuti-
ven Verwaltungsratsmitglieder sollten
ebenfalls in einem VerglUtungsbericht
aufgefihrt sein. Obwohl sie im Allge-
meinen einfacher strukturiert sind als
jene der exekutiven Verwaltungsrats-
mitglieder und der Mitglieder der Ge-
schéftsleitung, enthalten sie dennoch
haufig eine mit Titeln (meist Aktien)
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des Unternehmens
Komponente.

abgegoltene

Grundsatzlich sollten die nichtexekuti-
ven Verwaltungsratsmitglieder keine
variable Vergltung erhalten, da dies
ihre Interessen mit denjenigen der
Geschaftsleitung verknlpfen koénnte.
Der Rat koénnte so in Kollusion mit
dem Management kommen und die
objektive Urteilsfahigkeit verlieren, die
fir seine Funktion als Aufsichts- und
Kontrollorgan erforderlich ist.

Geht es darum, die nichtexekutiven
Mitglieder am Kapital der Gesellschaft
zu beteiligen, empfehlen die meisten
Best-Practice-Kodizes, dies Uber die
Zuteilung von gesperrten Aktien zu
tun. Die Zuteilung von Optionen hin-
gegen ist zu verbieten. Denn der spe-
kulative Charakter von Optionen kénn-
te die Beglnstigten veranlassen, sich
fur die kurzfristige Kursentwicklung
der Aktie statt fur die langfristige
Wertschopfung zu interessieren.

Nichtexekutive  Verwaltungsratsmit-
glieder sollten keinen Anspruch auf
Pensionszahlungen und Abgangsent-
schadigungen haben.
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B. Besitz von Aktien des
Unternehmens

Halten nichtexekutive Verwaltungs-
ratsmitglieder Aktien des Unterneh-
mens, gilt dies als Beweis fir ihre
Verbundenheit mit dieser Firma und
fir die Angleichung ihrer Interessen
an diejenigen des Aktionariats. Ge-
mass dem International Corporate
Governance Network (ICGN) ist dies
ein fundamentales Prinzip. Deshalb
sollte der Verwaltungsrat vorschrei-
ben, dass seine Mitglieder schrittwei-
se ein Portefeuille mit Eigenaktien
aufbauen und dieses wahrend ihrer
Mandatsdauer halten. Neben der Pub-
likation der individuellen Aktiengutha-
ben der Verwaltungsratsmitglieder,
sind auch die in diesem Rahmen vor-
gesehenen Bedingungen im Vergu-
tungsbericht darzulegen. Zudem wird
vom Schweizer Aktienrecht die jahrli-
che Publikation des personlichen Akti-
enbesitzes der Verwaltungsratsmit-
glieder verlangt.

4.4 Kompetenzen bei der
Festlegung der
Vergutungen

Fir die Vergltungen ist nicht nur der
Verwaltungsrat  zustdndig.  Diese
Kompetenz sollte mit den Aktionarin-
nen und Aktionaren geteilt werden.
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Letztere sollen sich zwar nicht in die
FUhrung des Tagesgeschéfts eines
Unternehmens einmischen, da dies
Aufgabe des Verwaltungsrats und der
Geschaftsleitung ist. Angesichts der
Kosten und Risiken, die ein unange-
messenes Vergltungssystem nach
sich zieht, sollten die Anteilseigner je-
doch in ihrer Eigenschaft als Mitbesit-
zer konsultiert werden.

4.4.1 Kompetenzen des
Verwaltungsrats

Angesichts der Komplexitat des Ver-
gUtungssystems ist es gemass Best
Practice Ublich, dass der Verwaltungs-
rat einen Vergltungsausschuss er-
nennt. Im Allgemeinen legt dieser
Ausschuss die Grundséatze und fun-
damentalen Mechanismen des VergU-
tungssystems des Verwaltungsrats
fest, welcher letztlich als Gesamtgre-
mium darUber befindet. Dies gilt auch
fir die Beteiligungsplane mit Aktien
und Optionen.

Der Vergltungsausschuss sollte die
Vergutungspolitik in ihrer Gesamtheit
und insbesondere die Beteiligungs-
plane regelmassig Uberprifen, um ih-
re Berechtigung zu kontrollieren.

Die Honorare der Mitglieder des Ver-
gUtungsausschusses wiederum wer-
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den von der Gesamtheit der Ubrigen
Verwaltungsratsmitglieder festgelegt.
Diese haben zu Uberwachen, dass die
Bezlige der Mitglieder des Vergi-
tungsausschusses nicht denjenigen
der Geschaftsleitung  angeglichen
werden, um vom Management unab-
hangig zu sein und die Kontrollfunkti-
on objektiv und im langfristigen Inte-
resse der Aktionarinnen und Aktionare
wahrnehmen zu kénnen.

4.4.2 Kompetenzen der
Generalversammlung

A. Allgemeine Lage

Die in den letzten Jahren erlassenen
strengeren Richtlinien bezlglich der
Transparenz in VergUtungsfragen fuhr-
ten dazu, dass sich Qualitat und Quan-
titat der Berichterstattung betrachtlich
verbesserten. Als Konsequenz wur-
den plétzlich die unangemessenen
Vergutungen publik. Um mogliche Ex-
zesse zu vermeiden, soll die Transpa-
renz unbedingt von einem Aufsichts-
recht der Aktionarinnen und Aktionére
Uber die Grundsatze und fundamenta-
len Mechanismen des Vergltungssys-
tems flr die FUhrungsinstanzen bor-
senkotierter Unternehmen begleitet
sein.
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Diese Forderung wurde auch in den
2004 von der OECD veroffentlichten
«Grundsatzen der Corporate Gover-
nance» Ubernommen: «Die Aktionére
sollten die Moglichkeit haben, ihre
Ansicht zu der in Bezug auf die Vergu-
tungen von Board [Verwaltungsrat]
und Geschéftsfihrung verfolgten Poli-
tik zu dussern. Die Aktienkomponente
der Vergltungen von Board-Mitglie-
dern, Geschaftsfihrung und Arbeit-
nehmern sollte der Zustimmung durch
die Aktionare bedurfen.»

Auch die 2004 von der EU-Kom-
mission veroffentlichte Empfehlung
zur EinfUhrung einer angemessenen
Regelung fur die Vergitung von Mit-
gliedern der Unternehmensleitung
borsenkotierter Unternehmen schreibt
vor: «Um die Rechenschaftspflicht zu
starken, sollte die Vergltungspolitik
bei der Jahreshauptversammlung zur
Abstimmung gestellt werden. Die Ab-
stimmung der Jahreshauptversamm-
lung kénnte beratenden Charakter ha-
ben, so dass die Rechte der flr die
Vergltung der Unternehmensleitung
zustandigen Gremien nicht berihrt
werden. Eine solche Abstimmung
wirde keinerlei Verpflichtung nach
sich ziehen, die Vergltungspolitik oder
die vertraglichen Rechte von Mitglie-
dern der Unternehmensleitung zu an-
dern.»
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So wurden in verschiedenen Landern
schrittweise Regeln erlassen, um den
Generalversammlungen mehr Kompe-
tenzen bezlglich des Vergltungssys-
tems zu verschaffen. Dies geschah,
indem entweder entsprechende Best-
immungen in die nationalen Best-
Practice-Kodizes aufgenommen oder
in die Kotierungsvorschriften der Bor-
sen eingeschlossen wurden.

Die nachstehende Tabelle stellt die
verschiedenen Systeme vor, die in
den wichtigsten Markten fur die Mit-
bestimmungsrechte des Aktionariats
bei den VerglUtungen der FUhrungs-
instanzen geschaffen wurden.
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B. Die Situation in der Schweiz

Am 3. Méarz 2013 hat das Schweizer
Volk mit deutlichem Mehr die Initiative
«gegen die Abzockerei» angenom-
men. Diese gibt den Aktiondrinnen
und Aktionaren sehr weit reichende
Rechte bei der Festsetzung der Ver-
gUtungen fir die FUhrungsinstanzen
der borsenkotierten Schweizer Unter-
nehmen.

Ab 2015 muss jedes kotierte Schwei-
zer Unternehmen alljahrlich den Ge-
samtbetrag der Vergltungen flr den
Verwaltungsrats und die Geschéftslei-
tung der Generalversammlung zur
zwingenden Abstimmung vorlegen.
Das Aktionariat wird ausserdem ein
Mitspracherecht bei den Planen fir
die variable Vergitung (die Beteili-
gungspléne inbegriffen) haben, da die
Zuteilungsgrundsatze dieser Plane in
den Statuten der Aktiengesellschaften
aufgeflihrt sein mUssen.

2014 ist also ein Jahr des Ubergangs,
in dem noch immer die bisherige Re-
gelung anwendbar ist, welche dem
Aktionariat der Schweizer Unterneh-
men praktisch keinerlei Mitsprache-
recht einrdumt.
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Konsultativ- Ex-ante Bindende

abstimmung Konsultativ- Ex-ante Abstimmung Bindende  Abstimmung
Uber den  abstimmung bindende uber die Abstimmung tber
Vergltungs-  Uber das Abstimmung  Verglitung Uber Beteiligungs-
bericht des Vergltungs- Gber das des Vergltungen  pléne mit
letzten system der  Vergutungs- Verwaltungs- der Geschafts- Aktien und
Geschafts- Geschaftslei- system oder leitung Optionen
jahres tung Aufsichtsrats
Europa
Belgien Ja - - Ja - Ja
Dénemark - - Ja (1) Ja - -
Deutschland - - - Ja (2) - Ja (3)
Finnland - - - Ja - -
Frankreich Ja (4) - - Ja (5) - Ja
Grossbritannien Ja - Ja - - Ja
Irland - - - Ja - Ja
Italien - - Ja (6) Ja - Ja (3)
Niederlande - - Ja (7) Ja - Ja
Norwegen - Ja (8) Ja - Ja (9)
Osterreich - - - Ja (2) - Ja (3)
Portugal Ja - - - Ja
Schweden - - Ja Ja - Ja (10)
Schweiz - - Ja (11) Ja (11) Ja (11)
Spanien Ja - - Ja - Ja
Nordamerika
Kanada - - - - - Ja
USA Ja(12) - - - Ja
Asien
Australien Ja - - Ja (13) - Ja (14)
Hongkong - - Ja -
Japan - - - Ja (15) - Ja (16)
Neuseeland - - Ja - -
Singapur - - - - - -

