furo 1.2499 +.57

porn
X 1
)
E,' o oo

Al s e T |
Liec:

ETHOS STUDIE

Corporate Governance
der Schweizer Unternehmen

NOVEMBER 2005

Studie : © Ethos.
Swiss Corporate Governance Rating : © Sustainable Governance



INHALT

ZUSAMMENFASSUNG ... e 2
L EINFUHRUNG ..ottt ettt ettt ettt ae et et ete et et e et et esreeae e s e e, 3
2. GESAMTERGEBNISSE ... .ottt s 6
2.1 Allgemeine MITLEIWEITE. ... e e e e e e 6
2.2 Klassierung nach UnternehmenSgruppPen ....... oo e 7
A N £ (I €1 (0 o] oL PO TUPPTTT 7
W A A LT (= €T (U o] o= SRR 8
G BB 11 (= € (U o] o= SRR 9
2.3 Die drei besten ErgebniSSe...... ... 10
2.4 Die drei grassten Verbesserungen zwischen 2004 und 2005...........ccccoovveeiveeeiiiinnnnnn. 11
2.5 Gesamtergebnisse Pro TNEMA ........cooviiiiiiiiiiiii 12
3. SPEZIFISCHE ERGEBNISSE PRO THEMENBEREICH .........cooiiiiiiis 13
L INFOIMEALION ... 13
3.1.1 Best Practice bezlglich der TranSparenz............ccooveeeeiieeeiiiiieeee e ee e 13
3.1.2 Kommunikation mit den AKHONEIEN. ...........uuuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiieie e 22
T (=1 1= 1] (] L 23
TG I =T 41T 1 BT L] - 25
3.3.1 Struktur des VerwaltUNgSIatS ........ccuuuuiiii i e e e eeeees 26
3.3.2 Allgemeine Funktionsweise des Verwaltungsrats...........ccccvviiiiiieeiiieeiiiiiii e 30
3.3.3 Vorhandensein, Zusammensetzung und Unabh&ngigkeit
der VerwaltungsratSAUSSCNUSSE ......cceuuueiii e et 31
3.4 ReVISIONSSTEIIE. ... 35
3.5 Mitwirkungsrechte der AKHONENE.........ooi e 36
3.5.1 Kapitalschwelle fur die Aufnahme eines Traktandums ..............coooovveeiiiiiciinneeeeee. 36
3.5.2 Traktandenliste der GeneralversammIiung ...........ccoooieiiiiiiiiiiiniie e 38
3.5.3 Wahl der Verwaltungsratsmitglieder................uuuuumiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeenes 39
ANHANGE ..ottt ettt ettt ettt ettt ettt e e ae et et et eeae et et e steeaeensenee e 41
Anhang 1: Liste der 100 analysierten Unternehmen .............ccieiiiiiiiiiiieiiiieieeeeeeee 42
Anhang 2: Swiss Corporate Governance Rating 2005: MethodiK.................ccceveeeenees 43
Anhang 3: Swiss Corporate Governance Rating 2005: Bewertungskriterien.............. 44
Analysten:

Dr. Yola Biedermann, Vincent Kaufmann, Vinzenz Math  ys

November 2005 Place Cornavin 2 ¢ Postfach ¢ CH - 1211 Genf 1
Tel. +41 (0) 22 716 1555 « Fax +41 (0) 22 716 15 56
Studie: © ethos. www.ethosfund.ch

Swiss Corporate Governance Rating: © Sustainable Go  vernance

WICHTIGER HINWEIS

Diese Studie wurde von der Ethos Stiftung auf der Grundlage einer mit Centre Info gemeinsam im Rahmen der Partnerschaft
Sustainable Governance entwickelten Methodologie erstellt. Die Informationen stammen aus Quellen, die Anlegern und der
Offentlichkeit generell zugénglich sind, zum Beispiel Geschéftsberichte und Websites der Unternehmen, sowie anhand direkter
Auskunfte der untersuchten Gesellschaften. Obwohl die Angaben mehrfach geprift wurden, kann ihre Richtigkeit nicht garan-
tiert werden. Die Anlagestiftung Ethos lehnt jede Verantwortung fir die Genauigkeit der verdffentlichten Informationen ab.




ZUSAMMENFASSUNG

Im dritten Jahr in Folge hat die Ethos Stiftung den Stand der Corporate Governance bei den
100 grossten borsenkotierten Schweizer Aktiengesellschaften analysiert. Als institutionelle
Investorin, die an den meisten dieser Gesellschaften beteiligt ist, verfolgt Ethos die Entwick-
lung bei der Anwendung der Corporate-Governance-Regeln mit besonderer Aufmerksamkeit.

Mit Hilfe des Swiss Corporate Governance Ratings hat Ethos bewertet, inwieweit sich diese
Gesellschaften an die schweizerischen und internationalen Best-Practice-Regeln fur Corpo-
rate Governance halten, vor allem beziglich der Transparenz, der Kapitalstruktur, der Zu-
sammensetzung und Organisation des Verwaltungsrats, der Revisionsstelle und der Mitwir-
kungsrechte der Aktionare.

Die wichtigsten Ergebnisse der Studie sind:

1)

2)

3)

4)

5)

Erfreulicherweise steigt das mit dem Swiss Corporate Governance Rating gemesse-
ne Niveau der Corporate Governance seit drei Jahren stetig. Wie in den Vorjahren
erzielen die Gesellschaften des SMI im Jahr 2005 die besten Bewertungen. Das ist
zweifellos dem Druck einer in Sachen Corporate Governance immer anspruchsvolle-
ren internationalen Anlegerschaft zuzuschreiben. Andererseits bieten die Gesell-
schaften mit einem Grossaktionar (>33 % der Stimmrechte) gesamthaft gesehen ein
tieferes Corporate-Governance-Niveau. Hervorzuheben ist jedoch, dass diese
Gruppe von Gesellschaften durchschnittlich mehr zugelegt hat als die tbrigen.

Gesamthaft gesehen konnten die gréssten Fortschritte im Bereich der Mitwirkungs-
rechte der Aktiondre beobachtet werden. Dies kann zum Grossteil als Folge des Dia-
logs, den die Stiftung Ethos mit den verschiedenen Gesellschaften fiihrte, betrachtet
werden. Im einzelnen betraf dies die Einfuhrung der Einzelwahl fiir die Mitglieder des
Verwaltungsrats und die Absenkung der Kapitallimite fir das Recht auf Traktandie-
rung an der Generalversammlung.

Andererseits zeigt die Studie betreffend Transparenz und Kommunikation mit den Ak-
tionaren, dass sich bei zahlreichen Gesellschaften noch viel verbessern muss, um ein
international vergleichbares Niveau der Best Practice zu erreichen.

An der Spitze des Klassements findet man dieses Jahr die folgenden drei Gesell-
schaften (in alphabetischer Reihenfolge): Nobel Biocare , Swiss Re und UBS. Sie
haben Corporate Governance Mechanismen etabliert, welche Uber die Forderungen
des Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance von economiesuisse und
der SWX-Richtlinie betreffend die Transparenz im Bereich Corporate Governance hi-
nausgehen.

Am meisten Fortschritte seit letztem Jahr haben die folgenden Gesellschaften ver-
bucht (in alphabetischer Reihenfolge): Allreal , Bucher und Julius Bar .




1. EINFUHRUNG

1.1 Die Bewertung des Corporate-Governance-Niveaus

Im dritten aufeinanderfolgenden Jahr verdéffentlicht die Ethos Stiftung eine Studie Uber das
Niveau der Corporate Governance bei den 100 bedeutendsten an der Schweizer Bérse ko-
tierten Aktiengesellschaften (siehe Liste in Anhang 1). Zu diesem Zweck wurde ein Konzept
entwickelt, das auf einer Reihe von Kriterien beruht, mit denen das Swiss Corporate Gover-
nance Rating erstellt werden kann.

Als Aktionarin der meisten untersuchten Gesellschaften legt die Stiftung Ethos besonderen
Wert auf die Einhaltung der Best-Practice-Regeln fiir Corporate Governance. Sie hat denn
auch in ihrer Charta den Grundsatz einer Vermdgensverwaltung festgeschrieben, die einer-
seits das Konzept der nachhaltigen Entwicklung und der systematischen Austibung der Ak-
tionarsstimmrechte einschliesst, und andererseits den langfristigen Dialog mit den Fiihrungs-
instanzen der Gesellschaften sucht.

Die Glaubwirdigkeit eines solchen Vorgehens bedingt grosse Transparenz. Zu diesem
Zweck beschreibt Ethos in der Stiftungscharta und in ihren Anlage- und Abstimmungsricht-
linien klar, wie diese Themen behandelt werden. Die Abstimmungsrichtlinien bilden ein
grundlegendes Dokument fur die Analysen der Traktandenlisten und die daraus folgenden
Abstimmungsempfehlungen. Sie basieren auf den wichtigsten nationalen und internationalen
Verhaltenskodexen und werden laufend den neusten Entwicklungen der Best-Practice-
Regeln angepasst.

Die beiden vorgangigen, 2003 und 2004 veroffentlichten Studien tber die Corporate Gover-
nance in der Schweiz, I6sten Diskussionen Uber zwei erwahnenswerte Themen aus: Es han-
delt sich erstens um die Stichhaltigkeit der Kriterien, die als Bewertungsgrundlage fur die
Corporate Governance gewahlt wurden, und zweitens um die allfallige Korrelation zwischen
guter Corporate Governance und Bérsenperformance.

1.2 Stichhaltigkeit und Transparenz der Kriterien

Eine Bewertung der Corporate Governance ohne vorgangig erarbeitetes Konzept ware un-
glaubwiirdig, denn ihre Ergebnisse wéren eher zufallig und schwierig zu rechtfertigen. Die
Gesellschaften kénnten in diesem Fall jederzeit behaupten, alles sei bestens und keinerlei
Massnahme erforderlich. Die erste Etappe besteht deshalb darin, ein schliissiges Konzept zu
erarbeiten, das auf anerkannten Regeln und Verhaltenskodexen beruht und eine transparen-
te Bewertung ermdglicht.

Fir eine solche Bewertung des Niveaus der Corporate Governance muss man sich auf eine
Reihe von Kriterien stiitzen kénnen. Unter Kriterium ist ein stichhaltiger Indikator zu verste-
hen, anhand dessen eine gegebene Situation so direkt und transparent wie maglich beurteilt
werden kann. Durch unterschiedliche Gewichtung der gewéhlten Indikatoren gelangt man zu
einer Gesamtevaluation (Rating).

Die Auswahl und Gewichtung der Kriterien ergibt ein Profil, welches die Werte einer Investo-
rengruppe widerspiegelt. Das ist nicht als negative Begleiterscheinung oder als Kritik an den
Kriterien zu verstehen. Jeder Investitionsentscheid ist zwangslaufig mit einem Wertesystem
verbunden, denn den neutralen Anleger gibt es nicht. Wichtig ist jedoch, dass dieses Werte-
system offengelegt und verstanden werden kann. Die Stiftung Ethos versucht, dieser grund-
legenden Forderung mit ihrer Charta, ihren Statuten und Abstimmungsrichtlinien nachzu-
kommen.




Es muss jedoch klar darauf hingewiesen werden, dass die Anwendung standardisierter Krite-
rien ihre Grenzen hat. Ginge man nach dem Grundsatz «one size fits all» vor, ergabe sich
eine rein mechanische Bewertung, die unzureichend ist. Im Ubrigen birgt eine derartige Me-
thodik die Gefahr, sich auf die einzeln betrachteten Kriterien zu konzentrieren und die Ge-
samtiibersicht zu verlieren. Dies kAme einem blossen «box ticking» gleich, bei dem man auf
unreflektierte Weise eine Reihe von Kriterien anwenden wiirde, ohne die Substanz der Her-
ausforderungen zu verstehen. Einwénde solcher Art werden auch von Ethos geteilt, denn die
Stiftung anerkennt die Notwendigkeit, eine qualitativ hochwertige Evaluation des Corporate-
Governance-Niveaus zu erreichen und die Kriterien dem Einzelfall angepasst anzuwenden.
Dafur wird ein enger und permanenter Dialog mit den Gesellschaften gefihrt.

1.3 Zusammenhang zwischen guter Corporate Governanc e und Performance

Als langfristig orientierte Investorin ist die Ethos Stiftung Gberzeugt, dass eine loyale Bezie-
hung zwischen der Direktion einer Gesellschaft und ihren verschiedenen Interessengruppen
(Stakeholders) zum Fortbestand des Unternehmens beitragt. Um das Vertrauen der Anleger
und das gute Funktionieren der Finanzmarkte zu gewahrleisten, ist der Aufbau von Corpora-
te-Governance-Strukturen grundlegend wichtig weil eine Trennung zwischen den Besitzern
und der Direktion bei borsenkotierten Gesellschaften sichergestellt werden muss. Eine Cor-
porate Governance mit funktionierenden «Checks and Balances» tragt zweifelsfrei dazu bei,
die Gefahr von Fehlentwicklungen innerhalb einer Gesellschaft zu verringern.

Doch so entscheidend eine angemessene Corporate-Governance-Struktur fiir den nachhalti-
gen Erfolg einer Gesellschaft ist, damit allein ist es nicht getan. Andere Faktoren — etwa die
Entwicklung des Marktes, in dem das Unternehmen aktiv ist, die Qualitdt seiner Produkte,
das Konnen und die Motivation seiner Beschaftigten — diurfen keinesfalls vernachlassigt wer-
den. All diese Faktoren mussen gleichzeitig vorhanden sein, damit die langfristige Nachhal-
tigkeit und die Borsenperformance eines Unternehmens garantiert werden kénnen. Die Ana-
lyse der Corporate Governance tragt also nur partiell zur Gesamtbewertung einer Gesell-
schaft bei.

Langfristig orientierte Anleger haben deshalb alles Interesse daran, das Corporate-
Governance-Niveau bei ihren Investitionsentscheidungen mit zu bertcksichtigen. Sie mis-
sen sich jedoch bewusst sein, dass eine gute Corporate Governance zwar die Gefahr von
Fehlentwicklungen innerhalb des betreffenden Unternehmens und die Volatilitat des Titels
verringern kann, dass sie jedoch keine Garantie fiir eine gute Borsenperformance sein kann.

1.4 Swiss Corporate Governance Rating

Die 2005 angewandte Methodik fur die Erstellung des Swiss Corporate Governance Ratings
(siehe Anhang 2) wurde im Vergleich zu 2004 leicht veréndert, um sich dem internationalen
Umfeld beziglich der Corporate Governance anzupassen. Beim Vergleich bestimmter Er-
gebnisse der beiden Jahre ist also Vorsicht geboten; die Parameter sind genau zu prifen.

Die Bewertung, wie sie das Swiss Corporate Governance Rating widerspiegelt, basiert auf
den international als gut anerkannten Corporate-Governance-Praktiken. Die gewéhlten Krite-
rien stiitzen sich nicht nur auf den Swiss Code of Best Pratice for Corporate Governance von
economiesuisse, sondern auch auf allgemein dbliche Kriterien der internationalen Best-
Practice-Verhaltenskodexe. Tatsachlich ist der Code von economiesuisse in einigen Punkten
nicht so prazis und anspruchsvoll wie andere internationale Kodexe. Damit die Schweizer
Unternehmen bei der Bewertung nicht benachteiligt werden, wurden einige internationale
Anforderungen dem heute Ublichen Niveau der Corporate-Governance-Praxis in der Schweiz
angepasst.



Die von Ethos gewahlten Best-Practice-Kriterien (siehe Anhang 3) konzentrieren sich auf die
folgenden funf Hauptthemen:

* Information

» Kapitalstruktur

* Verwaltungsrat

* Reuvisionsstelle

* Mitwirkungsrechte der Aktionére

Die Ergebnisse des Ethos Corporate Governance Ratings werden fiur die folgenden drei
Gruppen prasentiert:

« die Gesamtheit der 100 untersuchten Gesellschaften

» die Gesellschaften im Index der grossten Kapitalgesellschaften (SMI)

+ die Gesellschaften mit einem Grossaktionar, der iber mehr als 33,3% der Stimmrech-
te verfugt

Die Ergebnisse werden nicht individuell, sondern in drei getrennten statistischen Gruppen
dargestellt:

» Erste Gruppe (1. Quartil, d.h. Leadergesellschaften)
* Zweite Gruppe (2. Quartil)
o Dritte Gruppe (3. u. 4. Quartil, d.h. Gesellschaften unter dem Mittelwert bzw. Median)

Um die Gesellschaften zu ermutigen, ihre Corporate Governance fortlaufend zu verbessern,
nennt die Studie auch die drei besten Gesellschaften sowie die drei, die im Berichtsjahr die
bedeutendsten Fortschritte gemacht haben.

1.5 Das direkte Gesprach mit den Unternehmen forder n

Samtliche Bewertungen von Ethos wurden den betroffenen Gesellschaften zur Information
und Stellungnahme vorgelegt. In den letzten Jahren bestétigte sich die Erfahrung der Stif-
tung, dass der Dialog das einzige Mittel ist, um den Gesellschaften die Wertvorstellungen
ihrer Aktionare mitzuteilen. Umgekehrt ist es fur Ethos sehr wichtig, den spezifischen Rah-
men und die Grundsatze zu verstehen, welche die Tatigkeit des Managements der Gesell-
schaften bestimmen. Dieser Dialog vermindert zudem die Gefahr, in eine mechanische Eva-
luation des «Box ticking»-Typs zu verfallen.

Die Mehrheit der Unternehmen hat positiv auf dieses Vorgehen reagiert. Ethos konnte das
Gesprach mit diesen Gesellschaften im Verlauf der letzten drei Jahre zunehmend vertiefen,
sodass diese sich nicht nur der Bedeutung der Transparenz bei der Corporate Governance
bewusst werden, sondern auch die Notwendigkeit erkennen konnten, Best-Practice-
Verhaltensregeln zu befolgen.

In zahlreichen Féllen hat dieser Dialog die Gesellschaften dazu bewogen, bestimmte Aspek-
te ihrer Corporate Governance zu Uberprifen und zu verbessern, insbesondere was die Ak-
tionarsrechte betrifft. So wendet zum Beispiel eine grosse Zahl von Gesellschaften heute die
Einzelwahl der Verwaltungsratsmitglieder an, und mehrere haben die Hohe der Kapital-
schwelle gesenkt, welche fiur die Traktandierung eines Tagesordnungspunkts an der Gene-
ralversammlung erforderlich ist.



2. GESAMTERGEBNISSE

2.1 Allgemeine Mittelwerte
Die Gesamtergebnisse des Ethos Corporate Governance Rating werden fir die drei folgen-
den Gruppen prasentiert:

(A) 100 Unternehmen insgesamt

(B) Untergruppe der 26 Unternehmen des Indexes der grossten Kapitalgesellschaften
(SMI)

(C) Untergruppe der 44 Unternehmen mit einem Grossaktionar (oder einer Aktionars-
gruppe) der (die) mehr als 33,3% des Kapitals kontrolliert

Diese Aufteilung berticksichtigt spezifische Merkmale die entweder bei den grossen Unter-
nehmen des SMI oder bei Unternehmen mit einem Grossaktionar anzutreffen sind. Tabelle 1
fuhrt die Durchschnittsergebnisse der verschiedenen Unternehmensgruppen auf.

Tabelle 1: Swiss Corporate Governance Rating

Mit Ohne
Total SMI nicht SMI Gross- Gross-
aktionar aktionar
Anzahl Gesellschaften 100 26 74 44 56
2005
Durchschnittsergebnis 65,2% 73,9% 61,5% 61,2% 68,4%
Anzahl Gesellschaften 100 26 74 41 59
2004
Durchschnittsergebnis 64,3% 72,4% 61,6% 59.3% 68,0%
Anzahl Gesellschaften 100 26 74 41 59
2003
Durchschnittsergebnis 61,8% 70,3% 58,8% 54.3% 67,9%

Aus Tabelle 1 ist ersichtlich, dass der generelle Durchschnitt des Corporate-Governance-
Niveaus seit drei Jahren kontinuierlich steigt. Diese Veranderung ist besonders erfreulich,
wenn man bericksichtigt, dass das Swiss Corporate Governance Rating bei der Transpa-
renz seit 2005 hohere Anforderungen stellt.

Gesamthaft gesehen verzeichnen die im SMI enthaltenen Gesellschaften die besten Ergeb-
nisse. Dies ist zweifellos auf den Druck der beziiglich der Corporate Governance anspruchs-
volleren internationalen Anlegerschaft zurickzufihren. Auf der anderen Seite ist das Corpo-
rate-Governance-Niveau bei Gesellschaften mit einem Grossaktionar gesamthaft niedriger.
Dabei ist jedoch darauf hinzuweisen, dass der Durchschnitt dieser Unternehmensgruppe in
den letzten Jahren gréssere Fortschritte machte als derjenige der andern Gruppen.




2.2 Klassierung nach Unternehmensgruppen

Die Ergebnisse werden in den folgenden Abschnitten vorgestellt, allerdings nicht einzeln
sondern in den folgenden drei statistischen Gruppen:

» Erste Gruppe (1. Quartil, d.h. Leadergesellschaften)
*  Zweite Gruppe (2. Quartil)
» Dritte Gruppe (3. u. 4. Quartil, d.h. Gesellschaften unter dem Mittelwert bzw. Median)

2.2.1 Erste Gruppe

Tabelle 2 zeigt die 25 besten Unternehmen gemass der Ethos-Methodik. Darunter befinden
sich dreizehn Gesellschaften des SM, also die Halfte der in diesem Index zusammengefass-
ten Unternehmen. Nur sechs sind Gesellschaften mit einem Grossaktionar. Alle haben ein
Rating Uber 75% erreicht, da die Qualitat der Corporate-Governance-Mechanismen tber den
vom Swiss Code of Best Pratice for Corporate Governance empfohlenen Regeln liegt. Gene-
rell gesehen erzielen diese 25 Gesellschaften auch bessere Resultate hinsichtlich der
Transparenz, da sie mehr Informationen Uber die Corporate Governance veroffentlichen, als
die SWX-Richtlinie fordert.

Tabelle 2:  Swiss Corporate Governance Rating 2005
Die Gesellschaften des ersten Quartils

Die 25 Gesellschaften des ersten Quartils

Actelion Liechtensteinische LB KTR| Swisscom SMI KTR
Adecco SMI Logitech Syngenta SMI
Basilea KTR| Lonza SMI Temenos

Bucher Industries KTR| Nobel Biocare SMI UBS SMI

Ciba Specialty SMI Novartis SMI Vontobel KTR
Converium Saurer Zublin Immobilien

Credit Suisse Group ~ SMI St. Galler KB KTR| ZurichFS SMI
Georg Fischer Swiss Life SMI

Holcim SMI Swiss Re SMI

KTR: Gesellschaften mit einem Aktionar, der mehr als 33,3% der Stimmrechte kontrolliert




2.2.2 Zweite Gruppe

Die 25 folgenden Gesellschaften (Tabelle 3) verfigen alle tber eine Bewertung, die Uber
dem Median liegt. Unter ihnen befinden sich acht Unternehmen des SMI und zehn mit einem
Grossaktionar. Insgesamt haben diese 25 Gesellschaften ein gutes Corporate-Governance-

Niveau erreicht.

Das Durchschnittsergebnis der Gesellschaften des zweiten Quartils beim Swiss Corporate
Governance Rating betragt 66%.

Tabelle 3: Swiss Corporate Governance Rating 2005

Die Gesellschaften des zweiten Quartils

Die 25 Gesellschaften des zweiten Quartils

ABB SMI
Allreal

Ascom

Béloise SMI

Bank Coop KTR
BCV KTR
Bobst KTR
Galenica

Geberit

Givaudan
Julius Bar

Kaba

Luzerner Kantonalbank

Nestlé
PubliGroupe
Rieter
Roche

Serono

SMI
SMI

SMI

SMI
SMI

KTR

KTR
KTR

SIG

Straumann
Sulzer

Swiss Prime Site
Synthes
Tamedia

Valiant

SMI

KTR

KTR
KTR
KTR

KTR: Gesellschaften mit einem Aktionar, der mehr als 33,3% der Stimmrechte kontrolliert




2.2.3 Dritte Gruppe

Tabelle 4 umfasst die flinfzig Gesellschaften, die unter dem Median liegen. Die meisten Un-
ternehmen dieser Gruppe befolgen die wichtigsten Empfehlungen des Swiss Code of Best
Pratice for Corporate Governance von economiesuisse, liegen aber im Vergleich zu den in-
ternationalen Ansprichen an die Best Practice deutlich zuriick. Ebenso liegen die von diesen
50 Gesellschaften geschaffenen Corporate-Governance-Mechanismen unter dem Median. In
dieser Kategorie befinden sich 63% der Unternehmen mit einem Grossaktionar (28 Gesell-
schaften), dies obwohl die fir sie angewandten Kriterien bezlglich der Unabhéngigkeit des
Verwaltungsrats und seiner Ausschiisse weniger hoch sind.

Die funfzig Gesellschaften dieser Gruppe schneiden gesamthaft bei den einzelnen unter-
suchten Themen weniger gut ab. Der Abstand ist jedoch besonders ausgepragt beziiglich
der Kapitalstruktur und der Mitwirkungsrechte der Aktionére, betrdgt doch hier das durch-
schnittliche Ergebnis 63% bzw. 52% gegeniber 90% bzw. 92% bei den Gesellschaften des
ersten Quartils. Der Unterschied zwischen den Leadergesellschaften und den Gesellschaften
der dritten Gruppe ist auch hoch bei der Transparenz beziglich der Corporate Governance:
Der Durchschnitt betragt 34% bei dieser Gruppe gegeniiber 57% bei den Spitzenreitern.

Tabelle 4: Swiss Corporate Governance Rating 2005
Die Gesellschaften dritten und vierten Quatrtils

Die 50 Gesellschaften des dritten und vierten Quart  ils

Affichage Holding Forbo PSP Swiss Property
Arbonia-Forster-Group KTR| Gurit-Heberlein KTR| Richemont SMI KTR
Bachem KTR| Helvetia Patria KTR| Schindler KTR
Bank Linth Hiestand SEZ

Bank Sarasin KTR| Huber+Suhner SGS SMI

Barry Callebaut KTR| Jelmoli KTR| Siegfried KTR
Belimo Komax Sika KTR
Berna Biotech Kudelski SMI KTR| Swatch Group SMI KTR
Berner Kantonalbank KTR| Kihne + Nagel KTR| Swissfirst

BKW FMB Energie KTR| Kuoni Tecan

Charles Vogele Lindt & Springli Unaxis KTR
Clariant SMI Micronas Valora

CVE - Romande Energie KTR| Nationale Suisse Assurances VP Bank KTR
Datwyler KTR| Pargesa KTR] Ypsomed KTR
Edipresse KTR| Phoenix Mecano Zehnder KTR
Ems-Chemie KTR| Phonak KTR| Zuger Kantonalbank KTR
Flughafen Ziirich KTR| Precious Woods

KTR: Gesellschaften mit einem Aktionar, der mehr als 33,3% der Stimmrechte kontrolliert




2.3 Die drei besten Ergebnisse

Folgende drei Gesellschaften erzielten gemessen am Swiss Corporate Governance Rating
die hochsten Corporate-Governance-Werte (Aufzahlung in alphabetischer Reihenfolge):

Nobel Biocare - Swiss Re - UBS

Swiss Re und UBS waren bereits 2004 unter den besten drei Unternehmen. Nobel Biocare
kommt neu dazu, dies hauptsachlich wegen den Verbesserungen im Bereich Verwaltungs-
ratszusammensetzung und der gewichtigen Reduktion der fir das Traktandierungsrecht er-
forderlichen Mindestkapitals (von 1,95% auf 0,1%).

Die drei Unternehmen gehéren dem SMI an, wobei Nobel Biocare erst seit Oktober 2005 in
diesem Index ist. Sie haben Corporate Governance Mechanismen etabliert, welche tber die
Forderungen des Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance von economiesuis-
se und der SWX-Richtlinie betreffend die Transparenz im Bereich Corporate Governance
hinausgehen.

Alle drei Unternehmen publizieren ausfiihrliche Informationen betreffend der Corporate Go-
vernance in ihren Jahresberichten. Beispielsweise kommunizieren sie freiwillig Uber den
Wahlmodus der Verwaltungsratsmitglieder, deren Préasenz an Sitzungen und die effektive
Anzahl Sitzungen des Verwaltungsrats und dessen Ausschissen. Zudem stellen die drei die
Protokolle ihrer Generalversammlungen auf ihren Internetseiten zur Verfigung, was fir die-
jenigen Aktionare besonders nuatzlich ist, welche nicht an der Generalversammlung teilneh-
men kénnen und sich dort vertreten lassen. Hingegen kénnen sich Swiss Re und UBS be-
treffend Transparenz der Vergitungspolitik noch verbessern.

Die drei Unternehmen heben sich auch durch ihr hohes Niveau im Bereich der Mitbestim-
mungsrechte von Aktionaren ab: Die Einladungen zur Generalversammlung sind stets aus-
fuhrlich und vollstdndig, die Wahlen zum Verwaltungsrat erfolgen individuell. Zudem ist die
fur das Traktandierungsrecht erforderliche Kapitalschwelle kleiner oder gleich 0,1% des je-
weiligen totalen Aktienkapitals, was die minimalen gesetzlichen Anforderungen deutlich un-
terschreitet.

Alle drei haben eine Einheitsaktie ohne Stimmrechtsbeschrankungen und ohne Opting-out
Klausel. Generell ist die Zusammensetzung der Verwaltungsrate und deren Ausschiisse be-
friedigend, wobei jedoch die Verfugbarkeit einiger Verwaltungsratsmitglieder bei Swiss Re
und UBS problematisch ist. Zudem konnte Nobel Biocare seinen Verwaltungsrat vergro-
ssern. Alle drei Verwaltungsrate fiihren regelmassig eine Selbstbeurteilung, wie dies die Best
Practice im Bereich Corporate Governance verlangt.
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2.4 Die drei grossten Verbesserungen zwischen 2004  und 2005

Unter den 96 untersuchten Gesellschaften, die beide Jahre untersucht wurden, machten ei-
nige besonders grosse Fortschritte. Tabelle 5 stellt diejenigen Unternehmen vor, deren Ra-
ting nach der Einfihrung bedeutender Verbesserungen bei ihrer Corporate Governance im

Vergleich zu 2004 besonders stark zulegte.