(1) Die Verglitungspolitik und deren Anderungen. (2) Nur wenn sich der Gesamtbetrag der Vergiitung fiir den
Aufsichtsrat dndert. (3) Ausser im Falle von Barausgleichen. (4) Fir die Fiihrungskréfte («dirigeants mandataires
sociaux») der Unternehmen, die den «Afep-Medef Kodex» anwenden. (5) Nur wenn sich die Vergltung der
nichtexekutiven Verwaltungsratsmitglieder (ohne den Présidenten) andert. (6) Bindend nur bei Unternehmen im
Finanzsektor, sonst konsultativ. (7) Nur bei Anderungen des Vergiitungssystems. (8) Konsultativabstimmung,
ausser bei anderweitigen Bestimmungen in den Statuten eines Unternehmens (bindende Abstimmung).
(9) Bindende Abstimmung, ausser bei anderweitigen Bestimmungen in den Statuten eines Unternehmens
(Konsultativabstimmung). (10) Die definitive Zuteilung der Aktien muss von mindestens 90 Prozent der vertre-
tenen Stimmen angenommen werden. (11) Ab 2015. (12) Die Haufigkeit der Abstimmung (alle 1, 2 oder 3 Jah-
re) wird von der Generalversammlung festgelegt und in die Statuten aufgenommen. (13) Nur wenn sich die
Vergltung der nichtexekutiven Verwaltungsratsmitglieder andert. (14) Nur wenn Aktien im Rahmen von Beteili-
gungsplanen zugunsten der Verwaltungsratsmitglieder ausgegeben werden. (15) Bei japanischen Unternehmen
mit einer «Kansayaku»-Struktur (ohne Ausschiisse, aber mit einem «Corporate Auditor»). (16) Nur wenn Aktien
im Rahmen von Optionsbeteiligungsplénen ausgegeben werden.
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5. Kapitalstruktur und Stimmrechte

5.1 Aktienkapital

Die Beschlisse Uber die Kapitalstruk-
tur sind fur die Corporate Governance
eines Unternehmens entscheidend.
Von der Kapitalstruktur hangen grund-
legende Rechte der Aktionarinnen und
Aktiondre wie das Stimmrecht ab.
Dieses hat einen direkten Einfluss auf
die Machtverteilung im Unternehmen
und auf die Kontrolle Uber das Unter-
nehmen.

In den meisten Landern gibt es zwei
Arten von Aktien: Inhaber- und Na-
menaktien. Die Inhaberaktie erlaubt es
grundsatzlich, anonym zu bleiben,
wahrend bei der Namenaktie der Ein-
trag in ein Aktienregister des Unter-
nehmens erforderlich ist, um die da-
mit verbundenen Gesellschaftsrechte
wahrnehmen zu kdénnen. Dank Na-
menaktien kennen die Unternehmen
ihre im Aktienregister eingetragenen
Aktionarinnen und Aktionare. Die Un-
ternehmen koénnen schliesslich auch
Titel ausgeben, die nur Vermogens-
rechte verkérpern und mit keinem
Stimmrecht verbunden sind, z.B. An-
lagezertifikate, Partizipations- und Ge-
nussscheine.

Die Mehrheit der Best-Practice-Regeln
fir Corporate Governance empfiehlt,
dass die Stimmrechte im Verhaltnis zu

den Anteilen am Gesamtkapital ste-
hen missen, damit samtliche Aktiona-
rinnen und Aktionare entsprechend ih-
rem Kapitalanteil am Entscheidungs-
prozess teilnehmen koénnen. Eine Ka-
pitalstruktur mit nur einem Aktientyp
und ohne Stimmrechtsbeschrankung
entspricht diesen Anforderungen am
besten.

In allen Landern muss die Hohe des
Aktienkapitals stets in den Statuten
festgeschrieben sein. Das System flr
die Festlegung und spatere Anderung
des Aktienkapitals hangt jedoch von
den Bestimmungen des jeweiligen
Landes ab.

A. Statuteneintragung des maximalen
Kapitals, das eine Gesellschaft
ausgeben kann

In den Vereinigten Staaten, in Gross-
britannien, den Niederlanden und Ja-
pan ist in den Statuten des Unter-
nehmens ein Aktienkapitalmaximum
festgelegt, das vom Unternehmen
ausgegeben werden kann. Diese
Obergrenze muss von der General-
versammlung genehmigt werden. Das
tatsachlich ausgegebene Kapital kann
danach aber geringer sein.
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B. Statuteneintragung des effektiv
ausgegebenen Kapitals

In anderen Landern, etwa der
Schweiz, Frankreich, Deutschland, Ita-
lien, Spanien, Schweden und Finn-
land, nennen die Statuten der Unter-
nehmen das tatsachlich ausgegebene
Kapital.

5.2 Kapitalerhohungen
5.2.1

Allgemeiner Rahmen und
Bezugsrecht

Wenn das Aktienkapital die Beddrfnis-
se der Gesellschaft nicht mehr deckt,
muss sie eine Kapitalerhdhung vor-
nehmen. Die Ermachtigung zur Kapi-
talerhéhung kann der Generalver-
sammlung zur Finanzierung allgemei-
ner Zwecke oder fir einen bestimm-
ten Zweck beantragt werden.

Kapitalerhbhungen koénnen die Ver-
mogensrechte (Anspruch auf Dividen-
de und Liguidationserl¢s) und Mit-
gliedschaftsrechte (Stimmrechte) der
bestehenden Aktiondrinnen und Akti-
ondre schmalern. Zum Schutz vor die-
ser Verwasserung der Rechte schrei-
ben die gesetzlichen Bestimmungen
in vielen Léndern, so auch in der
Schweiz, daher ein Vorzugszeich-
nungsrecht fir bestehende Aktiona-
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rinnen und Aktionare vor, kurz Be-
zugsrecht genannt. In anderen Lan-
dern, etwa den Vereinigten Staaten,
wird das Bezugsrecht aber selten ge-
wahrt. In jedem Fall gehort die Exis-
tenz eines solchen Bezugsrechts zu
den wesentlichen Beurteilungskrite-
rien bei Entscheiden Uber Kapitalerhé-
hungen.

So hangt die Auswirkung der bean-
tragten Kapitalerhdhung auf die Aktio-
narsrechte davon ab, ob das Vorzugs-
zeichnungsrecht gewahrt bleibt, ein-
geschrankt oder gar aufgehoben wird.
Die Anleger treffen deshalb ihre Ent-
scheidungen Uber Kapitalerhdhungen
entsprechend ihrer Hohe und je nach-
dem, ob das Zeichnungsrecht gewahrt
bleibt oder aufgehoben wird.

Das Bezugsrecht ermdglicht es den
Aktionarinnen und Aktionaren, als ers-
te einen proportionalen Teil der neuen
Aktien zu zeichnen, der ihrem Anteil
am bisherigen Aktienkapital ent-
spricht. Jene, die ihre Bezugsrechte
auslben, behalten auf diese Weise
den gleichen Anteil am Kapital, so
dass ihr Stimmrecht und Gewinn nicht
verwassert werden. In Landern mit
gesetzlich garantiertem Bezugsrecht
kann dieses unter manchmal restrikti-
ven Bedingungen nur von der Gene-
ralversammlung aufgehoben werden.

Ethos — Grundsatze zur Corporate Governance



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 Aktiondre zu
schitzen. Denn fir Investorinnen und
Investoren, die ihren Anteil an der Ge-
sellschaft durch Zeichnung neuer Ak-
tien halten wollen, zieht eine allzu
starke Erhohung des Aktienkapitals
eine exzessive finanzielle Belastung
nach sich. Verzichten sie aber auf eine
Zeichnung, flhrt die Erhéhung zu ei-
ner Verwasserung ihrer Rechte.

In einigen Fallen kann oder will der
Verwaltungsrat bei Kapitalerhdhungen
keine Bezugsrechte einrdumen. Dies
kommt insbesondere bei Kapitalbedarf
flr einen spezifischen Zweck vor, z.B.
bei der Umwandlung von Mitarbeiter-
optionen oder der Finanzierung eines
bestimmten  Vorhabens. Deshalb
mussen sich Kapitalerhéhungen ohne
Bezugsrecht in einem finanziell be-
scheidenen Rahmen halten, und die
Entscheidung der Generalversamm-
lung hdngt von den Begrindungen fir
eine solche Erhéhung ab.
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5.2.2 Kapitalerhéhung fiir
allgemeine
Finanzierungszwecke

Eine Kapitalerhéhung fir allgemeine
Zwecke kann vom Verwaltungsrat an
einer Generalversammlung im Hin-
blick auf allgemeine und im Moment
nicht konkrete Finanzierungsbedurf-
nisse beantragt werden. Die Ermach-
tigung kann vom Unternehmen je
nach Gelegenheit und Bedarf einge-
setzt werden, um rasch auf magliche
unmittelbare  Finanzierungsbedurfnis-
se zu reagieren. Denn in solchen un-
mittelbaren Fallen kdnnte die Frist zur
Einberufung einer ausserordentlichen
Generalversammlung eine mdgliche
Transaktion verhindern, was nicht im
Interesse der Gesellschaft ware.

Sofern Erméachtigungen zur Ausgabe
von Kapital fdr allgemeine Zwecke
nicht gesetzlich oder von allgemein
Ublichen  Best-Practice-Regeln  be-
schrankt sind, setzen die institutionel-
len Anleger und die wichtigsten Bera-
tungsunternehmen ihre eigenen Limi-
ten fest. Geméass den Best-Practice-
Regeln  koénnen Kapitalerhdhungen
eher akzeptiert werden, wenn diese
mit einem Vorwegzeichnungsrecht
ausgestattet sind, als wenn dies nicht
der Fall ist.
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5.2.3 Kapitalerhohung fiir einen
bestimmten Zweck

Eine Kapitalerhdhung fir einen be-
stimmten Zweck kann notwendig
werden, um beispielsweise die Uber-
nahme von Unternehmen oder Unter-
nehmensteilen zu finanzieren, um Ak-
tien auszugeben, wenn Mitarbeiterop-
tionen ausgelbt werden. In einem
solchen Fall kann das ausgegebene
Kapital nur flr die Finanzierung des
bei der Ermachtigung genannten
Zwecks verwendet werden.