Tabelle 5:  Swiss Corporate Governance Rating
Gesellschaften mit den besten Ratingverbesserungen
zwischen 2004 und 2005 (in alphabetischer Reihenfol  ge)

Gesellschaften

Wichtigste Griinde

Allreal

Wahl zweier neuer unabhéngiger Verwaltungsratsmitglieder
(davon eines mit aktueller und anerkannter Audit-Erfahrung)

Ubergang zur Einzelwahl

Klare Trennung zwischen Revisionsdienstleistungen und
anderen Leistungen der Revisionsstelle. Wahl eines neuen
Prufers ausschliesslich fir Rechnungsprifungsmandate

Schaffung eines Prifungsausschusses, dessen Mitglieder
Uber hohe Kompetenz und Unabhéngigkeit verfiigen

Schaffung eines Vergitungs-/Nominationsausschusses

Bucher

Vereinfachung der Kapitalstruktur und Einfihrung der Ein-
heitsaktie

Ersatz der Opting-out-Klausel (Abweichung von der Ange-
botspflicht) durch eine Opting-up-Klausel (Schwelle auf 49%
angehoben)

Senkung der Traktandierungs-Kapitalschwelle

Wabhl eines unabhangigen Verwaltungsratsmitglieds mit aner-
kannter Kompetenz im Industriesektor

Julius Béar

Vereinfachung der Kapitalstruktur und Einflhrung der Ein-
heitsaktie

Ubergang zur Einzelwahl
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2.5 Gesamtergebnisse pro Thema

Die Ergebnisse fir jedes einzelne der analysierten Themen sind interessant. Eine Zusam-
menfassung dieser Ergebnisse bietet Tabelle 6.

Tabelle 6: Swiss Corporate Governance Rating 2005:  Ergebnisse nach Themen

Mit Gross- Ohne
Total SMI ex SMI o Grossak-

aktionar AN

tionar

) 2005 45% 55% 42% 41% 48%

Information

2004 75% 80% 73% 69% 80%

) 2005 74% 78% 73% 63% 83%
Kapitalstruktur

2004 72% 75% 71% 58% 82%

2005 67% 73% 65% 65% 69%
Verwaltungsrat

2004 61% 68% 58% 58% 63%

o 2005 89% 97% 87% 90% 87%
Revisionsstelle

2004 81% 87% 79% 79% 82%

Mitwirkungsrechte 2005 69% 88% 62% 64% 73%

der Aktionére 2004 54% 72% 47% 49% 56%

Wie in der Einfihrung préazisiert, hat Ethos 2005 ihre Bewertungskriterien bei der Transpa-
renz beziglich der Corporate Governance uberarbeitet. Die Analyse der Transparenz ist
nicht mehr ausschliesslich darauf basiert, zu welchem Grad die SWX-Richtlinie eingehalten
wurde, da diese Empfehlungen bei den hundert grossten Gesellschaften in breitem Mass
respektiert werden. Die Bewertung beriicksichtigt auch die freiwillige Veroffentlichung von
zusatzlichen und/oder ausfihrlicheren Informationen, vor allem beziglich der Aktionariats-
struktur, der Funktionsweise des Verwaltungsrats, der verschiedenen Komponenten der
Vergutungspolitik und der Aufschlisselung der Honorare fiir die externe Revisionsstelle.

Tabelle 6 zeigt beziglich der Information einen starken Riickgang, da die neuen Bewer-
tungskriterien angewandt wurden. Der Ruckgang ist bei samtlichen Unternehmenskategorien
spirbar, fallt jedoch bei den SMI-Gesellschaften geringer aus, vermutlich weil es sich um
Grossunternehmen handelt, die haufig auch an anderen Bérsen kotiert sind und die deshalb
gewisse zusatzliche Informationen publizieren, wie sie von den internationalen Best-Practice-
Kodexen gefordert werden. In diesem Bereich bleibt das Verbesserungspotential kiinftig am
grossten, besonders bei den kleinsten Gesellschaften mit einem Grossaktionar.

Abgesehen von diesen Veranderungen spiegeln die Schwankungen bei den anderen Ra-
tingthemen die Verbesserung des allgemeinen Corporate-Governance-Niveaus wider, da
hier 2005 nur sehr wenige Methodikanpassungen vorgenommen wurden. So zeigt sich die
ausgepragteste Verbesserung bei den Mitwirkungsrechten der Aktionare, einem Bereich, der
vor allem den Wahlmodus fur die Verwaltungsrate und die Kapitalsschwelle fir das Traktan-
dierungsrecht bei Generalversammlungen bertcksichtigt. Bei diesen beiden Punkten fanden
zwischen 2004 und 2005 signifikante Verbesserungen statt, zum Grossteil als Reaktion auf
den diesbeziiglichen Dialog, den Ethos mit den untersuchten Gesellschaften gefiihrt hat.
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3. SPEZIFISCHE ERGEBNISSE PRO THEMENBEREICH

3.1 Information

Die Transparenz und die Offenlegung von Informationen gehdren zu den Eckpfeilern einer
guten Corporate Governance. Sie sind Teil der Grundvoraussetzungen, um das Vertrauen
der Anleger sicherzustellen. Eine gute Transparenz muss sowohl fir die Corporate-
Governance als auch fur finanzielle, 6kologische und soziale Daten hergestellt werden. Der
Zugang zu Informationen und die Art und Weise, wie diese prasentiert werden, sind ent-
scheidend fur ihren Anlegernutzen.

Die Anwendung der SWX-Richtlinie fir Corporate Governance hat zwar zweifellos zur Ver-
besserung der Transparenz der an der Schweizer Borse kotierten Unternehmen beigetragen,
sie ist aber in wichtigen Bereichen noch verbesserungsfahig. So hat Ethos nach dem Vorbild
verschiedener Best-Practice-Kodexe bewertet, inwieweit die Unternehmen uber die von der
SWX-Richtlinie geforderten Auskinfte hinaus zusétzliche oder detailliertere Informationen
bekanntgegeben haben. Das erreichte Best-Practice-Niveau wird einerseits anhand der In-
formationsmittel Uber die Corporate Governance und andererseits anhand der Kommunikati-
on mit den Aktionaren bewertet.

3.1.1 Best Practice beztiglich der Transparenz

3.1.1.1 Transparenz bezuglich der Corporate Governa nce im allgemeinen

A. Struktur des Aktionariats

Gemass der geltenden Borsengesetzgebung sind Emittenten verpflichtet, die Namen der
Aktionare bekanntzugeben, die bestimmte Anteile am Kapital erreichen bzw. Uberschreiten.
Diese Information erlaubt es den Aktionaren, die Grossaktionare der Gesellschaft zu kennen.
Wahrend jedoch z.B. in den USA und in Deutschland das Aktienregister grundsatzlich allen
Aktionaren zuganglich ist, hat es nach Schweizer Recht privaten Charakter. Sofern keine
proaktive Publikationspolitik betrieben wird, ist es schwierig, weitere Einzelheiten Uber das
Aktienregister zu erfahren, insbesondere iber die Art der Aktionare (institutionelle oder priva-
te Anleger) und Uber die Gliederung der Anteilseignerschaft nach ihren Anteilen.

Abb. 1: Gesellschaften, die Einzelheiten uber ihre Kapitalstruktur veréffentlichen

SMI-Unternehmen Unternehmen mit Grossaktionar

27(@

Alle analysierten Unternehmen

25%C|-24%

16%

31%

51%

B Publiziert
@ Nicht publiziert

O Nicht anwendbar (Inhaberaktien)

\ 4

42%

B Publiziert
@ Nicht publiziert
O Nicht anwendbar (Inhaberaktien)

B Publiziert
@ Nicht publiziert

O Nicht anwendbar (Inhaberaktien)
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Abbildung 1 zeigt, dass sich die Gesellschaften in der Schweiz heute mehrheitlich an die
gesetzlichen Publikationsbestimmungen halten, dass jedoch nur eine Minderheit zusétzliche
Einzelheiten und Statistiken Uber ihr Aktienregister mitteilen.

B. Verwaltungsrat

Die angewandten Kriterien orientieren sich weitgehend an den Informationen, wie sie von
einer Grosszahl der Best-Practice-Kodexe und den Kotierungsvorschriften im Ausland Bor-
sen gefordert werden. Diese Kriterien erganzen die aktuellen Forderungen der SWX-
Richtlinie beztglich der Publikation von Info+rmationen tber die Corporate Governance. Sie
ermdglichen den Anlegern, sich ein vollstédndigeres und detailliertes Bild von den individuel-
len Eigenschaften und Fahigkeiten der Verwaltungsratsmitglieder und der Mitglieder der Ge-
neraldirektion sowie tber die Funktionsweise des Rats und seiner Ausschisse zu verschaf-
fen.

Abb. 2:  Prozentsatz der Publikation zusatzlicher I  nformationen im Kapitel
Corporate Governance im Jahresbericht (fir samtlich e untersuchten
Gesellschaften)

Detail der Lebenslaufe der Verwaltungsratsmitglieder

Detail der Lebenslaufe der leitenden Kader

Prézisierungen Gber den Wahimodus

Exakte Anzahl Sitzungen des VR

Gesamtprozentsatz der Prasenz der VR-Mitglieder

Individueller Prozentsatz der Prasenz der VR-Mitglieder

Selbstevaluierung des VR

Durchschnittliche Dauer von VR-Sitzungen

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

Exakte Anzahl Sitzungen der VR-Ausschiisse

{U}

Abbildung 2 zeigt, dass bei den meisten Gesellschaften die publizierten Lebensldufe der Mit-
glieder des Verwaltungsrats und der Generaldirektion ausreichend detailliert sind und dem
Leser ein relativ vollstandiges Bild der jeweiligen Person vermitteln. Bezuglich der Funkti-
onsweise des Verwaltungsrats gibt eine Uberwiegende Mehrheit der Gesellschaften die ex-
akte Zahl der Sitzungen bekannt. Dieser Prozentsatz ist jedoch etwas niedriger bei den Sit-
zungen der wichtigen Ausschiisse. Was die Prasenz an den Sitzungen des Verwaltungsrats
betrifft, ist die Transparenz sehr gering, und noch geringer, wenn man den Prozentsatz der
individuellen Teilnahme an den Sitzungen erfahren méchte. Diese Angaben sind jedoch
wichtig, damit die Aktionare haufige Absenzen von Verwaltungsratsmitgliedern beurteilen
und damit ihrer Verfligbarkeit im Augenblick der Wiederwahl Rechnung tragen kdnnen. Beim
Verfahren fur die Selbstevaluierung des Verwaltungsrats belegt der geringe Prozentsatz an
Antworten, dass entweder kein solches Verfahren etabliert ist oder dass es bei diesem The-
ma an Transparenz mangelt. Schliesslich gaben mehr als flinfzig Prozent der Gesellschaften
die durchschnittliche Dauer der Verwaltungsratssitzungen bekannt.
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Zur Transparenz beurteilt das Rating auch die Informationspolitik der Unternehmen beziig-
lich des Wahlverfahrens fir die Verwaltungsratsmitglieder, das heisst, ob die Wiederwahl
einzeln oder en bloc erfolgt. Da die SWX-Richtlinie keinerlei exakte Empfehlung zu diesem
Thema formuliert, hat auch keine einzige Gesellschaft von sich aus dazu Stellung genom-
men. Nach dem Dialog zwischen Ethos und den Gesellschaften Uber dieses Thema, préazi-
sierten dann 48 Unternehmen den Wiederwahlmodus, die Halfte von ihnen im entsprechen-
den Abschnitt des Jahresberichts und/oder der Traktandenliste der Generalversammlung.

C. Revisionsstelle

Die Unabhangigkeit der externen Revisionsstelle ist entscheidend, um das Vertrauen der
Anleger in die Funktionsweise der Finanzmarkte sicherzustellen. Eine in sdmtlichen Best-
Practice-Kodizes formulierte Bedingung fur die Unabhangigkeit verlangt, dass Honorare fir
revisionsfremde Dienstleisungen an den Buchprifer beschrankt sind und dass die zusatzli-
chen Dienstleistungen mit der Tatigkeit der Buchprifung vereinbar sind. Damit die Aktionére
diese Sachlage beurteilen kdnnen, sollte im Corporate-Governance-Kapitel des Jahresbe-
richts eine detaillierte Aufstellung revisionsfremder Leistungen mit den zugehdrigen Honora-
ren verdffentlicht werden.

Abb. 3:  Gesellschaften, welche die Aufteilung der nicht mit der Buchfiihrung ver-
bundenen Honorare (non-audit fees) fur die Revision  sstelle publizieren

Alle analysierten Unternehmen SMI-Unternehmen Unternehmen mit Grossaktionar

10% 4% 9%

<.25% <.25%

38%

65% 66%
B Publiziert B Publiziert B Publiziert
@ Nicht publiziert @ Nicht publiziert @ Nicht publiziert
O Nicht anwendbar (keine non-audit O Nicht anwendbar (keine non-audit O Nicht anwendbar (keine non-audit
fees) fees) fees)

Die Ergebnisse von Abbildung 3 sprechen fur sich: Da die SWX-Richtlinie hier relativ vage
bleibt und keine prazisen Empfehlungen formuliert, haben nur eine Minderheit der Gesell-
schaften von sich aus Informationen tber die Aufgliederung der revisionsfremden Honorare
and den Buchprufer geliefert, darunter neun Gesellschaften des SMI. In diesem Bereich
steckt also offensichtlich noch viel Verbesserungspotential, vor allem bei den Unternehmen
die nicht im SMI vertreten sind.
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3.1.1.2 Vergutungen

Die Vergutung der Fuhrungsinstanzen der Gesellschaften betrifft die Aktionare ganz direkt.
Sie sollten deshalb tber die notwendigen Informationen verfiigen, um die Stichhaltigkeit der
Vergutungspolitik zu beurteilen, und zwar durch den Vergleich ihrer Kosten mit den Anreizen,
die sie schaffen soll. Mehrere Best-Practice-Kodexe haben klare Bestimmungen beziiglich
der Transparenz bei der Vergitungspolitik eingefuhrt. In gewissen Landern sind Gesellschaf-
ten sogar gesetzlich verpflichtet, den Aktiondren nicht nur die Vergutungspolitik und ihre
Komponenten vorzulegen, sie miussen sie auch jahrlich an der Generalversammlung ge-
nehmigen lassen.

In der Schweiz ist das Kapitel Uber die Vergitungen im Jahresbericht die einzige Verpflich-
tung der SWX-Richtlinie. Diese lasst jedoch den Gesellschaften viel Spielraum beziglich Art
und Umfang der zu verdffentlichenden Informationen. So interpretieren die Gesellschaften
den Text der Richtlinie sehr unterschiedlich und publizieren deshalb kaum vergleichbare In-
formationen. Dabei ist zu betonen, dass nach dem Geist der Richtlinie diese Informationen
ausreichend und fir einen durchschnittlich informierten Anleger gentigend verstandlich préa-
sentiert sein sollten.

Fir vergleichende Analysen der Vergitungen ist es unerlasslich, die von den Gesellschaften
publizierten Informationen zu vereinheitlichen. Zu diesem Zweck hat die Stiftung Ethos nach
dem Vorbild der internationalen Best-Practice-Regeln eine Liste von Informationen erstellt,
die nach Mdglichkeit im Jahresbericht der Gesellschaften aufgefihrt sein sollten (im Kapitel
Corporate Governance, Abschnitt "Vergitungen™). Hier sind drei Arten von Informationen zu
unterscheiden:

A. Informationen Uber die kurzfristige Vergitung

B. Informationen Uber die Eigenschaften der verschiedenen langfristigen Beteili-
gungsplane

C. Informationen Uber die verschiedenen Elemente der effektiv ausbezahlten Vergi-
tungen mit den entsprechenden Betrdgen

A. Informationen Uber die kurzfristige Vergtitung

Zur kurzfristigen Vergitung gehoren tblicherweise ein fester und ein variabler Teil. Um die
variablen Teil der Vergiitung analysieren zu kénnen, mussten vorgéangig die Performancebe-
dingungen fur die Gewahrung des Bonus festgelegt und den Anlegern mitgeteilt worden sein.
DarlUber hinaus misste der Maximalbonus publiziert werden (als absoluter Wert oder in Ge-
haltsprozenten).

Gegenwartig werden noch viel zu haufig vage Formulierungen benutzt wie: "Die Performan-
cebedingungen werden vom Vergutungsausschuss festgelegt.” In solchen Fallen mangeln-
der Transparenz kann der Anleger die Schwankungen der Vergitung nach oben oder unten
offensichtlich nicht beurteilen.

Wie Abbildung 4 zeigt, haben von den 100 analysierten Gesellschaften nur 27 in ihrem Jah-
resbericht 2004 Informationen Uber die festgelegten Performancebedingungen fir die Ge-
wéhrung des Jahresbonus veroffentlicht. Zwélf haben die Hohe des Bonus in % des festen
Gehalts sowie die Abhéngigkeit vom Erreichen der Performanceziele genannt. Schliesslich
haben 24 Gesellschaften Angaben tber die Héhe des maximalen Bonus gemacht.
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Abb. 4:  Transparenz der Gesellschaften Gber die kur  zfristige variable Vergitung

35%

30% -

25% ~

20% -

15% -

10% -

5% A

0%

Présentation der Information Giber Bonus bei Information tber die Hohe des
Performancekriterien Erreichen der Zielsetzung im maximalen Bonus im Vergleich
Vergleich zum Grundgehalt zum Grundgehalt
M Alle analysierten Unternehmen B SMI-Unternehmen O Unternehmen mit einem Grossaktionar

Generell neigen die Gesellschaften des SMI eher dazu, die Performancekriterien fir die Bo-
nusfestlegung zu erwéhnen. Ein einziges SMI-Unternehmen publiziert den erhaltenen Bonus
im Verhéltnis zum Grundsalér bei Erreichen der definierten Ziele und lediglich 12% samitli-
cher analysierten Unternehmen tun dies. Hingegen kommunizieren 24 Unternehmen den
individuellen maximalen Bonus, darunter finf SMI Gesellschaften.

B. Informationen Uber die Eigenschaften der verschi edenen langfristigen Beteili-
gungsplane

Zweck langfristiger Beteiligungsplane ist es, die langfristigen Interessen der Fuhrungskrafte
jenen der Anleger anzugleichen. Sie sollten nicht mit den Bonusanteilen verwechselt werden,
die als Aktien oder Optionen zugewiesen werden, was in den Vergffentlichungen der schwei-
zerischen Gesellschaften noch recht haufig der Fall ist. In der Schweiz werden diese Plane
entweder Uber eine Kapitalerhdhung oder durch den Riickkauf eigener Aktien finanziert. Bei
der Zuweisung von Aktien durch Kapitalerhbhung missen die Aktion&re an der Generalver-
sammlung ihre Zustimmung erteilen, so dass hier Transparenz unabdingbar ist.

Die internationale Best Practice verlangt, dass die Gesellschaften die Einzelheiten der Betei-
ligungsplane unabhéngig von ihrem Finanzierungsmodus mitteilen. Jeder Plan sollte mit Be-
schreibung seiner wichtigsten Charakteristiken vorgestellt werden. Dazu gehéren vor allem
der Kreis der Bezugsberechtigten, die Hohe des reservierten Kapitals, Performancekriterien,
das Datum der Zuweisung der Optionen oder Aktien, die Blockierungsdauer sowie die zu-
satzlichen Zuteilungsbedingungen (matching shares or options), sofern vorhanden. Da die
Performancebedingungen haufig im Vergleich zu einer Gruppe von Gesellschaften des sel-
ben Sektors (peer group) festgelegt werden, missten die dazugehdérigen Unternehmen ge-
nannt werden.

In der Schweiz sind wir jedoch noch weit davon entfernt. Die grossen Gesellschaften kaufen
regelmassig ihre Aktien zurtick (im Rahmen der gesetzlich erlaubten Limite von 10% des
gesamten Kapitals), um ihre Plane zu finanzieren, so dass die vorgangige Zustimmung der
Aktionare nicht erforderlich ist und die Kosten der Zuteilung nicht veréffentlicht zu werden
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brauchen. Die Transparenz ist in diesem Bereich minimal, und in vielen Fallen geben die
Gesellschaften lediglich die Gesamtzahl der zugewiesenen Aktien/Optionen bekannt, ohne
den zugehorigen Plan und die entsprechenden Kosten genauer zu beschreiben. Selbst bei
Planen, die durch Kapitalerh6hung finanziert werden, tauchen in den Jahresberichten
schweizerischer Gesellschaften die obgenannten Informationen nur hiéchst selten auf oder in
einer fur den nicht spezialisierten Anleger wenig verstandlichen Form.

Abbildung 5 zeigt den Prozentsatz der Gesellschaften, die 2004 ihren Verwaltungsrats- oder
Generaldirektionsmitgliedern Aktien/Optionen zugeteilt haben.

Abb. 5:  Anzahl der Gesellschaften mit Beteiligungs planen fir den
Verwaltungsrat und die Generaldirektion
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W Alle analysierten Unternehmen E SMI-Unternehmen O Unternehmen mit einem Grossaktionar

2004 haben 45% der Gesellschaften ihren Kadern keine Aktien zugeteilt, 55% haben keine
Optionen vergeben. Insgesamt haben 26% der Gesellschaften die Generaldirektion nicht am
Kapital beteiligt (darunter ein einziges SMI-Unternehmen, das bestatigte, dies sei nur voru-
bergehend). Es féllt auch auf, dass die grossten Gesellschaften vermehrt mit Vergitungen
durch Kapitalbeteiligung operieren als kleinere Unternehmen. Hingegen haben 2004 anna-
hernd 38% der Gesellschaften mit einem Grossaktionar ihrer Direktion und/oder den Mitar-
beitern weder Aktien noch Optionen zugeteilt und einzig Vergltungen in bar ausbezahlt.
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Abb. 6: Offenlegung des individuellen Aktien- und/ oder Optionenbesitzes mit
Bewertung am Zuteilungsdatum
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Beziglich der Beteiligung der Generaldirektionsmitglieder am Kapital, ist es auch wichtig, die
individuelle Anzahl der gehaltenen Aktien und Optionen zu kennen. Doch wie die Abbildung
6 zeigt, haben nur neun Gesellschaften diese Informationen geliefert, wobei vier SMI-
Unternehmen sind, davon eines mit einem Grossaktionar. Beim Wert der zugeteilten Aktien
oder Optionen ist die Transparenz besser, haben doch 41% der Gesellschaften mit Aktien-
zuweisung und 50% derjenigen, die Optionen vergaben, ihren Wert publiziert. Es handelt
sich wiederum ausschliesslich um SMI-Unternehmen, welche bezlglich Bewertung transpa-
renter sind. Zu erwahnen ist jedoch, dass Ethos bei der Analyse des geschéatzten Werts der
Optionen nur jene Gesellschaften in die Bewertung einbezogen hat, die den "gerechten
Marktwert" (fair/market value) der zugewiesenen Titel nannten. Tatséachlich geben gewisse
Gesellschaften den "Steuerwert" der Titel bekannt, der h&ufig deutlich unter dem Marktwert
liegt, da der Fiskus je nach Dauer der Blockierungsperiode Abschlage erlaubt.

Die Bewertung der Aktien und Optionen ist wichtig, da diese Instrumente unumgéangliche
Bestandteile der Vergitung sind. 2004 machte der Wert der von den SMI-Unternehmen zu-
geteilten Aktien und Optionen durchschnittlich 28% bzw. 15% der Gesamtvergutung aus.

19



C. Informationen Uber die verschiedenen Elemente de r effektiv ausbezahlten
Vergutungen

Die den Fuhrungsorganen ausbezahlten Betrage sollen veroffentlicht werden, damit die Ak-
tiondre die Vergutungspolitik beurteilen kdnnen. Idealerweise und wie das in zahlreichen
Landern mehr und mehr zum Standard wird, sollten die Gesellschaften die individuelle Ver-
gutung der Mitglieder des Verwaltungsrats und der Generaldirektion bekanntgeben. Leider
geht der kirzlich in der Schweiz von National- und Standerat gefasste Beschluss, im Obliga-
tionenrecht Transparenzregeln beziglich der Vergitungen einzufiihren, nicht weit genug.
Kinftig muss nur der Gesamtbetrag der Vergitungen fur die Direktion publiziert werden, was
letztlich im Vergleich zu den heutigen Forderungen der SWX-Richtlinie wenig &ndert. Die
vorgesehenen Gesetzesénderungen liefern dem Markt dennoch einige zusatzliche Informa-
tionen, wie die individuelle Vergltung der Verwaltungsratsmitglieder und die Vergutung der
am hochsten bezahlten Person der Generaldirektion (selbst wenn sie nicht im Verwaltungs-
rat Einsitz hat).

Abb. 7:  Prozentsatz der Gesellschaften, die die Ve rgitung der Fuhrungskrafte
individuell publizieren

35%

30% A

25% A

20% A

15% -

10% -

5% A

0% -

Publikation der individuellen Vergitung der Publikation der individuellen Vergiitung der
Generaldirektionsmitglieder Verwaltungsratsmitglieder
M Alle analysierten Unternehmen E SMI-Unternehmen O Unternehmen mit einem Grossaktionar

Abbildung 7 zeigt den Prozentsatz der Gesellschaften, welche die Vergitung der Fihrungs-
instanzen individuell bekanntgeben. In Zahlen umgesetzt ist das Ergebnis enttduschend,
haben doch nur sechs der hundert untersuchten Gesellschaften die individuelle Vergttung
der Mitglieder der Generaldirektion bekanntgegeben. Von diesen sechs sind vier im SMI,
darunter eines mit einem Grossaktionar.

Obwohl die Vergutungen nicht individuell publiziert werden, mussen wenigstens die ver-
schiedenen Elemente der Vergutungen fir die Flhrungsinstanzen getrennt publiziert wer-
den, sodass sich ein verstandliches Bild dieser verschiedenen Komponenten der Vergutun-
gen ergibt.

Abbildung 8 zeigt den Prozentsatz der Gesellschaften, welche die verschiedenen Elemente
der Vergitung gemass den internationalen Best-Practice-Regeln getrennt auffiihren. Nur 21
Gesellschaften verdffentlichen den festen und den variablen Anteil der Vergltung getrennt,
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darunter acht SMI-Unternehmen und acht Unternehmen mit einem Grossaktionar. Selbstver-
stéandlich sind die SMI-Unternehmen in dieser Kategorie mit einem héheren Prozentsatz ver-
treten, da manche von ihnen auch in den USA oder in Grossbritannien kotiert sind, wo diese
getrennte Darstellung Vorschrift ist.

Was die Vorsorgeleistungen betrifft, haben nur zwanzig der hundert untersuchten Gesell-
schaften den Gesamtbetrag genannt, der fir die Mitglieder der Generaldirektion in die Pen-
sionskasse eingezahlt wurde. Diese Art von Informationen findet man wiederum héufiger bei
den SMI-Unternehmen.

Abb. 8: Prozentsatz der Gesellschaften, welche die verschiedenen Elemente der
Vergutung fur die Fuhrungsinstanzen getrennt auffiih ren
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3.1.2 Kommunikation mit den Aktionaren

Seit einigen Jahren hat die Entwicklung von Internetseiten als Kommunikationsmittel der Un-
ternehmen eine fir die Anleger leicht zugangliche Informationsplattform geschaffen. Neben
dem erleichterten Zugriff und der Verminderung der Kosten fiir die Unternehmen und die
Benutzer, haben die Websites den Vorteil, die Informationen kontinuierlich zur Verfigung zu
stellen. Dabei ist jedoch eine regelméassige Aktualisierung der Websites unerldsslich; die
vorliegende Studie zeigt, dass es auf dieser Ebene grosse Unterschiede gibt, wie Abbildung
9 verdeutlicht.

Die Ergebnisse zeigen, dass die Verfugbarkeit gesuchter Informationen auf den Websites
der Gesellschaften sehr unterschiedlich ausfallt. Wéahrend die grosse Mehrheit der Unter-
nehmen auf ihrer Website ihre Statuten und die Namen der Kontaktpersonen fir die Anleger
auffuhren und die Moglichkeit bieten, sich auf einer E-Mail-Versandliste (mailing list) einzu-
tragen, stellen nur die Halfte der Gesellschaften die GV-Traktandenliste und noch weniger
(rund ein Viertel) das GV-Protokoll ins Internet. Die zwei letzten Elemente betreffend, sind
die SMI-Unternehmen den andern deutlich voraus.

Abb. 9:  Verfugbare Informationen auf den Websitesd  er 100 Gesellschaften
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3.2 Kapitalstruktur

Die Kapitalstruktur ist ein Schliisselelement der Corporate Governance einer Aktiengesell-
schaft. In der Tat hat die Kapitalstruktur, von der bestimmte Grundrechte der Aktiondre wie
das Stimmrecht abhangen, eine unmittelbare Auswirkung auf die Machtausiibung im Unter-
nehmen und auf die Mdglichkeiten, die Kontrolle Uber die Gesellschaft zu tibernehmen.

Einer der wichtigsten Aspekte der Anteilseignerschaft ist das Recht, proportional zur Beteili-
gung am Aktienkapital stimmen zu kénnen (nach dem Grundsatz: "eine Aktie, eine Stimme").
In der Schweiz haben Aktiengesellschaften jedoch verschiedene gesetzliche Méglichkeiten,
das Stimmrecht vom Kapitalanteil abzukoppeln (Partizipationsscheine, Beschrankungen der
Ubertragung von Namenaktien, Begrenzung der Stimmrechte, Aktien mit Vorzugsstimm-
recht). Obwohl eine ungleiche Kapitalstruktur stets im Licht der Unternehmensgeschichte zu
sehen ist, vertritt Ethos die Auffassung, dass solche Kapitalstrukturen weder unterstiitzt noch
weiter ausgebaut werden sollten.