Kapitalerhéhungen fir einen bestimm-
ten Zweck sind nach denselben Re-
geln zu analysieren wie Kapitalerho-
hungen fir allgemeine Zwecke.
Gleichzeitig ist jedoch die Opportuni-
tét des vorgesehenen Zwecks (Akqui-
sition, Fusion, Beteiligungsplane usw.)
zu prifen. Vor allem muss beurteilt
werden, ob das Vorhaben fir das Un-
ternehmen einen Wert hat und ob es
sich mit den langfristigen Interessen
der Investorinnen und Investoren und
dbrigen Anspruchsgruppen deckt. Je
nach Zweck ist es maglich, grossere
Verwdsserungen zu akzeptieren als
bei Kapitalerhdhungen fiir allgemeine
Zwecke ohne Bezugsrechte. Die Er-
maéchtigungen sind von Fall zu Fall zu
erteilen.
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5.2.4 Der Fall Schweiz

In der Schweiz kénnen Aktiengesell-
schaften neben dem ordentlichen Ak-
tienkapital auch genehmigtes und be-
dingtes Kapital schaffen. So kann der
Verwaltungsrat der Generalversamm-
lung seine Ermachtigung beantragen,
das ordentliche Kapital zu erhohen,
genehmigtes Kapital oder bedingtes
Kapital zu schaffen oder zu erhéhen.
Bei der Prifung der verschiedenen
Antrage mussen die bestehenden Ak-
tionarinnen und Aktionare die potenti-
elle Verwasserung bericksichtigen,
welche die einzelnen Erméachtigungen
ebenso wie ihre Gesamtheit nach sich
ziehen. FUr Ethos sollte das Total der
maoglichen  Kapitalerhdhungen ohne
Vorzugszeichnungsrechte und fir all-
gemeine  Finanzierungszwecke 25
Prozent des ausgegebenen Kapitals
nicht Gberschreiten.

A. Das ordentliche Kapital

Die Hbéhe des ordentlichen Kapitals
einer Aktiengesellschaft ist in ihren
Statuten eingetragen. Das ordentliche
Kapital kann nur mit einem General-
versammlungsbeschluss erhoht wer-
den. Dieser Beschluss ermachtigt den
Verwaltungsrat, das Aktienkapital um
eine fixe Anzahl Aktien einmalig zu er-
héhen. Die Kapitalerh6hung muss in-
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nerhalb von drei Monaten nach Er-
maéchtigung erfolgen und das neue
Aktienkapital in den Statuten festge-
schrieben werden.

Um eine Verwasserung der Mitglied-
schafts- und Vermogensrechte beste-
hender Aktiondrinnen und Aktionare
zu vermeiden, sind ordentliche Kapi-
talerhdhungen grundsétzlich per Ge-
setz mit einem Bezugsrecht verbun-
den, ausser die Erhéhung dient zur
Akquisition eines Unternehmens oder
zur Fusion durch Aktientausch.

Bei Antragen fir eine ordentliche Ka-
pitalerhdhung hangt die Entscheidung
der Generalversammlung vom Zweck
ab, den das Unternehmen dafir gel-
tend macht. Zudem héngt sie davon
ab, ob das Bezugsrecht eingerdumt
wird oder nicht. Fiar Ethos liegt die
Obergrenze fir eine ordentliche Kapi-
talerhéhung im Zeitpunkt der Ermach-
tigung bei der Halfte des bestehenden
Aktienkapitals, sofern das Bezugs-
recht beibehalten, bei 20 Prozent,
wenn es begrenzt oder aufgehoben
wird. Diese Limiten koénnen aus-
nahmsweise Uberschritten werden,
wenn das Ziel der Erhéhung dies
rechtfertigt und ausreichend begrin-
det ist.
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B. Das genehmigte Kapital fur
allgemeine oder bestimmte
Zwecke

Damit der Verwaltungsrat nicht bei je-
dem Kapitalbedarf eine ausserordent-
liche Generalversammlung einberufen
muss, kann er der Generalversamm-
lung die Ermachtigung beantragen,
Uber genehmigtes Kapital (OR 651) zu
verfligen. Dieses kann fir allgemeine
Finanzierungszwecke oder fir einen
bestimmten Zweck wie etwa Uber-
nahmen von Unternehmen oder Un-
ternehmensteilen verwendet werden.

Mit der Zustimmung zur Schaffung
von genehmigtem Kapital gibt die Ge-
neralversammlung dem Verwaltungs-
rat das Recht, nach eigenem Ermes-
sen innerhalb von zwei Jahren suk-
zessive Kapitalerhdhungen bis zum
genehmigten Betrag vorzunehmen.
Das beantragte genehmigte Kapital
darf die gesetzliche Limite von 50
Prozent des ordentlichen Kapitals
nicht Ubersteigen (OR 651 al. 2).

Das Vorgehen bei der Schaffung von
genehmigtem Kapital ist ahnlich wie
bei ordentlichen Kapitalerhéhungen,
ausser dass der Verwaltungsrat zwei
Jahre Zeit hat, die Erhéhung vollstan-
dig oder in Tranchen vorzunehmen. Er
ist also nicht beauftragt, das Kapital zu
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erhéhen, sondern erméachtigt, dies
gegebenenfalls zu tun. Er entscheidet
nach eigenem Ermessen nach Finanz-
bedarf der Gesellschaft Uber den ge-
eigneten Zeitpunkt und den Betrag
der Erhéhung. Solche Ermachtigungen
erlauben dem Verwaltungsrat, rasch
auf Finanzierungsbedlrfnisse reagie-
ren zu kénnen.

Wie bei der ordentlichen Erhéhung ist
das Bezugsrecht bestehender Aktio-
narinnen und Aktionare ausser bei
wichtigen Griinden garantiert. Beno-
tigt die Gesellschaft das genehmigte
Kapital jedoch fir eine Ubernahme
oder Beteiligung, kann das Bezugs-
recht begrenzt oder aufgehoben wer-
den (OR 652b al. 2).

Bei jeder genehmigten Kapitalerho-
hung muss der Verwaltungsrat die
Statuten andern, das neue ordentliche
Aktienkapital eintragen und das ge-
nehmigte Kapital um die vorgenom-
mene Erhdéhung reduzieren. Nach Ab-
lauf der Frist von zwei Jahren muss
der Verwaltungsrat die Bestimmung
Uber das genehmigte Kapital strei-
chen. Bendtigt das Unternehmen er-
neut Kapital, kann der Verwaltungsrat
der Generalversammlung erneut einen
Antrag stellen.
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Bei Antragen fir genehmigte Kapital-
erhdhungen hangen die Entscheidun-
gen der Generalversammlung vom
Zweck der Erhéhung sowie von der
Einraumung des Bezugsrechts ab.
Wird das Bezugsrecht eingerdumt, so
liegt die Obergrenze im Zeitpunkt der
Ermachtigung bei der Halfte des Akti-
enkapitals (gesetzliche Limite) und bei
20 Prozent, wenn das Bezugsrecht
begrenzt oder aufgehoben wird. In je-
dem Fall sollten die Aktionarinnen und
Aktiondre die gesamte potentielle
Verwasserung aller moglichen Kapi-
talerhéhungen zusammen (ordentli-
ches, genehmigtes und bedingtes Ka-
pital) kritisch beobachten.

C. Das bedingte Kapital

Das schweizerische Aktienrecht er-
laubt es den Gesellschaften ausser-
dem, Uber ein sogenannt bedingtes
Kapital (OR 653) zu verfiigen. Es dient
ausschliesslich dazu:

e von Obligationdren gehaltene und
in Aktien wandelbare Obligationen

e und von Dritten oder Angestellten
des Unternehmens gehaltene Op-
tionen in Aktien umzuwandeln.

Gemass schweizerischer Gesetzge-
bung muss das bedingte Kapital von
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der Generalversammlung genehmigt
werden und darf die Halfte des beste-
henden Aktienkapitals nicht Uberstei-
gen (OR 653a).

Wenn die Inhaberinnen und Inhaber
von Wandelobligationen und die Mit-
arbeitenden der Gesellschaft mit Op-
tionsplanen ihre Rechte auslben, er-
hoht sich das Aktienkapital der Gesell-
schaft entsprechend. Dabei ist im Ge-
gensatz zur ordentlichen oder zur ge-
nehmigten Kapitalerhbhung das Be-
zugsrecht bestehender Aktionarinnen
und Aktiondre aufgehoben. Somit
fUhrt die bedingte Kapitalerhdhung au-
tomatisch zur Verwasserung ihrer
Mitgliedschafts- und Vermogensrech-
te. Aus diesem Grund ist die vom
schweizerischen Aktienrecht zugelas-
sene Obergrenze von 50 Prozent des
Aktienkapitals zu hoch. Ethos ent-
scheidet deshalb nach Analyse der mit
der Erhohung verfolgten Ziele und der
beantragten Summen von Fall zu Fall.

Ist das bedingte Aktienkapital ohne
Bezugsrecht fur die Umwandlung von
Wandelanleihen, deren Beschreibung
offengelegt wurde und fur welche die
Aktionarinnen und Aktionare vorab ein
Vorzugszeichnungsrecht erhalten ha-
ben, bestimmt, halt sich Ethos an den
Grenzwert von 50 Prozent. Kann ein
solches Vorzugszeichnungsrecht fir
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die Wandelanleihen entzogen werden
und liegt keine konkrete Absicht zur
Ausgabe einer Wandelanleihe vor, so
akzeptiert Ethos einen Grenzwert von
einem Finftel, sofern das Unterneh-
men nicht begriindete Motive fir den
beantragten hoéheren Betrag vorlegen
kann.

Ist hingegen das bedingte Kapital fir
die Umwandlung von Optionen be-
stimmt, die der Geschéaftsleitung und
den Ubrigen Beschaftigten der Gesell-
schaft im Rahmen von Beteiligungs-
planen zugeteilt wurden, ist das Be-
zugsrecht immer aufgehoben. Hier
entscheidet Ethos von Fall zu Fall un-
ter Einbezug der Charakteristiken der
Plane, besonders dem Beglnstigten-
kreis und der annehmbaren Begren-
zungen des fir den jeweiligen Plan
und samtliche anderen Beteiligungs-
plane der Gesellschaft reservierten
Kapitals (vgl. 4.3.1 C).