Das schweizerische Recht erlaubt auch, von der Verpflichtung abzuweichen, dass ein Inve-
stor, der direkt oder indirekt mehr als einen Drittel der Stimmrechte einer Gesellschaft er-
wirbt, ein dffentliches Kaufangebot fur sdmtliche kotierten Titel einer Gesellschaft machen
muss (Opting-out-Klausel). Die Gesellschaften kdnnen diese Schwelle in ihren Statuten bis
auf 49% der Stimmrechte anheben (Opting-up-Klausel). Diese Klauseln laufen den Interes-
sen der Minderheitsaktionére zuwider, da sie eine Ungleichbehandlung der Aktiondre ermog-
lichen.

Folgende Elemente wurden von Ethos bei der Bewertung berticksichtigt:
A. Kapitalstruktur egalitar / nicht egalitar
B. Eintragungsbeschréankungen bei den Namenaktien und Stimmrechtsbeschrankungen

C. Abweichungen von der Pflicht, ein 6ffentliches Kaufangebot zu machen (Opting-out-
und Opting-up-Klausel)

Abb. 10: Kapitalstruktur egalitar / nicht egalitar
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Gemass Abbildung 10 sind interessante Unterschiede festzustellen, je nachdem, ob es sich
um Unternehmen des SMI oder um Gesellschaften mit einem Grossaktionar handelt. Ach-
zehn Gesellschaften (21 im Vorjahr) haben eine Kapitalstruktur mit mehreren Aktientypen.
Es handelt sich jedoch hauptsachlich um Unternehmen mit einem Grossaktionér (sechzehn).
Unter den sechs SMI-Unternehmen mit differenzierter Kapitalstruktur haben alle einen
Grossaktionar. Es ist also klar, dass die ungleichen Kapitalstrukturen vor allem den Unter-
nehmen mit Grossaktionar zuzuordnen sind. Bucher Industries und Julius Bar haben 2005
ihre Kapitalstruktur durch Einflihrung der Einheitsaktie vereinfacht.
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Dagegen zeigt Abbildung 11, dass die kleinsten Unternehmen, die nicht von einem Grossak-
tionar kontrolliert werden, am héaufigsten Eintragungs- und Stimmrechtsbeschrankungen ein-
gefiihrt haben. Dies kann als Befiirchtung vor méglichen Ubernahmen durch Dritte interpre-
tiert werden.

Abb. 11: Eintragungs- und Stimmrechtsbeschrankungen
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Die Angebotspflicht betreffend zeigt Abbildung 12, dass insgesamt 23 Gesellschaften in ih-
ren Statuten Klauseln haben, die eine Abweichung von der Angebotspflicht (Opting-out oder
Opting-up) erlauben: zwanzig dieser Unternehmen haben einen Grossaktiondr, davon ist
eines im SMI enthalten.

Abb. 12: Abweichung von der Angebotspflicht (Opting -out/Opting-up)
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Demnach sind solche Klauseln fir Gesellschaften mit breit gestreuter Anteilseignerschaft die
Ausnahme und vor allem Grossaktiondre haben ein Interesse daran, tGber eine Abweichklau-
sel bezuglich der Angebotspflicht (Opting-out oder Opting-up) zu verfiigen, wenn sie ihren
Anteil einem Investor verkaufen mochten, der nicht das gesamte Kapital erwerben méchte.

Nimmt man die Resultate der drei Elemente zusammen, so sind Unternehmen mit einem
Grossaktionar hinter den Ubrigen, haben aber gleichzeitig die grossten Fortschritte in der
letzten Berichtsperiode erzielt.
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3.3 Verwaltungsrat

Eines der wichtigsten Mitwirkungsrechte der Aktionare ist das Recht, die Mitglieder des Ver-
waltungsrats zu wahlen, der fur die Fihrung und die oberste Kontrollaufsicht des Unterneh-
mens verantwortlich ist (OR 716a). Die Grosse, die Zusammensetzung, die Unabhéngigkeit
und die Verfuigbarkeit der Verwaltungsratsmitglieder sind folglich fir den langfristig interes-
sierten Anleger als Miteigentiimer des Unternehmens von grésster Bedeutung.

Dank der von den Unternehmen publizierten Informationen tber die Verwaltungsratsmitglie-
der, konnte eine umfassende Studie Uber die Zusammensetzung der Verwaltungsrate aus-
gearbeitet werden. Darin werden die Kompetenzen der Verwaltungsratsmitglieder (Erfahrung
in Wirtschafts-, Finanz- und Rechtsfragen, Branchenkenntnisse, Geschaftsleitungserfah-
rung), sowie die Diversifizierung der Zusammensetzung des Gremiums (Anteil Schweizer,
Nichtschweizer, Frauen, relativ junge und altere Mitglieder) berticksichtigt.

Damit der Verwaltungsrat seine Aufgabe objektiv und unabhangig erfiillen kann, sind eine
gewisse Zahl unabhangiger Mitglieder notig. Ethos ist der Ansicht, dass mindestens die Half-
te der Verwaltungsratsmitglieder unabhangig sein sollte, vor allem in Gesellschaften mit breit
gestreutem Kapital. Eine besonders wichtige Rolle spielen diese unabhangigen Mitglieder in
den Ausschissen. In der Tat muss ein Verwaltungsrat, um eine gute Funktionsweise zu ge-
wébhrleisten, Uber drei spezialisierte Ausschiisse verfligen, und zwar einen Prifungs-, einen
Nominations- und einen Vergutungsausschuss. Jeder dieser Ausschisse sollte mindestens
drei grundsétzlich nichtexekutive und unabhangige Mitglieder umfassen.

Far Ethos gilt als unabhangig, wer

- keine exekutive Funktion im Unternehmen hat (oder wahrend der letzten funf Jahre
gehabt hat);

- kein wichtiger Stakeholder des Unternehmens ist oder solche vertritt (Aktionare, Lie-
feranten, Kunden, Staat, Mitarbeiter);

- kein Berater, Geschéfts- oder Finanzpartner des Unternehmens ist oder solche ver-
tritt;

- keine direkten verwandtschaftliche Beziehungen zu wichtigen Aktionaren oder leiten-
den Personen des Unternehmens hat;

- Uber kein Kreuzmandat mit einem Exekutivmitglied verfligt (cross-directorship);

- vom Unternehmen keine substantiellen Vergitungen ausser jenen fir sein Verwal-
tungsratsmandat bezieht;

- nicht lAnger als zehn Jahre dem Verwaltungsrat angehort.

Grundsatzlich ist es wiinschenswert, dass die Funktionen von Verwaltungsratsprasident und
CEO von zwei verschiedenen Personen wahrgenommen werden. Werden jedoch diese
Funktionen aus besonderen Grinden durch eine Person ausgetbt, sind begleitende Mass-
nahmen zu treffen, um ein Gegengewicht zu dieser Machtkonzentration zu schaffen. Insbe-
sondere wird verlangt, dass ein unabhangiger "Lead Director" ernannt wird, der erméchtigt
ist, den Verwaltungsrat unter Ausschluss des Prasidenten-CEO einzuberufen. Ausserdem
darf der Prasident-CEO in keinem der drei vorgenannten Schliisselausschissen des Verwal-
tungsrats Einsitz haben. Schliesslich muss der Verwaltungsrat stichhaltig begrinden, wes-
halb die Zusammenlegung der Funktionen ndtig ist.
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Bei der Bewertung des Verwaltungsrats beriicksichtigt Ethos:
1. Struktur des Verwaltungsrats
2. Allgemeine Funktionsweise des Rats
3. Vorhandensein, Zusammensetzung und Unabhangigkeit der Schliisselausschiisse

3.3.1 Struktur des Verwaltungsrats
Die Bewertung der Struktur des Verwaltungsrats bericksichtigt die Diversifikation der Zu-

sammensetzung, die Kompetenzen, die Unabhangigkeit und die Verfigbarkeit der Mitglieder.

Tabelle 7 prasentiert die Ergebnisse der Untersuchung Uber die Zusammensetzung des
Verwaltungsrats, sowohl fir sédmtliche analysierten Gesellschaften als auch fur die Gruppe
der SMI-Unternehmen und die Unternehmen mit Grossaktionar.

Tabelle 7: Swiss Corporate Governance Rating 2005
Zusammensetzung des Verwaltungsrats und Kompetenz dessen Mit-
glieder
Unternehmen
o A fr (e Alle Gesell- SMI- T of
Kompetenz (individuelle Fahigkeiten) schaften Unternehmen mit einem
Grossaktionar
Ar?ltell ertsch_aﬁs-, Finanz-, Wirtschafts- 37% 43% 33%
prifungsspezialisten im Verwaltungsrat
Anteil Rechtsspezialisten 17% 15% 17%
Anteil Spezialisten des Unternehmenssektors 50% 38% 50%
Anteil Mitglieder mit Exekutiverfahrung 79% 82% 76%
Unternehmen
- Alle Gesell- SMl- o
Reprasentanz schaften Unternehmen LA
Grossaktionar
Durchschnittliche Mitgliederzahl des Verwal- 77 9.2 8.1
tungsrats
Durchschnittsalter der Verwaltungsrate 57 Jahre 59 Jahre 57 Jahre
Funfzigjahrige und jingere Verwaltungsrate 23% 15% 25%
Siebzigjahrige und altere Verwaltungsrate 3% 6% 4%
Anteil auslandischer Mitglieder 27% 42% 21%
Anteil Frauen im Verwaltungsrat 6% 8% 7%

Bei den 100 grossten borsenkotierten schweizerischen Gesellschaften liegt die durchschnitt-
liche Grosse des Verwaltungsrats bei 7,7 Mitgliedern (9,2 bei den SMI-Unternehmen und 8,1
bei den Unternehmen mit einem Grossaktiondr), die im Schnitt 57j&hrig sind. Auffallend ist,
dass die Mitgliederzahl des Verwaltungsrats mit der Grésse des Unternehmens verbunden
ist. So haben die kleinsten Unternehmen kleinere Verwaltungsrate als die grésseren Gesell-
schaften.
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74% der Verwaltungsréte sind 50 bis 70 Jahre alt, 23% sind unter 50 und nur 3% sind sieb-
zigjahrig und alter. Der Prozentsatz der Uber siebzigjahrigen Mitgliedern in den SMI-
Unternehmen ist interessanterweise doppelt so hoch wie in den andern Gesellschaften. Der
Auslanderanteil betragt 27% fur alle analysierten Gesellschaften, erreicht aber 42% bei den
SMI-Unternehmen, da deren internationaler Charakter besonders ausgeprégt ist. Schliess-
lich ist der Prozentsatz der Frauen in den Verwaltungsraten weiterhin sehr niedrig und mit
6% gegeniiber 2004 unveréndert geblieben.

Was die Kompetenz und die Erfahrung der Verwaltungsrate anbelangt, verfigen 79% uber
ausgewiesene Erfahrungen in Fuhrungspositionen, und die Hélfte sind auch Spezialisten des
jeweiligen Unternehmenssektors. Hingegen kommen nur 37% aus den Bereichen Wirtschaft,
Finanzen oder Wirtschaftsprifung, und 17% sind ausgewiesene Rechtsspezialisten.

Abbildung 13 liefert interessante Informationen tber die Grésse der Verwaltungsrate.

Abb. 13: Grosse des Verwaltungsrats
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Mehr als zwei Drittel der SMI-Unternehmen (69%) haben Verwaltungsrate mit einer nach
Ansicht von Ethos optimalen Grésse von acht bis zwolf Mitgliedern. Dies ist nur bei 39% der
Unternehmen mit Grossaktionar der Fall. Ansonsten haben die kleinsten der hundert fihren-
den Gesellschaften des SPI, vorwiegend mit breit gestreutem Aktionariat, am meisten Nach-
holbedarf, um die Mitgliederzahl ihrer Réte zu vergrdssern. Dies ist insofern richtig und wich-
tig, weil es mit abnehmender Mitgliederzahl immer schwieriger wird, spezialisierte, unabhén-
gige und funktionsfahige Ausschisse (Prufungs-, Vergitungs-, Nominationsausschuss) zu
bilden, deren Mitglieder sich durch ihre Ausbildung und Erfahrung ergéanzen.

Abbildung 14 zeigt, dass die Amterkumulierung in den hundert grossten schweizerischen
Gesellschaften relativ selten vorkommt (vierzehn Gesellschaften). 2005 haben zwei Unter-
nehmen (ABB, Edipresse) die Funktionen getrennt. Nestlé hat dagegen nach der Pensionie-
rung des Verwaltungsratsprasidenten die Kumulierung eingefihrt.
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Abb. 14: Kumulierung der Funktionen von Verwaltungs

ratsprasident und CEO
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Tabelle 8:

Swiss Corporate Governance Rating 2005
Begleitmassnahmen bei der Kumulierung der Funktion

en Prasident/CEO*

Gesellschaften "Lead Mehr als 50% Alle Schlissel- Prasenz des
ohne Grossak- Director" | unabhéangige ausschisse sind | Prasidenten/CEO in ei-
tionar ernannt | VR-Mitglieder vorhanden** nem Ausschuss
Ciba SC Ja Ja Ja Ja (Nomination)
Galenica Ja Nein Ja Nein
Lindt & Spriingli Nein Nein Keine Ausschisse |-
Nestlé Ja Ja Ja Ja (Nomination)
Novartis Ja Ja Ja Nein
Precious Woods | Nein Nein Ja Ja (Nomination)
SEZ Nein Nein Nein Nein
Gesellsch_aft mL Er?:t;:_’_;ngtiﬁe
Gross-aktionar Ratsmitglieder
Arbonia-Forster Nein Ja Ja Ja (Vergitung/Nomination)
Helvetia Patria Ja Nein Ja Nein
Kudelski Ja Nein Nein Nein
Roche Ja Ja Ja Ja (Nomination)
Schindler Nein Ja Ja Ja (Nomination)
Synthes Nein Ja Nein Ja (Vergitung)
Zehnder Group Nein Nein Nein Nein
* Die Begleitmassnahmen kdnnen als ausreichend bezeichnet werden, wenn:

- mehr als 50% der VR-Mitglieder unabhangig sind (mehr als ein Drittel bei Unternehmen mit einem

Grossaktionar),

- ein unabhangiger "Lead Director" ernannt ist,

- alle Schlisselausschiisse bestehen,

- VR-Prasident/CEO in keinem dieser Ausschiisse Mitglied ist (bei den Unternehmen mit Grossaktionar
darf der Prasident/CEO im Vergiitungs- und/oder Nominationsausschuss sein).

fd Priifungs-, Vergiitungs- und Nominationsausschuss (oder Vergiitungs-/Nominationsausschuss kombiniert)
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Unter den vierzehn Gesellschaften mit Amterkumulation sind die Halfte Unternehmen mit
einem Grossaktionar. Wie in Tabelle 8 ersichtlich, fehlen haufig ausreichende Begleitmass-
nahmen als Gegengewicht fiir die Machtkonzentration.

Was die globale Unabhangigkeit der Verwaltungsréte angeht, sind die in der Abbildung 15
prasentierten Ergebnisse klar: 60% samtlicher analysierten Gesellschaften haben einen
Verwaltungsrat, von dessen Mitgliedern mindestens die Halfte unabhangig sind. Bei den
SMI-Unternehmen gilt dies sogar fir 81% der Firmen (21 Gesellschaften). Bei den Unter-
nehmen mit einem Grossaktiondr wurde die diesbeziigliche Anforderung auf einen Drittel
unabhangige Mitglieder herabgesetzt. Dieses Kriterium erfillen 64% der Gesellschaften die-

ser Gruppe.

Abb. 15: Unabhangigkeit des Verwaltungsrats
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Angesichts der wachsenden Arbeitslast als Verwaltungsratsmitglied gibt die Verfigbarkeit
einen weiteren wertvollen Aufschluss dariber, inwiefern der Verwaltungsrat seine Aufgaben

mit der notwendigen Sorgfalt erfullt.

Abb. 16: Verfugbarkeit des Verwaltungsrats
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Abbildung 16 zeigt, dass die Verwaltungsratsmitglieder der grossen Gesellschaften (SMI)
offenbar am wenigsten Zeit fur ihr Mandat haben (nur bei 38% der Verwaltungsrate kann die
globale Verfugbarkeit als gut qualifiziert werden). Hingegen zeichnen sich 68% der Verwal-
tungsréate von Unternehmen mit einem Grossaktionér durch eine gute Verfugbarkeit aus.

Der Dialog zwischen Ethos und den analysierten Gesellschaften erméglichte es, die Verflug-
barkeit der Verwaltungsratsmitglieder genauer zu erfassen. Dennoch kdnnte die Verflgbar-
keit des Verwaltungsrats noch exakter bewertet werden, wenn die Unternehmen systema-
tisch die Anwesenheit der einzelnen Mitglieder bei den Verwaltungsrats- und Ausschusssit-
zungen angeben wirden, wie das in anderen Landern der Fall ist.

3.3.2 Allgemeine Funktionsweise des Verwaltungsrats

Angesichts des relativ niedrigen Niveaus an Transparenz beziglich der Funktionsweise des
Verwaltungsrats bertcksichtigt Ethos bei der Bewertung dieses Themas zwei Elemente, die
von samtlichen Gesellschaften mitgeteilt wurden, nadmlich die Haufigkeit der Wiederwahl der
Verwaltungsratsmitglieder (Amtsdauer) und die Staffelung der Mandate.

Es liegt im Interesse der Anleger, dass sie die Moglichkeit haben, den Mitgliedern des Ver-
waltungsrats regelmassig ihr Vertrauen auszusprechen. In diesem Sinne sollte die Mandats-
dauer so kurz wie moglich sein, das heisst ein Jahr. Selbstverstandlich kann ein Kandidat
regelmassig fur ein neues Mandat wiedergewahlt werden.

Abb. 17: Mandatsdauer
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Abbildung 17 zeigt ein gleiches Resultat wie letztes Jahr, denn 2005 hat kein Unternehmen
seine Statuten betreffend Mandatsdauer verandert. Erstaunlich ist hingegen, dass bei 23%
der SMI-Unternehmen (sechs Gesellschaften) die Amtsdauer noch immer mehr als drei Jah-
re betragt.

Liegt die Amtsdauer der Verwaltungsrate Uber einem Jahr, ist es wichtig, dass die Mandate
der verschiedenen Mitglieder zumindest zeitlich gestaffelt sind. Damit ist eine partielle Wahl
oder Wiederwahl des Verwaltungsrats einmal pro Jahr gesichert.
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Abb. 18: Staffelung der Mandate
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Gemass Abbildung 18 kann die Mandatsstaffelung bei Gesellschaften mit Mandatsdauer von
tber einem Jahr bei 57% séamtlicher analysierten Gesellschaften als gut bezeichnet werden
(48% / 84%). Dies ist der Fall bei 74% der SMI-Unternehmen und 40% der Unternehmen mit
einem Grossaktionar. Hingegen kennt ein Drittel der letzteren Gruppe keine Mandatsstaffe-
lung.

3.3.3 Vorhandensein, Zusammensetzung und Unabhangig  keit der Verwaltungs-
ratsausschusse

Die Schaffung spezialisierter Verwaltungsratsausschisse ermdglicht es, die Effizienz des
Verwaltungsrats zu steigern, indem bestimmte Themen wie die Kontrolle der Rechnungsle-
gung, die Festsetzung der Vergutungen und die Nomination von Fihrungskraften an einen
kleinen Kreis von Verwaltungsratsmitgliedern mit spezifischen Kompetenzen delegiert wird.
Gemass Tabelle 9 verfugt eine Mehrheit der analysierten Unternehmen uber einen Pri-
fungsausschuss, beim Vergitungs- und Nominationsausschuss kénnen aber noch Fortschrit-
te erzielt werden.

Tabelle 9: Swiss Corporate Governance Rating 2005
Vorhandensein von Verwaltungsratsausschiissen

Alle Unternehmen
. SMI- o
analysierten Unternehmen mit einem
Unternehmen Grossaktionar
Prufungsausschuss 91% 96% 89%
Separater Vergitungsausschuss 42% 57% 44%
Separater Nominationsausschuss 22% 46% 10%
Kombinierter Vergitungs-
/Nominationsausschuss 45% 35% 45%
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Von den hundert grossten an der Schweizer Borse kotierten Kapitalgesellschaften haben
neun noch immer keinen Prifungsausschuss. Das trifft fir vier Gesellschaften mit einem
Grossaktionar und ein Unternehmen des SMI zu. Ausserdem verfligen nur 43% aller Unter-
nehmen Uber einen Vergutungsausschuss und gar nur 23% Uber einen separaten Nominati-
onsausschuss.

Ethos hat die Zusammensetzung der Prifungsausschiisse detailliert untersucht, um die
Kompetenz und Unabhangigkeit der jeweiligen Mitglieder bei seiner Bewertung zu berick-
sichtigen.

Abbildung 19 zeigt, dass insgesamt 23 Gesellschaften tber einen Priifungsausschuss verfu-
gen, der als ausgezeichnet qualifiziert werden kann. Dies trifft auf acht SMI-Unternehmen
(Adecco, Credit Suisse Group, Holcim, Lonza, Novartis, Swiss Re, Synthes und UBS) und
neun Unternehmen mit einem Grossaktionar (Berner Kantonalbank, Bobst, Luzerner Kanto-
nalbank, Phonak, Swiss Prime Site, Synthes, Vontobel, VP Bank und Zuger Kantonalbank)
zu. Bei den zwolf Gesellschaften der Kategorie "Kein Ausschuss oder mit amtierendem bzw.
ehemaligem Exekutivmitglied" sind hingegen zwei SMI-Unternehmen und sieben mit einem
Grossaktionar dabei. Gesamthaft missten eine grosse Anzahl Gesellschaften (37%) auf der
Ebene des Prifungsausschusses noch grosse Fortschritte machen, um die Kompetenz und
Unabhangigkeit der Mitglieder zu verbessern. Dies ist der Fall bei sieben SMI-Unternehmen
(27%) und annahernd der Halfte (46%) der Unternehmen mit einem Grossaktionar (zwanzig
Gesellschaften).

Abb. 19: Kompetenz und Unabhangigkeit des Prifungsa  usschusses
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Beim Vergutungsausschuss fihrt die Analyse der hundert Gesellschaften im Berichtsjahr
2005 zur selben Feststellung wie 2004 (Abbildung 20).

Mehr als die Halfte (58%) aller Unternehmen haben keinen separaten Vergitungsausschuss
(dieser Prozentsatz trifft auch auf die Unternehmen mit einem Grossaktionar zu), wahrend
42% der SMI-Unternehmen (elf Gesellschaften) Gber einen solchen Ausschuss verfliigen.
Obwonhl der Prozentsatz bei den SMI-Unternehmen bescheiden ist, tGiberrascht das Ergebnis.
Tatséachlich lasst sich im Licht der Best Practice das Fehlen eines fur Vergitungsfragen zu-
standigen Ausschusses in grossen, international tatigen Gesellschaften kaum rechtfertigen.

32



Abb. 20: Vergitungsausschuss
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* Bei Unternehmen ohne Grossaktionar wird die Mitgliedschaft eines exekutiven Verwaltungsratsmitglieds als
ungeniigende Unabhangigkeit bewertet.

Abb. 21: Nominationsausschuss
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* Bei Unternehmen ohne Grossaktionar wird die Mitgliedschaft eines exekutiven Verwaltungsratsmitglieds als
ungeniigende Unabhangigkeit bewertet.

Was den Nominationsausschuss betrifft, sind die Ergebnisse noch ausgepragter, wie Abbil-
dung 21 zeigt. 78 Gesellschaften haben keinen separaten Ausschuss flir Nominationsfragen
geschaffen, und dies ist auch der Fall bei 54% der SMI-Unternehmen (vierzehn Gesellschaf-
ten). Unter den 44 Unternehmen mit einem Grossaktionar kennen nur drei einen separaten
Ausschuss (Bucher Industries, Richemont und Roche).

Hingegen haben geméss Abbildung 22 44% aller analysierten Gesellschaften (31% der SMI-
Unternehmen und 45% der Unternehmen mit einem Grossaktiondr) einen Ausschuss ge-
schaffen, der sowohl fur Vergitungs- als auch fir Nominationsfragen zustandig ist.
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Abb. 22: Kombinierter Vergitungs- /Nominationsaussc

huss
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* Bei Unternehmen ohne Grossaktionar wird die Mitgliedschaft eines exekutiven Verwaltungsratsmitglieds als
ungeniigende Unabhangigkeit bewertet.

Nimmt man alle Unternehmen zusammen, die entweder zwei getrennte Ausschisse fur Ver-
gutung und Nominierung oder einen einzigen Ausschuss haben, sieht man, dass insgesamt
dreizehn Unternehmen Uberhaupt keinen Vergitungs- und 33 keinen Nominationsausschuss
haben. Was die SMI-Unternehmen betrifft, haben nur zwei Gesellschaften tiberhaupt keinen
Vergutungsausschuss funf keinen Nominationsausschuss.
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3.4 Revisionsstelle

Angesichts der Bedeutung der Buchprifung fiir die Anleger ist es entscheidend wichtig, dass
die Revisionsstelle vollstdndig unabhangig von dem Unternehmen ist, dessen Blcher sie
pruft. Seit Inkrafttreten der SWX-Richtlinie verfligen Anleger diesbeztglich tGber einige nitzli-
che Informationen. Die wichtigste ist die getrennte Offenlegung der Honorare, die einerseits
fur die Rechnungsprifung und andererseits fir zuséatzliche Dienstleistungen gezahlt wurden.
Da die Richtlinie den Gesellschaften beztglich der Aufgliederung der Honorare fir die Revi-
sionsgesellschaft viel Spielraum lasst, verdffentlichen nur sehr wenige Unternehmen eine
detaillierte Liste der Dienstleistungen fir Rechnungsprifung und andere Leistungen mit den
entsprechenden Honoraren.

Fur Ethos kann nach dem Vorbild sdmtlicher Best-Practice-Kodexe die Unabhangigkeit der
Revisionsstelle in Frage gestellt werden, wenn diese fir andere Dienstleistungen regelma-
ssig hdhere Honorare bezieht als fir die Rechnungsprifung. Da zudem bestimmte, nicht mit
der Rechnungsprifung verbundene Dienstleistungen die Unabhangigkeit des Rechnungs-
prufers eher beeintrachtigen kdnnen als andere, wirde eine detaillierte Darstellung all dieser
Daten den Aktionaren besser erlauben, sich beziiglich der Wiederwahl einer Revisionsstelle
an der Generalversammlung eine Meinung zu bilden.

Abb. 23: Revisionshonorare versus andere Honorare
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Abbildung 23 zeigt, dass 2005 85% der untersuchten Gesellschaften ihrer Revisionsstelle
mehr Honorar fur die Rechnungsprifung zahlen als fur zusatzliche Dienstleistungen (2004
waren es 78%). Dies scheint im tbrigen bei den gréssten Gesellschaften heute die Regel zu
sein, war es doch bei 96% der SMI-Unternehmen der Fall (gegentber 85% im Vorjahr).
Selbstverstandlich sind andere Faktoren wie die Integritat und Erfahrung der Rechnungspru-
fer ebenfalls wichtige Elemente, um die Unabhangigkeit einer Revisionsstelle zu ermitteln,
sie sind jedoch schwer messbar.
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3.5 Mitwirkungsrechte der Aktionare

Zur Bewertung der Best Practice beziglich Corporate Governance gehort auch die Frage, in
welchem Mass die Unternehmen die Ausiibung der Mitwirkungsrechte der Anleger erleich-
tern. Bei der Bewertung der Mitwirkungsrechte der Aktiondre beriicksichtigt das Swiss Cor-
porate Governance Rating die folgenden Kriterien:

- Prozentsatz des erforderlichen Aktienkapitals fur die Traktandierung eines Verhand-
lungsgegenstandes an der Generalversammlung

- Qualitat der Traktandenlisten fur die Generalversammlung
- Sprachen der Traktandenlisten der Generalversammlungen
- Verfahren fur die Wahl und Wiederwahl der Verwaltungsratsmitglieder

Im Rahmen des Dialogs mit den Gesellschaften im Verlauf des Jahres 2005 hat Ethos die
Diskussion auf zwei Hauptfragen konzentriert, namlich zum einen auf das erforderliche
Nennwertkapital fur die Traktandierung eines Tagesordnungspunkts an der Generalver-
sammlung und andererseits auf das Wahlverfahren fir die Mitglieder des Verwaltungsrats.
Dabei konnten ermutigende Ergebnisse erzielt werden, die in den nachfolgenden Abschnit-
ten detailliert dargestellt sind.

3.5.1 Kapitalschwelle fur die Aufnahme eines Trakta  ndums

Das Recht auf Traktandierung eines Verhandlungsgegenstands an der Generalversammlung
ist fundamental, erlaubt es doch einem Anleger, sédmtlichen Investoren seine Meinung zu
Themen kundzutun, die im Dialog mit dem Management nicht geldst werden konnten. Mit der
Abstimmung Uber einen Aktionarsantrag kann die Investorengemeinschaft zu einem Thema
Stellung nehmen und dem Management eine klare Botschaft tUber ihre Ansicht vermitteln.
Obwohl solche Aktionarsantrédge bis heute nur selten eine Stimmennehrheit erzielen, kann
das Management dieses Vorgehen nicht einfach ignorieren und muss den Dialog mit den
Aktionaren aufnehmen, vor allem wenn deren Antrag einen signifikanten Jastimmen-Anteil
(10% oder mehr) erhalten hat.

In der Schweiz bleibt das Recht auf Traktandierung von Aktionarsantragen nach wie vor
ausschliesslich Grossaktiondren vorbehalten. OR 699 Abs. 3 halt namlich fest, dass ein oder
mehrere Anleger Aktien im Nennwert von mindestens 1 Million Franken besitzen muissen,
um die Traktandierung verlangen kénnen, sofern die Statuten des Unternehmens nicht einen
niedrigeren Betrag vorsehen. Diese Schwelle ist hoch, weil sie haufig einem Kurswert von
mehreren Dutzend Millionen Franken entspricht.