Wie beim genehmigten Kapital sollten
die Aktiondre Antrdge fir bedingtes
Kapital unter BerUcksichtigung der ge-
samten potentiellen Verwésserung
aus allen geltenden Kapitalerhohun-
gen zusammen prifen.
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5.3 Kapitalherabsetzung
5.3.1 Rickkauf und Vernichtung
von Aktien

In einigen Landern missen die Unter-
nehmen die Zustimmung der General-
versammlung zum Rickkauf der eige-
nen Aktien einholen. Rickkauf und
Vernichtung von Aktien haben eine
Kapitalherabsetzung zur Folge. So
kénnen den Aktionarinnen und Aktio-
naren Teile der Aktiven ausgeschuttet
werden, wenn die liquiden Mittel die
Investitionsbedlrfnisse Ubersteigen.

In der Schweiz sieht das Aktienrecht
vor, dass ein Unternehmen héchstens
10 Prozent an eigenen Aktien halten
darf. Uber diese Grenze hinaus miis-
sen die Titel entweder weiterverkauft
oder vernichtet und das Kapital ent-
sprechend  herabgesetzt  werden.
Wenn der Verwaltungsrat mehr als 10
Prozent eigener Aktien kaufen will, so
muss er fir den darlber hinausge-
henden Teil die Genehmigung der
Generalversammlung zum Kauf und
zur anschliessenden Vernichtung der
Aktien einholen.

Verflgt ein Unternehmen Uber viel Li-
quiditdt und beantragt es den Rlck-
kauf von Aktien in Verbindung mit ei-
ner Kapitalherabsetzung, muss der
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Verwaltungsrat diesen Entscheid be-
griinden. Er sollte darlegen, weshalb
die liguiden Mittel nicht besser flr
neue Investitionen oder Akquisitionen
verwendet werden.

In der Schweiz beantragen Verwal-
tungsrate der Generalversammlung
oft die Erméchtigung zum Rdackkauf
eigener Aktien als Ersatz flr eine Divi-
dendenausschuttung. Dies ist jedoch
fr langfristig orientierte Investorinnen
und Investoren wie beispielsweise
Pensionskassen keineswegs von Vor-
teil: Sie koénnen eine Barauszahlung
nur mit dem Verkauf ihrer Aktien er-
wirken. Auch private Aktionarinnen
und Aktionare, die ihre Aktien auf ei-
ner zweiten Handelslinie verkaufen
muUssen, waren benachteiligt, weil der
beim Verkauf erzielte Gewinn steuer-
bar ist. DarUber hinaus mussen die
Aktionédre die Transaktionskosten tra-
gen, was bei der Ausschuttung einer
Dividende in bar nicht der Fall ist.

5.3.2 Ruckzahlung des
Aktiennennwerts

Das Kapital kann auch mit einer Rick-
zahlung eines Teils des Nennwerts
der Aktien herabgesetzt werden. Der
so freigewordene Betrag wird den Ak-
tionarinnen und Aktionaren, anstelle
oder als Ergdnzung einer Dividende,
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erstattet. Eine solche Kapitalherabset-
zung kann jedoch einen negativen Ein-
fluss auf die Aktionarsrechte haben.
Dies ist der Fall, wenn das Recht, ei-
nen Antrag auf die Traktandenliste der
Generalversammlung setzen zu las-
sen, vom Besitz eines Anteils am
Nennwert abhangt (in der Schweiz ei-
ne Million Schweizer Franken nominal)
und die Gesellschaft den erforderli-
chen Nennwert fir das Traktandie-
rungsrecht in den Statuten nicht ent-
sprechend anpassen lasst.

Das Traktandierungsrecht von Aktio-
narinnen und Aktiondren ist grundle-
gend und wichtig. Deshalb bedeutet
eine Kapitalherabsetzung aufgrund
Annullierung bzw. Vernichtung von
Aktien oder Verringerung des Nenn-
werts ohne Anpassung des erforderli-
chen Schwellenwerts fiir das Traktan-
dierungsrecht eine Schmalerung der
Aktionarsrechte. Einem Antrag auf
Kapitalherabsetzung mit einer Ver-
wasserung des Traktandierungsrechts
kann nicht zugestimmt werden, aus-
ser die Verwdasserung sei vernachlas-
sigbar.
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5.4 Rickkauf von Aktien ohne
Vernichtung

In mehreren Landern ausser der
Schweiz finden sich Antrage auf Ak-
tienrtckkauf (ohne Vernichtung) haufig
auf den Traktandenlisten von General-
versammlungen. Damit schaffen sich
die Unternehmen einen Spielraum fir
die folgenden Zwecke:

e Finanzierung von Beteiligungspla-
nen zugunsten der Geschéftslei-
tung und der Ubrigen Mitarbeiten-
den, ohne dass das Kapital erhoht
werden muss. Diese Massnahme
ermoglicht es, eine Verwasserung
des Kapitals zu vermeiden, verur-
sacht der Gesellschaft jedoch Kos-
ten. In der Schweiz nutzen die
Grossunternehmen diese Mog-
lichkeit haufig, obwohl sie die
Transparenz nicht fordert: Da die
Generalversammlung Uber Beteili-
gungsplane, die mit Eigenaktien fi-
nanziert werden, nicht abstimmen
kann, ist die HOohe des dafir reser-
vierten Kapitals nur teilweise be-
kannt.

e Intervention an der Borse zur Sta-
bilisierung der Aktienkurse.
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e Schaffung der Moglichkeit, Akqui-
sitionen mit Aktientausch zu finan-
zieren.

e Verbesserung der Kontrolle Cber
das Unternehmen eines Aktionéars
oder einer Aktionarin oder Aktio-
narsgruppe.

e Steigerung des Aktienkurses, um
die Auslbung von Optionen zu
ermoglichen.

e Schutz des Unternehmens vor
feindlichen o6ffentlichen Kaufange-
boten (vgl. 5.5.D).

Angesichts der Vielzahl von Zielen ist
den beabsichtigten Motiven von
Rickkaufprogrammen besondere
Aufmerksamkeit zu schenken. Aktien-
rlckkaufprogramme sind in  vielen
Landern reglementiert, um die Aktio-
narinnen und Aktiondre zu schutzen.
Je nach Land sehen die Gesetze zum
Beispiel eine Obergrenze im Verhélt-
nis zum ausgegebenen Kapital, eine
Bandbreite fir den Rickkaufpreis, die
Verpflichtung, den Zweck des Ruck-
kaufs offenzulegen, ein Verbot von se-
lektiven Rickkaufen, um eine Diskri-
minierung unter den Aktiondrinnen
und Aktiondren zu vermeiden, sowie
die zeitliche Befristung der Rick-
kaufsermachtigung vor. Diese Be-
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schréankungen erlauben es, die Unter-
nehmen bis zu einem bestimmten
Grad vor Manipulationen des Borsen-
kurses mittels einer vom Unterneh-
men selbst unterstitzten Ubermas-
sigen Nachfrage zu schitzen. Zudem
wird damit verhindert, dass der Ak-
tienrlckkauf als Massnahme gegen
ein feindliches offentliches Ubernah-
meangebot verwendet wird.

5.5 Unternehmenskontrolle
und Massnahmen gegen
offentliche
Ubernahmeangebote

Kapitalerhbhungen und -reduktionen
kénnen das Ziel haben, eine Gesell-
schaft vor einem feindlichen 6ffentli-
chen Kaufangebot (Unfriendly Takeo-
ver) durch Dritte zu schitzen.

Grundsatzlich lehnen institutionelle
Anleger, Aktionarsschutzverbande
sowie Best-Practice-Regeln fir Corpo-
rate Governance Massnahmen gegen
Ubernahmeangebote ab. Denn sie
fordern meist weder die gute Ge-
schaftsflhrung noch die Performance
des Unternehmens. Solche Mass-
nahmen dienen oft dem Schutz des
Managements vor einer Kontrolle
durch die Aktiondrinnen und Aktiona-
re. Indem Anti-Takeover-Massnahmen
das Management zu stark schltzen,
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kénnen sie verhindern, dass dessen
Geschaftsfihrung in Frage gestellt
wird oder dass Ubernahmen von Un-
ternehmen vereitelt werden, deren
Wachstumspotential durch den Auf-
kauf gesteigert werden konnte.

Anti-Takeover-Massnahmen lassen
sich jedoch gegebenenfalls rechtferti-
gen, wenn der Fortbestand des Un-
ternehmens und die Interessen der
Mehrheit der Anspruchsgruppen ge-
fahrdet sind. Das kann der Fall sein,
wenn ein Konkurrenzunternehmen die
Gesellschaft erwerben will, um sie zu
liquidieren oder Teile davon zu verkau-
fen. Dadurch wirden zahlreiche Ar-
beitsplatze vernichtet. In solchen Fal-
len mussen Anti-Takeover-
Massnahmen jedoch hinreichend be-
grindet, zeitlich begrenzt und durch
die Generalversammlung genehmigt
werden.

Die wichtigsten Anti-Takeover-Mass-
nahmen sind:

A. Beschrankung des Aktienlber-
tragungsrechts, des Eintragungs-
oder des Stimmrechts

Der Grundsatz des proportional dem
Kapitalanteil entsprechenden  Stim-
menanteils steht manchmal im Wi-
derspruch zu den Interessen der Ge-
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sellschaft und der verschiedenen An-
spruchsgruppen. Dies kann beispiels-
weise der Fall sein, wenn die Stimm-
beteiligung an einer Generalversamm-
lung tief ist und eine Aktionarsgruppe
dadurch mit einer relativ kleinen Betei-
ligung die Entscheidungen wesentlich
beeinflussen kann. In solchen Fallen
kénnten Stimmrechtsbeschrankungen
ein Unternehmen vor Angriffen oppor-
tunistischer Aktionare schutzen, die
darauf abzielen, die Produktion auszu-
lagern, einen Konkurrenten zu ver-
nichten, das Unternehmen seiner
Substanz zu entleeren oder es zu zer-
schlagen.

In einigen Landern, so auch in der
Schweiz, konnen die Gesellschaften in
ihren Statuten das Recht auf die Ein-
tragung der Aktien ins Aktienregister
oder das Stimmrecht der Aktionarin-
nen und Aktiondre begrenzen. Diese
Beschrankungen betreffen sowohl die
Namen- als auch die Inhaberaktien,
sofern die Eigentimerinnen und Ei-
gentimer der Aktien identifizierbar
sind. Die Statuten kénnen eine Grenze
in Prozenten festsetzen, ab welcher
die Gesellschaft die Stimmrechte ei-
ner Aktiondrin oder eines Aktionars
nicht mehr anerkennen muss. In den
meisten dieser Féalle betrifft die Be-
schrankung nicht alle Aktionadrinnen
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und Aktionare, woraus eine Ungleich-
behandlung resultiert.

Verfigen die Unternehmen Uber eine
statutarische Eintragungsbeschran-
kung oder wollen sie eine solche ein-
fUhren, sollten die Statuten ausdrick-
lich festhalten, dass die Generalver-
sammlung jederzeit und als einziges
Organ das Recht hat, eine Ausnahme
von solchen Beschrankungen zu ma-
chen. Damit konnten alle Aktionarin-
nen und Aktionare von Fall zu Fall ent-
scheiden, ob ein solches Begehren
sinnvoll ist. So kann vermieden wer-
den, dass einerseits «opportunisti-
sche» Aktiondre das Unternehmen
mit geringem Kapitalanteil kontrollie-
ren konnen und andererseits das
Handeln des Managements zu stark
und ungerechtfertigt geschitzt wird.

Nichtegalitdre Kapitalstrukturen und
Stimmrechtsbeschrankungen  schit-
zen das Management vor Kontroll-
wechseln und &dusseren Einflissen.
Die Folge kann eine trage Konzernlei-
tung sein: Wenn die Geschaftsleitung
weniger dem Risiko eines unfreundli-
chen Kaufangebots ausgesetzt ist,
kann dies negative Auswirkungen auf
die Innovation und langfristige Konkur-
renzfahigkeit des Unternehmens ha-
ben. Die Stichhaltigkeit einer nichtega-
litdren Kapitalstruktur ist unter Einbe-
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zug des geschichtlichen Hintergrunds
des Unternehmens und seiner beson-
deren Situation regelmassig zu Uber-
prifen. Die Opportunitdt von Mass-
nahmen, die gegen den Grundsatz
des proportional der Kapitalbeteiligung
entsprechenden Stimmenanteils
verstossen, sollte ebenfalls periodisch
bestatigt werden.

B. Kapitalerhéhung oder «Poison Pill»

Sogenannte Poison Pills kommen oft
bei Unternehmen in den Vereinigten
Staaten und Kanada vor. Sie sind sta-
tutarische Bestimmungen, welche bei
Unternehmen automatisch eine Kapi-
talerhéhung auslésen, wenn eine Ak-
tionarin oder ein Aktiondr einen be-
stimmten Aktienkapitalanteil (15 bis
20 Prozent) Uberschreitet oder ein 6f-
fentliches Ubernahmeangebot fir den
Kauf oder den Austausch von Aktien
gemacht wird. Bei der so ausgel6sten
Kapitalerhéhung sind bestehende Ak-
tiondrinnen und Aktionare bevorzugt
zeichnungsberechtigt und zwar zu ei-
nem stark reduzierten Preis (in der
Regel die Hélfte des Borsenkurses).
Diese Massnahme treibt die Aktiona-
rinnen und Aktionédre an, die neu aus-
zugebenden Aktien zu zeichnen, was
die Ubernahme fiir den potentiellen
Erwerber erheblich verteuert.
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Die kanadische Gesetzgebung ver-
langt fur die EinflGhrung einer Poison
Pill die Zustimmung der Generalver-
sammlung, was in den USA nicht der
Fall ist. Nach den Best-Practice-
Regeln fir Corporate Governance soll-
ten solche Massnahmen vom Verwal-
tungsrat nicht ohne Zustimmung der
Generalversammlung angewandt
werden.

In Japan wurden seit dem Jahr 2005
zahlreiche Poison Pills eingefihrt, um
auslandische Investorinnen und Inves-
toren von Ubernahmen abzuhalten.

Um die Ubernahme fiir den potentiel-
len Kaufer zu verteuern, kénnen auch
europaische Unternehmen in den Sta-
tuten die Auslosung einer Kapitaler-
hohung vorsehen, bei der nur beste-
hende Aktionédrinnen und Aktionare
zeichnungsberechtigt sind. Jedoch ist
die Preisermassigung weniger stark
als bei einer Poison Pill in den USA
oder Kanada.

C. Emission von Vorzugsaktien

Ein Unternehmen kann verschiedene
Kategorien von Aktien mit unter-
schiedlichen Gesellschafts- und Ver-
maogensrechten ausgeben, um die
Kontrolle einer Aktiondrsgruppe Uber
das Unternehmen zu verstarken, wo-
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bei dadurch gegen den Grundsatz des
proportional der Kapitalbeteiligung
entsprechenden Stimmenanteils
verstossen wird. Das Aktienkapital
kann je nach Land aus Inhaberaktien
und aus Namenaktien mit privilegier-
tem Stimmrecht (sog. Stimmrechtsak-
tien), Aktien mit wirtschaftlichen Vor-
zugsrechten bezlglich Dividende, Vor-
zugszeichnungsrechten oder zusatzli-
chen Liguidationsanteilen mit oder
ohne Stimmrecht bestehen. In der
Schweiz beispielsweise geben einige
Unternehmen zwei Klassen von Ak-
tien mit unterschiedlichen Nennwer-
ten, aber mit je einer Stimme pro Ak-
tie aus. Das fUhrt dazu, dass Besitze-
rinnen und Besitzer von Aktien mit ge-
ringerem Nennwert Uber ebensoviel
Stimmkraft verfligen wie Besitzer von
Aktien mit hoéherem  Nennwert.
Dadurch kénnen sie unter Umstanden
die Gesellschaft mit geringem Kapital-
einsatz kontrollieren. Es kommt eben-
falls vor, dass die Aktien mit einem
tieferen Nennwert nicht bérsenkotiert
sind und von der Grinderfamilie des
Unternehmens oder einem bedeuten-
den Aktionar gehalten werden.
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D. Aktienrtckkauf und «Weisse
Ritter»

Ein gezielter Ruackkauf von Aktien
kann einen Takeover verhindern: Der
vom Unternehmen selbst gehaltene
Aktienanteil, der das Ziel der feindli-
chen Ubernahme ist, kann einem
«Weissen Ritter» (White Knight) ver-
kauft werden, der dem bisherigen
Management freundlich gesinnt ist
und im Auftrag des Verwaltungsrats
handelt.

E. Quoren fir ein qualifiziertes Mehr

Das Gesetz oder die Statuten von Ak-
tiengesellschaften kdénnen fir ausge-
wahlte Entscheidungen der General-
versammlung ein qualifiziertes Mehr
verlangen. In der Schweiz beispiels-
weise koénnen 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 flr ein qualifiziertes Mehr
kénnen so zum Schutzinstrument des
Verwaltungsrats und Managements
gegenlber feindlichen Antragen wer-
den, dies unter Umstdnden zum
Nachteil von Aktionarinnen und Aktio-
naren und anderen Anspruchsgrup-
pen.
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6. Fusionen, Akquisitionen und
Umstrukturierungen

6.1 Allgemeine Bemerkungen

Fusionen, Akquisitionen und Umstruk-
turierungen sind im Allgemeinen be-
deutende Vorgdnge, deren langfristige
Auswirkungen fur alle Anspruchs-
gruppen eines Unternehmens bedeu-
tend sind. Die Interessen der ver-
schiedenen beteiligten Parteien sind
aber - vor allem kurzfristig - nicht
zwangslaufig identisch. Bei der Analy-
se einer Fusion, Akquisition oder Um-
strukturierung missen deshalb die
moglichen Folgen fir die einzelnen
Anspruchsgruppen, namentlich fir die
Mitarbeitenden, die Kunden und Liefe-
ranten und die Zivilgesellschaft, beur-
teilt werden.

Obwohl Fusionen meist mit dem Ziel
begriindet werden, den Wert des Un-
ternehmens zu steigern, darf nicht
Ubersehen werden, dass solche Ope-
rationen flir die Unternehmen grosse
Risiken bergen. Besonders erwéhnt
seien:

e Die Probleme bezlglich der In-
tegration zweier unterschiedlicher
und oft konkurrierender Einheiten
mit  verschiedenen  Unterneh-
menskulturen. Diese Schwierigkei-
ten konnen sich unter anderem

negativ auf die Motivation der Be-
schaftigten auswirken.

e Die Hohe der offerierten Pramie,
die eigentlich dem Wert der von
der Fusion erwarteten Synergien
entsprechen sollte. Haufig Uber-
steigt diese Pramie (Goodwill) den
Wert der effektiven Synergien je-
doch bei Weitem und muss dann
in der Folge gemass internationa-
len Rechenlegungsstadards (IFRS,
US GAAP) nach einer Neubewer-
tung (Impairment Test) rasch ab-
geschrieben werden.

e Die finanzielle Belastung der
Transaktion, insbesondere einma-
lige Restrukturierungskosten.

Angesichts der sozialen Auswirkun-
gen von Fusionen, Akquisitionen und
Umstrukturierungen ist bei der Zu-
stimmung der Generalversammlung
grosse Vorsicht geboten. Diese hat
sich zu vergewissern, dass das Vor-
haben allen Anspruchsgruppen dient,
damit sie nicht eine Transaktion ge-
nehmigen, die ausschliesslich im Inte-
resse des Managements ist. Letzteres
koénnte versucht sein, sich personliche
Vorteile in Form von Positionen oder
VergUtungen in der neuen Struktur zu
sichern, die nicht zwangslaufig im In-
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teresse der Aktionarinnen und Aktio-
nare, der Mitarbeitenden oder der Ub-
rigen Anspruchsgruppen sind. Der
Verwaltungsrat kann als Garantie fir
seine Unparteilichkeit einen Aus-
schuss mit unabhangigen Verwal-
tungsratsmitgliedern bilden, der den
Vorgang der Fusion, Akquisition oder
Umestrukturierung Gberprift.