Damit dieses Recht trotzdem auch mittelgrosse Anleger ausiiben kdnnen, werden die Unter-
nehmen ermutigt, in ihren Statuten einen niedrigeren Minimalbetrag vorzusehen, vor allem
dann, wenn der Nennwert pro Aktie durch eine Nennwertrickzahlung auf unter 10 Franken
herabgesetzt wurde. Im Dialog mit den Gesellschaften, an denen Ethos beteiligt ist, schlug
die Stiftung vor, die Kapitalschwelle auf ungefahr 0.1% des Kapitals festzusetzen, selbst
wenn keine Nennwertriickzahlung erfolgte.
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Tabelle 10: Gesellschaften, die 2004 oder 2005 die  Kapitalschwelle fiir die Trak-
tandierung an der GV herabsetzten

Bank Coop Julius Bar Schindler
Basilea Kaba Siegfried
Belimo Komax Straumann

Bucher Industries Logitech Tecan
Forbo Nobel Biocare Valiant
Galenica Phonak Vontobel
Jelmoli Saurer

Wahrend der letzten zwei Jahren haben zwanzig Gesellschaften positiv auf den Vorschlag
von Ethos reagiert, den Schwellenwert fur das Traktandierungsrecht zu senken. Mehrere
andere Gesellschaften erklarten sich bereit, ihre Kapitalschwelle ebenfalls zu senken, wollen
aber abwarten, bis die Revision des Obligationenrechts abgeschlossen ist, dessen neue
Fassung Bestimmungen zu diesem Thema enthalten sollte.

Tabelle 11 gibt einen ausfiihrlichen Uberblick tiber die aktuelle Situation und Entwicklung bei
den analysierten Gesellschaften hinsichtlich des erforderlichen Kapitals fur die zwingende
Traktandierung eines GV-Tagesordnungspunkts.

Tabelle 11: Kapitalschwelle fur die Aufnahme eines Traktandums

Von Bis am 31.12.2003 am 30.9.2005

0% 0,1% 12 15
0,11% 0,5% 21 24
0,51% 1% 20 21
1,01% 5% 27 29
5,01% 10% 20 11

Unter den flinfzehn Unternehmen mit einer Schwelle von < 0,1% befinden sich zehn SMI-
Unternehmen. 2005 hatten 41% samtlicher untersuchten Gesellschaften eine Schwelle unter
0,5% des Kapitals, im Vorjahr waren es erst 32%. Ungeachtet dieser Anstrengungen hinkt
die schweizerische Gesetzgebung im Vergleich zu den skandinavischen Landern hinterher,
genigt dort der Besitz einer einzigen Aktie, um einen Aktiondrsantrag zu stellen. Bleibt nur
zu hoffen, dass sich der schweizerische Gesetzgeber bei der aktuellen Revision des Obliga-
tionenrechts von diesen Beispielen inspirieren lasst.
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3.5.2 Traktandenliste der Generalversammlung

Damit die Aktionare an der Generalversammlung in Kenntnis der Sachlage abstimmen kon-
nen, sollte die ihnen zugestellte Traktandenliste so umfassend und leicht verstandlich wie
madglich sein. Angesichts der haufig breit gestreuten Anteilseignerschaft der Gesellschaften
sollte dieses Dokument nicht nur in einer oder zwei Landessprachen, sondern auch in Eng-
lisch publiziert werden (abgesehen von den ausschliesslich auf den Inlandmarkt bezogenen
Unternehmen).

3.5.2.1 Inhalt der Traktandenliste

Die Préasentation der Traktandenliste ist wichtig, damit die Aktiondre sich informieren, ent-
scheiden und bei jedem einzelnen Punkt der Tagesordnung in Kenntnis der Sachlage ab-
stimmen kdnnen. Unter den Themen, bei denen eine detaillierte Auskunft unabdingbar ist,
seien etwa die personlichen Daten (Curriculum vitae) der zur Neuwahl vorgeschlagenen
Verwaltungsratsmitglieder erwdhnt, aber auch die Einzelheiten der Beteiligungsplane, die die
Schaffung von bedingtem Kapital rechtfertigen, sowie die verschiedenen Statutenanderun-
gen.

Abb. 24: Inhalt der Traktandenliste
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Gemass Abbildung 24 haben zwei Drittel der analysierten Gesellschaften 2005 qualitativ und
inhaltlich gute Traktandenlisten prasentiert. In diesem Bereich ist ein gewisses Potential fur
die Verbesserung der Transparenz vorhanden, das von den Gesellschaften ohne zusatzliche
Kosten genutzt werden kénnte.

3.5.2.2 Sprachen der Traktandenlisten

Auch die Sprache der Tagessordnung ist ein wichtiges Element fir das Verstandnis der zur
Abstimmung vorgelegten Traktanden. Da auch auslandische Anleger in die fihrenden hun-
dert SPI-Unternehmen investieren, setzt Ethos die Prasentation der Traktandenliste in engli-
scher Sprache, neben einer Schweizer Landessprache, fur die Bewertung mit der Hochstno-
te voraus.

Wird jedoch eine Gesellschaft wirklich als "einheimisch” betrachtet und sind auch ihre Anle-
ger uUberwiegend Schweizer, erachtet Ethos die Préasentation der Traktandenliste in zwei
Landessprachen (z.B. Franzdsisch und Deutsch) als ausreichend.

38



Abb. 25: Sprachen der Traktandenlisten
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Abbildung 25 zeigt, dass anndhernd 72% samtlicher analysierten Gesellschaften die Trak-
tandenliste in wenigstens zwei Sprachen veréffentlichen, von denen eine Englisch ist. Dies
ist bei sdmtlichen SMI-Unternehmen bereits der Fall. Trotzdem wurden im Berichtsjahr in
diesem Bereich Fortschritte erzielt, haben doch nur noch 12% des Gesellschaften (gegen-
Uber 19% 2004) ihre Tagesordnung in einer einzigen Sprache verdffentlicht. Erwéhnt sei in
diesem Zusammenhang, dass acht der zwoIf Gesellschaften Uber einen Grossaktionar ver-
fugen.

3.5.3 Wahl der Verwaltungsratsmitglieder

Die Best-Practice-Regeln der Corporate Governance empfehlen, dass die Wahl der ver-
schiedenen Verwaltungsratskandidaten individuell und nicht als Gruppe erfolgt. Denn selbst
wenn ein Verwaltungsrat die Gewohnheit hat, als Gremium zu arbeiten, hat jedes einzelne
Mitglied seine eigene Rolle und Verantwortung. Fir den Anleger ist es deshalb wichtig, den
Beitrag jedes einzelnen Mitglieds (Ausbildung und berufliche Erfahrung, Verfuigbarkeit, Teil-
nahme an Diskussionen) bewerten und lber jeden Kandidaten einzeln abstimmen zu kon-
nen. Angesichts der Bedeutung dieses Themas fir die Aktionare hat Ethos das Gesprach mit
den Gesellschaften auch auf die Bedeutung der Einzelwahl konzentriert. Zahlreiche Gesell-
schaften reagierten positiv auf diesen Vorstoss.

Tabelle 12: Wahlverfahren fir die Mitglieder des Ve  rwaltungsrats

per 31.12.2003 per 30.09.2005
Einzelwahl 18 65
Wahlmodus ungewiss und variabel 54 13
Gruppenwabhl 28 22
Total 100 100
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Wie Tabelle 12 zeigt, hat sich seit der letzten Studie auf der Ebene des Wahlverfahrens und
der Wiederwahl der Verwaltungsratsmitglieder bei den schweizerischen Gesellschaften eini-
ges getan. Heute kann man feststellen, dass die Mehrheit der Gesellschaften die Mitglieder
des Verwaltungsrats einzeln wéahlen oder wiederwdhlen. Eine grosse Veranderung gab es
auch bei der Transparenz tber das gewahlte Verfahren. Zahlreiche Gesellschaften geben
vor der Generalversammlung schriftlich bekannt, welcher Wahimodus angewandt wird. Ak-
tionare, die nicht an der Versammlung teilnehmen, sondern via Bevollmachtigung stimmen,
wissen so rechtzeitig, ob sie sich zur Wahl oder Wiederwahl jedes einzelnen Mitglieds au-
ssern konnen.
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Anhang 1:

Liste der 100 analysierten Unternehmen

ABB SMI
Actelion

Adecco SMI
Affichage Holding

Allreal

Arbonia-Forster-Group

Ascom

Bachem

Baloise SMI
Bank Coop

Bank Linth

Bank Sarasin

Banque Cantonale Vaudoise

Barry Callebaut

Basilea

Belimo

Berna Biotech

Berner Kantonalbank

BKW FMB Energie

Bobst

Bucher Industries

Charles Vogele

Ciba Specialty Chemicals SMI
Clariant SMI
Converium

Credit Suisse Group SMI
CVE - Romande Energie

Datwyler

Edipresse

Ems-Chemie

Flughafen Zirich

Forbo

Galenica

Geberit

Georg Fischer

Givaudan SMI
Gurit-Heberlein

Helvetia Patria

Hiestand

Holcim SMI
Huber+Suhner

Jelmoli

Julius Bar SMI
Kaba

Komax

Kudelski SMI
Kuhne + Nagel

Kuoni

Liechtensteinische Landesbank

Lindt & Spriingli

KTR

KTR

KTR

KTR
KTR
KTR
KTR

KTR
KTR
KTR
KTR

KTR
KTR
KTR
KTR
KTR

KTR
KTR

KTR

KTR
KTR

KTR

NEU

NEU

Logitech

Lonza

Luzerner Kantonalbank
Micronas

Nationale Suisse Assurances

Nestlé

Nobel Biocare
Novartis

Pargesa

Phoenix Mecano
Phonak

Precious Woods
PSP Swiss Property
PubliGroupe
Richemont

Rieter

Roche

Saurer

Schindler

Serono

SEZ

SGS

Siegfried

SIG

Sika

St. Galler Kantonalbank
Straumann
Sulzer

Swatch Group
Swiss Life

Swiss Prime Site
Swiss Re
Swisscom
Swissfirst
Syngenta
Synthes
Tamedia

Tecan

Temenos

UBS

Unaxis

Valiant

Valora

Vontobel

VP Bank
Ypsomed
Zehnder

Ziblin Immobilien
Zuger Kantonalbank
Zurich Financial Services

SMI

SMI
SMI
SMI

SMI

SMI

SMI

SMI

SMI
SMI

SMI
SMI

SMI
SMI

SMI

SMI

KTR

KTR

KTR

KTR

KTR

KTR

KTR

KTR

KTR

KTR

KTR

KTR

KTR

KTR

KTR
KTR

KTR

KTR
KTR
KTR
KTR

KTR

NEU

NEU

KTR: Unternehmen mit Grossaktionar (Kontrolle von mehr als 33,3% der Stimmrechte)

NEU: Unternehmen, die letztes Jahr nicht analysiert wurden
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Anhang 2: Swiss Corporate Governance Rating 2005
Methodik

Das Swiss Corporate Governance Rating 2005 wurde fur die 100 gréssten Schweizer Unter-
nehmen, die kotierte Titel mit Stimmrechten ausgeben, angewandt. Die individuellen Ratings
wurden den Unternehmen zugesandt. Sie erhielten dadurch die Mdglichkeit das Rating zu
kommentieren. Bis zum 10. November 2005 wurden die eingegangenen Reaktionen bertck-
sichtigt und die Ratings entsprechend angepasst.

Analysierte Themen

Fir jedes Unternehmen wurden im Detail die folgenden finf Themen beurteilt:

1) Information

2) Kapitalstruktur

3) Verwaltungsrat

4) Revisionsorgan

5) Mitbestimmungsrechte der Aktionare

Jeder Punkt auf dem Fragebogen wurde anhand der Ethos-Kriterien analysiert und erhielt
eine der folgenden Beurteilungen: "gut", "durchschnittlich”, "verbesserungsfahig".

Gewichtung

Jedes Thema wird von Ethos gemaéss seiner Bedeutung fir den Investor gewichtet (unver-
andert gegeniiber 2004).

1) Information: 20%

2) Kapitalstruktur: 15%

3) Verwaltungsrat: 40%

4) Revisionsorgan: 5%

5) Mitbestimmungsrechte der Aktionare: 20%

Vergleich der Ergebnisse 2004 und 2005

Wie 2004 ist die Endbewertung in Prozentzahlen ausgedriickt, mit einem Maximum von
100%. Dabei wurden zwar die gleichen Themen analysiert und die selben Gewichtungen
beibehalten wie letztes Jahr, die Bewertungsmethode von Ethos wurde jedoch leicht ange-
passt, um den Entwicklungen der Best Practice Rechnung zu tragen, die seither auf schwei-
zerischer wie internationaler Ebene stattfanden. Deshalb wurden innerhalb der finf Themen
gewisse Punkte gedndert oder aufgehoben und neue hinzugefiigt. Dieses Jahr wurde der Art
und Qualitat der Informationen tber die Corporate Governance besonderes Augenmerk ge-
schenkt, vor allem was die Struktur der Anteilseignerschaft, den Verwaltungsrat sowie die
Vergitung der Fuhrungsinstanzen und die Honorare der externen Revisionsstelle betrifft.

Angesichts der zur Verfugung stehenden Lebenslaufe der Verwaltungsratsmitglieder zahlrei-
cher Gesellschaften sowie aufgrund der Kontakte zwischen Ethos und den Gesellschaften,
an denen sie beteiligt ist, wurde zudem die Zusammensetzung samtlicher drei Hauptaus-
schisse (nicht nur der Prifungsausschuss) detailliert analysiert, um soweit wie maoglich ein
Vorgehen des Typs "box ticking" (K&stchenankreuzen) zu vermeiden.

Innerhalb Jahresfrist &nderte sich die Liste der hundert grossten Schweizer Gesellschaften
beziglich vier Firmen, und die Zahl der Unternehmen mit einem Grossaktionar (33,3% der
Stimmrechte) stieg von 41 auf 44 Gesellschaften.
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Anhang 3: Swiss Corporate Governance Rating 2005
Bewertungskriterien

Jeder Punkt zu den unten aufgefilhrten Themen wurde anhand der Ethos-
Bewertungskriterien analysiert. In Ubereinstimmung mit diesen Kriterien wurden die Prakti-
ken der in dieser Studie analysierten Unternehmen mit folgenden Beurteilungen bewertet:
“gut”, “durchschnittlich”, ,verbesserungsfahig”. Die Kriterien die fur eine Hochstbewertung
der jeweiligen Frage erfillt sein missen sind wie folgt.

Das Resultat aus der Beurteilung der funf Themen kann, unter Beriicksichtigung von durch
Ethos als positive (Initiativen) oder negative (Kontroversen) eingestufte Ereignisse, ange-
passt werden. Diese Ereignisse fallen in eine der drei folgenden Kategorien.

1) Spezielle Ereignisse, die kirzlich stattfanden

2) Divergenz zwischen den Stimmrechtsempfehlungen des Verwaltungsrats und de-
nen von Ethos

3) Qualitat des Dialogs zwischen dem Unternehmen und Ethos

Um schliesslich den spezifischen Umstanden des Aktionariats eines Unternehmens mit ei-
nem Grossaktiondr Rechnung zu tragen, wurde bei der Analyse des Verwaltungsrats und
der wichtigsten Ausschisse weniger strenge Beurteilungskriterien als bei anderen Unter-
nehmen angewandt. Ethos definiert Unternehmen mit einem Grossaktiondr als solche, bei
denen ein einzelner Aktionar oder eine Gruppe von Aktiondren mehr als 33,3% der Stimm-
rechte halten.