Trotz der Schwierigkeit einer Beurtei-
lung von Fusionen, Akquisitionen und
Umstrukturierungen, besonders flr
die Aktionarinnen und Aktionare, sol-
len sdmtliche Faktoren mitbertcksich-
tigt werden. Die Qualitat der vom Un-
ternehmen gelieferten Informationen
und die von einer qualifizierten Institu-
tion (Investmentbank oder spezialisier-
tes Beratungsunternehmen) abgege-
benen Empfehlungen (Fairness Opini-
on) sind deshalb fir eine Zustimmung
von grosser Bedeutung. Ein solches
Beratungsunternehmen soll zu die-
sem Zweck unabhangig sein, d.h. kei-
nerlei Geschaftsbeziehungen zum un-
tersuchten Unternehmen unterhalten
und vom Verwaltungsrat freie Hand
bei der Prifung erhalten haben. Da
das Honorar flr solche Studien héaufig
aus einem fixen Anteil und einem va-
riablen, vom Zustandekommen und
Transaktionswert des Vorgangs ab-
hangigen Anteil besteht, ist es legitim,
die Objektivitat des Urteils bzw. Gut-
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achtens kritisch zu hinterfragen. Um
diese Objektivitdt bestmdglich zu ge-
wahrleisten, empfehlen die Best-
Practice-Regeln flr Corporate Gover-
nance, die Studie einem Spezialisten
anzuvertrauen, der keine bedeutenden
geschaftlichen Verbindungen mit den
betroffenen Unternehmen unterhalt.
Schliesslich soll auch die Corporate
Governance der neuen Struktur analy-
siert werden, um den Einfluss der Fu-
sion auf die Rechte und langfristigen
Interessen der Aktionarinnen und Ak-
tionadre abschéatzen zu kénnen.

6.2 Akquisition oder Fusion
durch Absorption

Bei einer Akquisition oder Fusion
durch Absorption Gbernimmt eine Ge-
sellschaft die Aktiven und Passiven
einer anderen Gesellschaft auf dem
Wege der Universalsukzession. Diese
Ubernahme kann Unternehmen des-
selben Wirtschaftssektors betreffen
(horizontale Integration), aber auch ein
Unternehmen und einen bedeutenden
Kunden oder Lieferanten (vertikale In-
tegration). Ziel solcher Geschafte ist
es, Synergien zu erzeugen, zu diversi-
fizieren, die Absatzkanale fir die Pro-
dukte des Unternehmens zu erwei-
tern, die Liquiditdt oder Verschul-
dungskapazitdt zu steigern sowie die
fixen Kosten zu senken.
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Der Fusionsvertrag wird immer der
Generalversammlung dem erworbe-
nen Unternehmen zur Genehmigung
vorgelegt. Letzteres wird aufgeldst,
indem den Aktionarinnen und Aktiona-
ren der absorbierten Gesellschaft Ak-
tien der Ubernehmenden Gesellschaft
zugeteilt werden. Sie haben im All-
gemeinen ein unmittelbares finanziel-
les Interesse an dem Vorgang, da die
Bekanntgabe der Akquisition in den
meisten Fallen zu einem Kursanstieg
ihrer Aktien fihrt. So beschrankt sich
die Diskussion Uber die Angemessen-
heit des Vorgangs manchmal einzig
auf die Frage, ob das Management ei-
ne optimale Ubernahme auszuhandeln
verstand, die sich in der vom absor-
bierenden Unternehmen offerierten
Pramie widerspiegelt.

Bei der absorbierenden Gesellschaft
ist es im Allgemeinen nicht notwen-
dig, die Fusion von der Generalver-
sammlung genehmigen zu lassen,
ausser sie erfordere eine bedeutende
Kapitalerhdhung, um den vorgesehe-
nen Aktientausch zu finanzieren. In
der Schweiz genehmigt der Verwal-
tungsrat die Fusion, ausser wenn da-
mit eine Statutendnderung verbunden
ist (Kapitalerhdhung, Anderung des
Gesellschaftszwecks, Schaffung neu-
er Aktien, Anderung der Mitgliederzahl
des Verwaltungsrats usw.). Verflgt
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das Unternehmen Uber gentgend ei-
gene Aktien oder ist der Verwaltungs-
rat statutarisch zur Erhéhung von ge-
nigend Kapital erméchtigt, um den
Vorgang zu finanzieren, muss die Ge-
neralversammlung nicht konsultiert
werden.

Im Falle einer Kapitalerhdhung mus-
sen die Vorteile des Vorgangs die
Gewinn- und Stimmrechtsverwasse-
rung rechtfertigen (vgl. 5.2). Der Vor-
gang kann auch noch weitere Auswir-
kungen auf die Struktur der Gesell-
schaft haben (z.B. auf die Corporate
Governance), die einerseits im Lichte
der konkreten Fusion und andererseits
aufgrund der Best-Practice-Regeln fir
Corporate Governance zu prufen sind.

6.3 Fusion durch Kombination

Bei einer Fusion durch Kombination
bringen zwei oder mehr Unternehmen
ihre Aktiven und Passiven in eine spe-
ziell fur die Fusion gegriindete Gesell-
schaft ein. Der Fusionsvertrag muss
von der Generalversammlung beider
beziehungsweise aller Unternehmen
genehmigt werden. Durch die Ge-
nehmigung wird die neue Gesellschaft
definitiv gegrindet und die Aktioné-
rinnen und Aktionare der aufgeldsten
Gesellschaften erhalten Aktien der
neuen Gesellschaft.

Seite 125



Wie bei der Fusion durch Absorption
sind die langfristigen Chancen des
Vorgangs flr alle Anspruchsgruppen
zu prifen. Weiter ist die Struktur der
neuen Gesellschaft zu untersuchen,
die namentlich im Bezug auf die Zu-
sammensetzung des Verwaltungsrats
und die Kapitalstruktur den Best-
Practice-Regeln fir Corporate Gover-
nance entsprechen muss.

6.4 Fusionsahnliche Vorgange

Im allgemeinen Sprachgebrauch wer-
den mit «Fusionen» auch Vorgdnge
bezeichnet, die aus einer wirtschaftli-
chen Betrachtungsweise weitgehend
mit einer Fusion Ubereinstimmen, die
rechtlich jedoch nicht als solche zu
qualifizieren sind. Auf die wichtigsten
fusionsahnlichen Vorgange, die «Un-
echte Fusion» und die «Quasifusion»,
wird summarisch eingegangen.

Als «Unechte Fusion» wird die Uber-
nahme des Unternehmens einer an-
deren Gesellschaft (oder eines Teils
davon) mit Aktiven und Passiven ver-
standen. Die Ubertragende Gesell-
schaft erhalt als Gegenleistung ent-
weder Bargeld oder Aktien der Uber-
nehmenden Gesellschaft und wird an-
schliessend, sofern die Generalver-
sammlung zustimmt, im Gegensatz zu
einer  echten Fusion liquidiert
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(vgl. 6.2). Die erhaltenen Barmittel
oder Aktien werden dann als Liquida-
tionserlds an die Aktionarinnen und
Aktionare der liquidierten Gesellschaft
ausgeschuttet.

Von einer «Quasifusion» wird gespro-
chen, wenn eine Gesellschaft samtli-
che oder die Mehrheit der Aktien ei-
ner anderen Gesellschaft Ubernimmt
und diese als Tochtergesellschaft be-
halt. Dieser Vorgang fihrt zur Kon-
zernbildung. Gegebenenfalls wird die
Tochtergesellschaft zu einem spate-
ren Zeitpunkt von der Muttergesell-
schaft absorbiert.

6.5 Abspaltung von Unterneh-
mensteilen (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 Téatigkeitsgebiet und
den Ubrigen Aktivitdten der Gesell-
schaft nur eine schwache Synergie
besteht und der Vorgang beiden Sei-
ten bessere Wachstumschancen er-
schliesst. Ein Spin-off kann auch vor-
teilhaft sein, wenn ein bestimmter T&-
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tigkeitssektor des Unternehmens un-
terbewertet ist. Trennt er sich vom
Ganzen und verschafft er sich eine ei-
gene ldentitdt, steigen die Chancen,
auf dem Markt zu seinem wahren
Wert gehandelt zu werden.

Wenn das Unternehmen mittels Spin-
off einen bestimmten Teil seiner Akti-
vitdten auf ein anderes Unternehmen
Ubertragt, kann dies in verschiedener
Weise geschehen. Ein Unternehmen
kann beispielsweise Aktien des abge-
spalteten Unternehmens an die Aktio-
narinnen und Aktionare der urspring-
lichen Gesellschaft Ubertragen, um sie
fir die Reduktion der Aktiven zu ent-
schadigen. Die neue Gesellschaft ist
folglich unabhangig und hat eigene auf
dem Markt kotierte Aktien.

Die urspriingliche Gesellschaft kann
beim  Verkauf eines  Unterneh-
mensteils aber auch den Verkaufser-
|6s oder einen Teil davon mittels einer
Dividende an die Aktionarinnen und
Aktionare auszahlen.

Flhrt die Verdusserung eines Unter-
nehmensteils zu einer Kapitalherab-
setzung, bedarf die Operation der Zu-
stimmung einer Generalversammlung.
Zu prifen ist, ob das Vorhaben fir alle
Anspruchsgruppen der beiden Gesell-
schaften zweckmadssig ist. Ausserdem
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muss die Struktur der neuen Gesell-
schaft den Best-Practice-Regeln fir
Corporate Governance entsprechen,
namentlich in Bezug auf die Zusam-
mensetzung des Verwaltungsrats und
die Kapitalstruktur.
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7. Statutenanderungen

Die Statuten sind die rechtliche
Grundlage der Aktiengesellschaft und
enthalten namentlich Bestimmungen
Uber den Zweck, die Kapitalstruktur,
das Funktionieren der Organe und die
Rechte und Pflichten der Aktionarin-
nen und Aktiondre. Einige Bestim-
mungen sind nur glltig, wenn sie
ausdrlcklich in den Statuten enthalten
sind, wie zum Beispiel Vorrechte fir
bestimmte Aktienkategorien, Stimm-
rechtsbeschrankungen, das Recht zur
Vertretung sowie die nicht schon im
Gesetz geregelten Falle.

Antrage auf Statutendnderungen sind
im Allgemeinen notwendig, weil sich
die Gesellschaft an neue Praktiken
anpassen muss. Diese kdnnen sich
aus Anderungen der rechtlichen Rah-
menbedingungen im betroffenen Land
ergeben, zum Beispiel, wenn ein neu-
es Gesetz oder ein neues Borsenreg-
lement in Kraft tritt oder sich die
Rechtsprechung andert.

Statutenanderungen kénnen von einer
blossen redaktionellen Anpassung in
einem Artikel bis zu einer vollstandi-
gen Reform der Statuten gehen. In
der Praxis werden jedoch haufig ledig-
lich einige wenige Artikel Anderungen
unterzogen.

Statutenanderungen, welche funda-
mentale Fragen wie die Kapitalstruk-
tur, das Aktionarsstimmrecht, die Zu-
sammensetzung des Verwaltungsrats,
die Wahl und die Amtszeit der Revisi-
onsstelle sowie die Gewinnverwen-
dung betreffen, werden in den ande-
ren Kapiteln der Grundsatze zur Cor-
porate Governance und Richtlinien zur
Auslbung der Stimmrechte behan-
delt. Bei diesen Punkten wird die
Stimmposition im Sinne der Stimm-
empfehlungen bezlglich des be-
troffenen Problems bestimmt.

Neben den vorgenannten Gegenstan-
den kdénnen sich Statutenanderungen
auch auf weniger gewichtige Fragen
beziehen, zum Beispiel das Verfahren
bei Abstimmungen, die Bedingungen
zur Zulassung zur Generalversamm-
lung, die Vertretung der Aktionarinnen
und Aktiondre an der Generalver-
sammlung sowie administrative Fra-
gen im Zusammenhang mit den Titeln
usw.

Es kann aber vorkommen, dass selbst
unwichtig scheinende Anderungsvor-
schldge einen grossen Einfluss auf die
Aktionarsrechte haben. Es ist deshalb
wichtig, den Inhalt jeder beantragten
Statutenanderung aufmerksam zu pri-
fen. Zu diesem Zweck ist es unerlass-
lich, dass die Unternehmen den voll-
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standigen Text der beantragten Ande-
rungen und nicht nur eine Zusammen-
fassung zur Verflgung stellen.

Die Best-Practice-Regeln flr Corpora-
te Governance fordern, dass sich die
Generalversammlung Uber jeden Arti-
kel gesondert aussprechen kann und
nicht gesamthaft Uber alle Antrage zu-
sammen abstimmen muss. Eine zu-
sammengefasste Abstimmung stellt
die Aktionarinnen und Aktionare vor
die Wahl, alle Anderungen entweder
anzunehmen oder abzulehnen. Von
einer Reihe vorgeschlagener Ande-
rungen kénnen jedoch einige eine po-
sitive, einige eine negative und andere
wiederum keine Auswirkung auf die
Aktionarsrechte haben.

Wenn trotzdem eine gesamthafte Ab-
stimmung uber eine Reihe von Antra-
gen vorgeschlagen wird, so mussen
die positiven und negativen Elemente
gewichtet werden, um festzustellen,
welche Elemente Uberwiegen.
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8. Aktionarsantrage

8.1 Geschichte

Aktiondrsantrage haben ihren Ur-
sprung Ende der 1920er Jahre in den
USA und waren ein Mittel, um die
Geschéaftsleitung zur Information zu
verpflichten. In der Folge begannen in
den 1970er Jahren religiose Organisa-
tionen, die im Interfaith Center for
Corporate Responsibility (ICCR) zu-
sammengeschlossen waren, in ihrer
Eigenschaft als Anteilseigner Antrage
zu stellen. Mit diesen versuchten sie
ethische Werte wie Frieden oder den
Grundsatz der sozialen Gerechtigkeit
im Unternehmen und der Zivilgesell-
schaft zu fordern. Diese Anliegen kon-
zentrierten sich urspringlich auf die
Einhaltung 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 Arbeits-
platz, Gleichbehandlung und Nichtdis-
kriminierung.

Seit der Grindung des Council for In-
stitutional Investors (Cll), eine Vereini-
gung von institutionellen Investoren in
den USA, um die Mitte der 1980er
Jahre, wurde die Durchsetzung von
Regeln zur Férderung einer guten Un-
ternehmensfihrung (Corporate
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Governance) eines der Hauptanliegen
dieser institutionellen Anleger.

1989 wurde in der Folge der Tan-
kerkatastrophe der «Exxon Valdez»
die Coalition for Environmentally
Responsible Economies (CERES, Koa-
lition flr 6kologisch verantwortungs-
bewusste Volkswirtschaften) gegrin-
det. Diese Investorengruppe versuch-
te verschiedene Unternehmen dazu
zu bringen, eine Reihe von Umwelt-
standards zu beachten und die dies-
bezuglichen Aktivitaten alljahrlich in
Form standardisierter Umweltberichte
vorzulegen.

Gegenwartig ist die Stossrichtung sol-
cher Aktionarsantrage immer vielfalti-
ger. Sie dienen vor allem als Instru-
ment zur Beeinflussung der Strategie
und Politik der Unternehmensfihrun-
gen betreffend Umwelt, soziale Ver-
antwortung und Good Corporate
Governance. In den Vereinigten Staa-
ten wird die Moglichkeit, Aktionarsan-
trdge zu stellen, rege genutzt. Dies ist
zunehmend in anderen Staaten, vor al-
lem in europdischen Landern und in
Japan, der Fall.

Das Aktionadrsrecht, einen Verhand-
lungsgegenstand an der Generalver-
sammlung traktandieren zu lassen, ist
von Land zu Land unterschiedlich
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ausgestaltet. In den Vereinigten Staa-
ten genlgt es, seit einem Jahr Aktien
im Borsenwert von zwei tausend Dol-
lar zu halten, um einen Antrag an die
Generalversammlung stellen zu kon-
nen.

Unternehmen in den Vereinigten Staa-
ten, wo die Einreichung eines Antrags
relativ leicht ist, haben die Méglich-
keit, die Unterbreitung eines uner-
wunschten Aktionarsantrags an der
Generalversammlung zu verhindern.
Sie kénnen sich in einem solchen Fall
an die Borsenaufsichtsbehorde,
Securities and Exchange Commission
(SEC), wenden, die als zustandige In-
stanz Uber die Zulassung oder Ableh-
nung solcher Antrage befinden kann.
Da die Aktiondrsantrage zunehmend
ein Instrument von aktiven Anlegern
zur Beeinflussung der Unternehmens-
strategie geworden sind, revidiert die
amerikanische Borsenaufsichtsbehdr-
de ihre Zulassungsregeln periodisch
und schafft dabei auch administrative
Hurden, welche die Zahl zur Abstim-
mung gebrachten Aktionarsantrage
einschranken.

In der Schweiz missen die Aktiona-
rinnen und Aktiondre — sofern die Sta-
tuten der Gesellschaft nichts anderes
vorschreiben — Aktien mit einem
Nennwert von mindestens einer Milli-
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on Franken oder einen Zehntel des
Aktienkapitals halten, um das Traktan-
dierungsrecht wahrnehmen zu koén-
nen. Da der Borsenkurs einer Aktie
oftmals erheblich hdéher als der
Nennwert ist, 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 errei-
chen.

In Deutschland entsprechen die Be-
dingungen fir die Einreichung von Ak-
tiondrsantragen weitgehend denjeni-
gen in der Schweiz. Es missen dazu
Aktien im Nennwert von mindestens
500'000 Euro gehalten werden. Je-
doch haben Aktiondrinnen und Aktio-
nare das zusatzliche Recht, im Rah-
men der ordentlichen Tagesordnung
Gegenantrage zu stellen. Letztere
kdnnen Uberaus zahlreich und ohne
Verbindung untereinander sein. Sie
konnen zu samtlichen Traktanden ge-
dussert werden. In der Praxis werden
sie besonders haufig unter den Punk-
ten Uber die Zuweisung der Dividende
oder beim Antrag auf Entlastung des
Vorstands oder Aufsichtsrats einge-
bracht. Unter diesen Punkten tragen
der Verwaltungsrat und die Aktiona-
rinnen und Aktionare ihre jeweiligen
Begehren vor, wobei letztlich Uber
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den eigentlichen Tagesordnungspunkt
und nicht Uber den Gegenantrag ab-
gestimmt wird.

Wird beispielsweise ein Gegenantrag
zu einem kritischen Verhalten des Un-
ternehmens gestellt und die General-
versammlung ist mit dem Inhalt des
Gegenantrags einverstanden, so muss
sie die Ausschuttung der Dividende
ablehnen oder dem Aufsichtsrat die
Entlastung verweigern. Doch selbst
wenn solche Gegenantrdge wenig
Aussicht auf Erfolg haben, sind sie fir
die Initiierenden immerhin ein Mittel,
um die Generalversammlung auf
wichtige Themen oder Defizite auf-
merksam zu machen.

8.2 Analyse der
Aktionarsantrage

Der Inhalt jedes Aktionarsantrags
muss analysiert werden. Einige Cor-
porate-Governance-Richtlinien lassen
sich jedoch auf alle Arten von Aktio-
narsantragen anwenden.

In erster Linie muss ein Antrag ver-
standlich formuliert sein und eine ein-
gehende Begriindung bezlglich der
angestrebten Ziele und der Mittel ent-
halten, die dem Unternehmen fir de-
ren Umsetzung beantragt werden. Als
Voraussetzung fir die Zustimmung
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muss weiter gezeigt werden, dass die
Forderungen des Antrags umgesetzt
werden kénnen. 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 Aktio-
narsantrag kann ausserdem nicht zu-
gestimmt werden, wenn dessen For-
derungen auf die Einmischung ins Ta-
gesgeschéaft abzielen und damit die
Kernkompetenzen des Verwaltungs-
rats oder der Geschaftsleitung den
Aktiondrinnen und Aktiondren dele-
giert wird.

FUr einige Aktionadrinnen und Aktiona-
re sind nur Antrdge annehmbar, mit
denen der Aktiondrswert gesteigert
werden kann. Fir Ethos und andere
muss ein Antrag nicht nur fUr die Akti-
onarinnen und Aktiondre, sondern
auch fir die Mehrheit der anderen
Anspruchsgruppen zu einer Erhéhung
des langfristigen Unternehmenswerts
fahren.

Die meisten Aktionarsantrage werden
an Generalversammlungen nordame-

rikanischer Unternehmen gestellt.

Im Allgemeinen lassen sich Aktionars-
antrage in drei Kategorien einteilen.
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A. Corporate Governance

Die erste Kategorie schliesst Antrage
vom Typ «Corporate Governance» ein.
Diese verlangen nach Massnahmen
im Bereich der Corporate Governance,
um den Aktionarswert zu steigern und
die Gefahr von Misswirtschaft der
Flhrungsinstanzen zu begrenzen.