Nachfolgend die Kriterien, welche in den jeweiligen Kapiteln zu einer Bestnote flhren.
1. INFORMATION

1.1 Best Practice bezuglich der Transparenz

Seit der Veroffentlichung der "SWX-Richtlinie fir Corporate Governance" im Jahr 2002
steigerten die borsenkotierten Gesellschaften das Niveau der Transparenz bei der Cor-
porate Governance betrachtlich. Immer mehr Unternehmen gehen Uber die minimalisti-
sche Interpretation der Richtlinie hinaus und veréffentlichen neben den geforderten Min-
destangaben zusatzliche Informationen. Die Ethos-Evaluation der Transparenz bewertet
deshalb die Qualitat und die zusatzliche Quantitat der verdffentlichten Informationen, vor
allem in den Bereichen Aktionariatsstruktur, Zusammensetzung und Funktionsweise des
Verwaltungsrats, Unabhangigkeit der Revisionsstelle und Vergitungen.

1.1.1 Corporate Governance generell

A. Struktur des Aktionariats des Unternehmens

Struktur des Aktionariats (Anzahl Anteilseigner nach Aktienbesitz, Nationalitét,
Kategorie), Nennung der Grossaktionére, selbst wenn diese weniger als 5%
des Kapitals halten.

Dieser Punkt wird neutralisiert, wenn die Gesellschaft Uber Inhaberaktien ver-
fugt.

B. Verwaltungsrat

Gewisse zusatzliche Informationen sind nitzlich, damit die Aktionare die Zu-
sammensetzung und Funktionsweise des Verwaltungsrats beurteilen konnen.

1) Detaillierte Lebenslaufe der Verwaltungsratsmitglieder (Alter, Ausbildung,
ausfuhrliche Beschreibung der vergangenen und aktuellen Aktivitaten).
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2) Préazisierung des Wahlmodus fir Verwaltungsratsmitglieder (grup-
piert/individuell)

3) Exakte Anzahl der Sitzungen des Verwaltungsrats und der Ausschisse

4) Prozentsatz der individuellen Prasenz der Mitglieder an den Verwaltungs-
ratssitzungen (oder zumindest der globale Prozentsatz)

5) Information tber das Verfahren einer Selbstbeurteilung des Verwaltungs-
rats (sofern vorhanden)

6) Durchschnittliche Dauer der Verwaltungsrats- und Ausschusssitzungen

C. Revisionsstelle

Um die Unabhangigkeit der Revisionsstelle bewerten zu kdnnen, ist es hilf-
reich, die Art der anderen geleisteten Dienstleistungen neben der Buchpru-
fung sowie die dafiir gezahlten Honorare detailliert zu veroffentlichen. Uber-
steigen die Honorare fir solche Leistungen ausnahmsweise jene fir die
Buchprifung, ist es angebracht, dies zu begrinden. Begriisst werden auch
Erklarungen fir einen allfalligen Wechsel der Revisionsstelle.

1.1.2 Vergutungen

Damit die Anleger die Stichhaltigkeit der Vergutungspolitik in Kenntnis des Sach-
verhalts analysieren kdnnen, ist es notwendig, ihre verschiedenen Komponenten
klar und umfassend zu kommunizieren (sowohl auf der qualitativen wie auf der
guantitativen Ebene). Insbesondere ist es wichtig, ihre verschiedenen Bestandteile
detailliert auszuweisen: Grundgehalt, Jahresbonus in bar, in Aktien oder Optionen
mit den Maximalzuweisungen im Vergleich zum Grundgehalt, Marktwert der im
Rahmen von Beteiligungsplanen zugeteilten Optionen oder Aktien, Zusatzleistun-
gen wie Beitrdge an Pensionsfonds, Leistungen in Naturalien usw. Aus Griinden
der Klarheit sollten die den einzelnen Bestandteilen entsprechenden Betrdge ge-
sondert ausgewiesen werden, sowohl bei der kurzfristigen wie der langfristigen
Vergutung.

Was die langfristigen Anreize (Zuweisung von Optionen und/oder Aktien im Rah-
men verschiedener Beteiligungsplane) betrifft, ist es angebracht, die verschiedenen
Plane vorzustellen und ihre wichtigsten Charakteristiken zu beschreiben (Begin-
stigtenkreis, Zuteilungsbedingungen, Zuteilungspreis, Ausibungsbedingungen,
Sperrfristen fur den Wiederverkauf usw.).

Im Gbrigen ist die Publikation der individuellen Vergitung fir die Mitglieder der Fih-
rungsorgane wiinschenswert, um die Unklarheiten einer globalen Prasentation zu
vermeiden.

1.2 Kommunikation mit den Aktionaren

Um die Qualitat der Kommunikations- bzw. Informationspolitik einer Gesellschaft gegen-
Uber ihren Aktionaren zu beurteilen, werden verschiedene Kriterien berticksichtigt, vor al-
lem die Sprachen, in denen der Jahresbericht veroffentlicht wird, die Publikation von Do-
kumenten wie den Statuten auf der Internetseite der Gesellschaft, die Méglichkeit, sich
dort in eine Versandliste (mailing list) eintragen zu kénnen, um regelméassig Informatio-
nen zu erhalten, die Angabe von Ansprechpartnern fir die Aktiondre, die Prasentation
der Traktandenliste und des Protokolls der Generalversammlung auf der Internetseite
sowie die Publikation von nichtfinanziellen Informationen (Informationen mit Bezug zu
Umweltfragen und sozialen Fragen).
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2. KAPITALSTRUKTUR

2.1 Kapitalstruktur

Das Aktienkapital setzt sich nur aus einer Art oder zwei Arten von Aktien mit dem
gleichen Nennwert und identischen Stimmrechten zusammen.

2.2 Eintragungs- und Stimmrechtsbeschrankungen
Keine Eintragungs- und keine Stimmrechtsbeschréankungen.

2.3 Abweichung von der Angebotspflicht (Opting-Out und Opting-Up)
Die Statuten enthalten keine Opting-Out oder Opting-Up Klauseln.

3. VERWALTUNGSRAT

3.1 Struktur

Fir die strategische Fiuhrung und die Kontrolle eines Unternehmens ist die Zusammen-
setzung des Verwaltungsrats fundamental. Die Verfugbarkeit der Mitglieder, die Zusam-
mensetzung und die Grésse des Rats missen dazu beitragen, dass das Gremium seine
Aufgabe mit der nétigen Sorgfalt ausfiihren kann.

3.1.a Zusammensetzung des Verwaltungsrats

Die Zusammensetzung des Verwaltungsrats muss beziglich Vielfalt und Kompe-
tenzen der Mitglieder ausgeglichen sein. Bei der Beurteilung beriicksichtigt Ethos
einerseits die Kompetenzen (Geschaftsleitungserfahrung, Spezialisten der Okono-
mie oder Wirtschaftsprifung, Finanzspezialisten, Branchenspezialisten, Rechtsex-
perten) und andererseits der Vielfalt der Mitglieder (Ausgewogenheit zwischen
Schweizer und auslandischen Mitgliedern beziglich der Geschéftstatigkeit der Un-
ternehmung, Jungen und Alteren, Prasenz von Frauen als Verwaltungsratsmitglie-
der).

3.1.b Anzahl der Verwaltungsratsmitglieder

Der Verwaltungsrat sollte weder zu klein sein, um genitigend Spielraum fir eine
ausgewogene Zusammensetzung zu haben, noch zu gross, um nicht an Effizienz
zu verlieren. Zudem sollte er gross genug sein, um im Falle von unvorhergesehe-
nen Rucktritten noch einwandfrei funktionieren zu kénnen. Deshalb ist empfohlen
fur grossere Unternehmen einen Verwaltungsrat mit zwischen acht und zwo6lf Mit-
gliedern zu haben (sieben bis zwdlf fur kleinere Unternehmen).

3.1.c Personalunion Verwaltungsratvorsitzender/CEO und begleitende
Massnahmen

Eine klare Trennung der zwei Funktionen der Geschéftsfiihrung und deren Kontrolle
ist wiinschenswert und von den meisten Best-Practice-Kodizes empfohlen. Die
Trennung der Funktion des Verwaltungsratsprasidenten und des Geschéftslei-
tungsvorsitzenden stellt das Gleichgewicht der Macht in dem Unternehmen sicher.

3.1.d Unabhéngigkeit des Verwaltungsrats

Dem Verwaltungsrat sollte eine gewisse Anzahl unabhéngiger Mitglieder, d.h. frei
von Interessenkonflikten, angehéren, um eine effiziente Kontrolle der Geschéftslei-
tung zu ermdglichen. Zwar ist die Unabhangigkeit auch eine Frage der Persoénlich-
keit, sie kann aber bei gewissen objektiven Interessenskonflikten bereits ausge-
schlossen werden. Deshalb empfehlen auch die meisten Best-Pracitce-Kodizes ei-
ne gewisse Anzahl unabhangiger Verwaltungsratsmitglieder.
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Leider existiert keine allgemeingultige Definition der Unabh&ngigkeit, da die ver-
schiedenen Kodizes oder Gesetzgebungen unterschiedliche Anforderungen stellen.
Es sei aber festgehalten, dass die Unabhangigkeit generell bei folgenden Sachver-
halten zumindest in Frage gestellt werden kann: ein Mitglied hat in (kirzerer) Ver-
gangenheit Exekutivfunktionen in der Unternehmung wahrgenommen, ist ein wich-
tiger Aktionar, Kunde, Lieferant oder deren Vertretung, ist zu lange im Verwaltungs-
rat, erhalt zusatzliche Vergitungen nebst dem Verwaltungsratshonorar, usw.

3.1.e \Verfugbarkeit

Die Mitglieder des Verwaltungsrats missen genugend verfuigbar sein, um die Auf-
gaben mit der nétigen Sorgfalt wahrnehmen zu kdénnen. Dies ist um so bedeuten-
der, wenn ein Mitglied vollzeitbeschéftigt ist. Da die Arbeitslast und die Verantwor-
tung fur Verwaltungsratsmitglieder tendenziell zunehmen, ist die Verfugbarkeit, be-
sonders in mdglichen aussergewdhnlichen Situationen, von hoher Bedeutung. Eine
zu grosse Anzahl Mandate stellt die Verfugbarkeit grundsatzlich in Frage, beson-
ders fur die Prasidentschaft oder den Vorsitz von Ausschussen.

3.2 Allgemeine Funktionsweise

3.2.a Lénge der Verwaltungsratsmandate

Es ist wichtig, dass die Aktiondre die Arbeit des Verwaltungsrats beurteilen und ihm
regelmassig sein Vertrauen aussprechen kénnen. Eine kurze Mandatsdauer, im
Prinzip von einem Jahr, ermdglicht dies am besten.

3.2.b Staffelung der Mandate

Wenn keine jahrlichen kompletten Wiederwahlen vorgesehen sind, ist mindestens
eine jahrliche (Wieder-)Wahl eines Teils des Verwaltungsrats wiinschenswert
(Staffelung: z.B. jahrlich ein Drittel der Mitglieder bei einer Mandatsdauer von drei
Jahren).

3.3 Vorhandensein und Unabhangigkeit der Ausschiisse

Spezialisierte Verwaltungsratsausschiisse, besonders fir Revisions-, Nominations- und
Vergutungsfragen, erlauben eine Arbeitsentlastung des gesamten Gremiums. Sie ermdg-
lichen es ebenfalls, dass gewisse Entscheide von Mitgliedern ohne Interessenkonflikte
gefallt werden kénnen. Idealerweise hat ein Ausschuss drei oder vier Mitglieder, welche
frei von jeglichen Interessenkonflikten sind. Fir den Prifungsausschuss sind zusatzlich
Mitglieder mit Spezialkenntnissen im Bereich Buchprifung oder der spezifischen Branche
erforderlich.

Fungiert der gesamte Verwaltungsrat oder eine Einzelperson als Ausschuss, gilt dies
nicht als ein getrennter und zielgerichteter Ausschuss. Bestimmt hingegen das "Chair-
man’s Committee" oder ein anderer Ausschuss mit klar definierten Kompetenzen die
Festlegung von Vergitungen und Ernennungen, gilt dies als Ausschuss.

3.3.a Priufungsausschuss

Idealerweise besteht ein Prifungsausschuss aus drei mehrheitlich unabhangigen
Mitgliedern mit profunden Kenntnissen im Bereich der Buchpriufung (CFO, Wirt-
schaftsprifer, Universitatsprofessoren fur Buchhaltung, usw.) und der Branche des
Unternehmens.

3.3.b Vergitungsausschuss

Idealerweise besteht ein Vergitungsausschuss aus drei keinesfalls exekutiven und
mehrheitlich unabhangigen Mitgliedern, darunter der Vorsitzende.
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3.3.c  Nominationsausschuss

Gleiche Kriterien wie fur den Vergutungsausschuss.

3.3.d Nominations- und Vergutungsausschuss

Gleiche Kriterien wie fir den Vergttungsausschuss.
4. REVISIONSTELLE

Die Revisionsstelle muss unabhangig sein, um ein neutrales Urteil Gber die Buchfiihrung des
Unternehmens féllen zu kénnen. Die Revisionsstelle muss nicht nur de facto unabhangig,
sondern auch tber jeden Zweifel an der Unabhé&ngigkeit erhaben sein.

4.1 Revisionshonorare im Vergleich zu anderen Honor  aren

Erstellt die Revisionsstelle regelmassig andere Dienstleistungen fir die sie héhere Hono-
rare erhdlt als fir die eigentliche Buchprifung, so ist die Unabhéangigkeit ernsthaft in Fra-
ge gestellt.

5. MITWIRKUNGSRECHTE DER AKTIONARE

5.1 Kapitalschwelle zur Aufnahme von Aktionarsantréa  gen auf die Traktandenliste
der Generalversammlung

Das Recht der Aktionare ein Traktandum auf die Tagesordnung setzen zu lassen ist fun-
damental, denn es erlaubt Themen zu diskutieren, welche nicht addquat im Dialog mit
dem Management behandelt werden konnten. Bei der Bewertung hélt Ethos Aktienantei-
le von mehr als 0,1% des Aktienkapitals fur die Ausibung dieses Rechts fir bedeutende
Minderheitsaktionare als schwer erreichbar.

5.2 Tagesordnung

5.2.a Inhalt der Tagesordnung

Die Tagesordnung enthalt alle fir die Analyse der Traktandenpunkte notwendigen
Angaben, besonders Informationen zu den Neuernennungen in den Verwaltungsrat
sowie, im Fall von Anderungen der Statuten, die neue Fassung der betreffenden Ar-
tikel im Vergleich zur alten.

5.2.b Sprachen der Tagesordnung

Die Traktandenliste sollte mindestens in zwei Sprachen, darunter Englisch, verof-
fentlicht sein, um die Verstandlichkeit besonders fur auslandische Investoren zu er-
leichtern. Fir Unternehmen mit einem hauptsachlich schweizerischen Aktionariat,
genigt es, wenn die Traktandenliste mindestens in zwei Landessprachen abgefasst
ist.

5.3 Wabhl der Mitglieder des Verwaltungsrates

Auch wenn der Verwaltungsrat kollektiv fir seine Tatigkeit verantwortlich ist, so liefert je-
des einzelne Mitglied seinen Beitrag. Aktiondre missen folglich die Arbeit jedes einzel-
nen Verwaltungsratsmitglieds beurteilen und diese auch einzeln und nicht als Gruppe
wéahlen kénnen.
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