In diesem Rahmen unterstitzt Ethos
Antrage, mit denen eine Anpassung
des Verhaltens des Unternehmens an
die Best-Practice-Regeln fiir Corporate
Governance angestrebt wird. Ethos
unterstltzt insbesondere Antrdge zur
Verbesserung der Transparenz und die
Veroffentlichung von Informationen,
zur Sicherstellung der Gleichbehand-
lung der Aktionarinnen und Aktionare,
zur Trennung der Funktionen als Ver-
waltungsratsprasident und CEO, zur
jahrlichen Wahl von Verwaltungsrats-
mitgliedern, zur Wahl von Verwal-
tungsratsmitgliedern nach dem Mehr-
heitsprinzip, zur Reduktion der Kapi-
talschwelle fir die Einberufung einer
ausserordentlichen Generalversamm-
lung, zur Angleichung der Interessen
des Managements und an jene der
Anlegerschaft im Bereich der Vergi-
tungen, zur Erstellung von Berichten
Uber politische Spenden von Unter-
nehmen und gegebenenfalls zu deren
Einstellung.
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B. Umweltverantwortung der
Unternehmen

Die zweite Kategorie umfasst Antrage
betreffend Umwelt. Diese zielen da-
rauf ab, dass sich das Unternehmen
Uber die Auswirkungen seiner Tatig-
keiten auf die Umwelt bewusst wird.
Sie fordern die Unternehmen zur Ein-
fihrung angemessener Massnahmen
zur Minimierung ihres Einflusses auf
die Natur auf. Im Allgemeinen ist
Ethos der Ansicht, dass die Unter-
nehmen Strategien gegen den Klima-
wandel entwickeln und die Umwelt
erhalten missen.

Konkret fordern Umweltantrdge bei-
spielsweise die Unternehmen auf,
quantitative Ziele zur Verringerung der
Treibhausgasemissionen festzulegen
und offenzulegen. Solche Ziele wer-
den oft auch fir das Abfallmanage-
ment, den Wasserverbrauch und die
Begrenzung von Produktionen, wel-
che die Atmosphare mit toxischen
Gasen belasten, gefordert. Andere
Antrage verlangen von Unternehmen,
die Herausforderungen des Klima-
wandels zu beurteilen oder einen Be-
richt Uber die nichtkonventionelle Erd-
olférderung, wie hydraulische Fraktu-
rierung oder die Ausbeutung von OI-
sand und —schiefer, zu verfassen.
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C. Sozialverantwortung der
Unternehmen

Die dritte Kategorie umfasst Antrage,
mit denen das Unternehmen fir seine
soziale Verantwortung gegeniber den
verschiedenen Anspruchsgruppen -
wie Beschaftigte, Kunden, Lieferan-
ten, Offentliche Korperschaften und
die Zivilgesellschaft — sensibilisiert
werden soll. Solche Antrdge kdnnen
auch die soziale Auswirkung der vom
Unternehmen angebotenen Produkte
betreffen.

Ethos teilt die Auffassung, dass die
Unternehmen im Bereich der Men-
schenrechte und des Arbeitsrechts
anspruchsvolle Standards (berneh-
men und deren Anwendung nicht nur
im eigenen Land, sondern auch in der
ganzen Beschaffungskette im Aus-
land, Uberwachen mussen.

Konkret fordert Ethos die Unterneh-
men auf, Verhaltenskodexe einzuflih-
ren und anzuwenden, Grundséatze zur
Korruptionsbekémpfung umzusetzen,
die am meisten gefahrdeten Arbei-
tenden zu schitzen, Massnahmen zur
Verringerung der Arbeitsunfalle zu er-
greifen sowie die Nichtdiskriminierung
zu fordern.
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Ist das Verhalten eines Unternehmens
ungenligend und zielt ein Aktionarsan-
trag darauf ab, dies zu korrigieren, un-
terstlitzt 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 Nichtdiskriminie-
rungsstrategien anzuwenden, eine
unabhéangige Kontrolle des Menschen-
rechtskodexes des Unternehmens
einzufihren, einen Bericht Uber die
getroffenen Massnahmen gegen Ar-
beitsunfalle zu verdffentlichen, die
Arzneimittelpreise vor allem in den
armsten Landern auf einem er-
schwinglichen Niveau zu halten sowie
die Meinungsfreiheit im Internet zu
garantieren.

8.3 W.irkung von
Aktionarsantragen

Aktionarsantrage bilden das letzte
Glied in der Kette des Dialogs zwi-
schen den Aktionarinnen und Aktiona-
ren und den Unternehmen. Fir ein
Unternehmen ist die Anderung der
Mentalitdt und des Verhaltens ein zeit-
intensiver Prozess, der im Allgemei-
nen erst nach einem intensiven Dialog
gelingt. Kommt dieser jedoch nicht
zustande oder bringt er nicht die ge-
wUlnschten Ergebnisse innerhalb einer
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vernlnftigen Frist, ermdglicht ein Ak-
tiondrsantrag andere Aktionarinnen
und Aktiondre und Anspruchsgruppen
Uber ein Anliegen in Kenntnis zu set-
zen und so dem Unternehmen ein
Zeichen flUr ihre Entschlossenheit zu
geben.

Ublicherweise suchen die Unterneh-
men nach Erhalt eines Antrags das
Gesprach mit den Antragstellenden,
um sie zum Ruckzug des Antrags zu
bewegen, bevor dieser auf die Tages-
ordnung einer Generalversammlung
gesetzt wird. Grundsétzlich sind Akti-
onarinnen und Aktionare bereit, ihre
Antrdge zurlckzuziehen, wenn die
Absicht der Unternehmen zur Verbes-
serung glaubwirdig ist. Beispielswei-
se kann ein Unternehmen seine Be-
reitschaft zum Dialog in einer schriftli-
chen Erklarung glaubhaft machen.
Oder es kann ein Gremium schaffen,
welches die Kompetenz hat, dem
Verwaltungsrat Vorschldage zu unter-
breiten oder selbst Entscheidungen zu
treffen.

Der Prozentsatz der Zustimmung flr
einen Aktionarsantrag ist ein wichtiger
Indikator der Aktionarsanliegen. Denn
auch wenn der Antrag nicht ange-
nommen wird, ist er ein Signal an die
Unternehmensleitung. Haufig errei-
chen Aktionadrsantrage im ersten Jahr
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jedoch nicht mehr als ein Zehntel Ja-
stimmen. Gemaéss den Bestimmun-
gen in einigen Landern, darunter den
USA, missen von der Generalver-
sammlung angenommene Aktionars-
begehren in den meisten Fallen vom
Verwaltungsrat nicht zwingend umge-
setzt werden, so dass das Abstim-
mungsergebnis nur Hinweischarakter
hat. Hat jedoch eine Mehrheit der Ge-
neralversammlung einen Antrag gebil-
ligt, steht der Verwaltungsrat unter
starkem Druck, das Begehren zu be-
rcksichtigen. Anderenfalls lduft er
Gefahr, dass die Generalversammlung
seine Wiederwahl verweigert.

Aktionadrsantrage des Typs «Corporate
Governance» erhalten in der Praxis
haufig am meisten Zustimmung. Die-
se erhalten auch die Unterstltzung
von Investorinnen und Investoren, die
nicht unbedingt eine sozial verantwor-
tungsbewusste Investitionspolitik ver-
folgen. In jingster Zeit wurden in den
USA Rekordzustimmungen von gele-
gentlich weit Uber der Halfte der
Stimmen fir Antrage des Typs Corpo-
rate Governance erzielt. Darunter fal-
len Antrdge betreffend Vergltungen
der Verwaltungsratsmitglieder und der
Geschaftsleitung: Einflhrung ergeb-
nisgebundener Vergltungen, Einflh-
rung von Leistungskriterien flir die
Auslibung von Optionen, Einschran-
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kung fir Abgangsentschadigungen
und deren Unterbreitung zur Abstim-
mung an der Generalversammlung.
Viele Antrage betreffen aber auch An-
ti-Takeover-Massnahmen (Poison Pills)
oder den Verwaltungsrat: Einflhrung
eines Mehrheitswahlsystems, Tren-
nung der Funktionen der Verwaltungs-
ratsprasidentschaft und Vorsitz der
Geschaftsleitung, jahrliche Wieder-
wahl der Mitglieder.

Das Interesse der Aktionarinnen und
Aktionare an Aktionarsantragen im Be-
reich der Umwelt- und Sozialverant-
wortung von Unternehmen bleibt sehr
hoch. Dies zeigt sich an der Zustim-
mung solcher Antrage. Beispielsweise
erhielten Antréage zur Veroffentlichung
von politischen Spenden an den
jingsten Generalversammlungen im
Durchschnitt 24 Prozent Zustimmung.

Antrage im Bereich Umwelt erhielten
ebenfalls die Zustimmung der Aktio-
narinnen und Aktiondre. So erzielten
die mit dem Klimawandel in Zusam-
menhang stehenden Antrége im
Durchschnitt Zustimmungsraten von
23 Prozent. Weiterhin erhielten die
Antrage, die vom Unternehmen die
Erstellung eines Nachhaltigkeitsbe-
richts verlangten, eine durchschnittli-
che Zustimmungsrate von 36 Prozent.
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9. Verschiedenes

Unter dem Verhandlungsgegenstand
«Verschiedenes» werden an einer
Generalversammlung in der Regel
Themen behandelt, Uber die nicht ab-
gestimmt wird.

Es kommt jedoch gelegentlich vor,
dass Unternehmen Uber Gegensténde
abstimmen lassen, die nicht auf die
Traktandenliste genommen waurden.
Dieses Vorgehen ist in manchen Lan-
dern unzulassig, so auch in der
Schweiz.

Das Unterbreiten von nicht im Voraus
angeklndigten Antrdgen wird von In-
vestorinnen und Investoren und Bera-
tungsunternehmen im Bereich Corpo-
rate Governance beanstandet. Denn
so wird ein grosser Teil der Aktioné-
rinnen und Aktiondre — namentlich der
institutionellen  Anleger, die ihre
Stimme haufig im Voraus abgeben -
von der Abstimmung ausgeschlossen.

Um zu vermeiden, dass Antrdge un-
bekannten Inhalts in ihrem Namen
angenommen werden, sollten Aktio-
narinnen und Aktionare, die der Gene-
ralversammlung fernbleiben und Uber
einen Bevollmachtigten abstimmen,
nicht zum vornherein eine positive
Stimmabgabe erteilen.
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