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WICHTIGER HINWEIS.

Diese Studie wurde von der Stiftung ethos auf der Grundlage von Informationen aus Quellen erstellt, die Anlegern und der
Offentlichkeit generell zugénglich sind, zum Beispiel Geschaftsberichte und Websites der Unternehmen, sowie anhand
direkter Auskiinfte der untersuchten Gesellschaften. Obwohl die Angaben mehrfach gepriift wurden, kann ihre Richtigkeit
nicht garantiert werden. Die Anlagestiftung ethos lehnt jede Verantwortung fur die Genauigkeit der veréffentlichten Infor-
mationen ab.




ZUSAMMENFASSUNG

Nach den Funktionsstérungen und Fehlentwicklungen, die in den vergangenen Jahren bei ver-
schiedenen borsenkotierten Gesellschaften beobachtet werden konnten, schenken die Aktionare
der Einhaltung der Corporate-Governance-Regeln immer mehr Beachtung. Um die Anleger zu
schutzen und ihr Vertrauen wiederzugewinnen, erliess die Schweizer Borse 2002 die «SWX-
Richtlinie betreffend Informationen zur Corporate Governance». Diese legt fest, welche Angaben
beziglich Corporate Governance die bodrsenkotierten Gesellschaften in ihren Geschaftsberichten
offenlegen missen.

Als langfristig orientierte institutionelle Anlegerin legt die ethos Anlagestiftung besonders grossen
Wert auf die Einhaltung der neuen SWXRichtlinie und die Beachtung der Best-Practice im Be-
reich der Corporate Governance. Deshalb fihrte die Stiftung eine detaillierte Studie Uber den
Stand der Corporate Governance bei den 100 gréssten an der Schweizer Borse kotierten Gesell-
schaften durch, deren Generalversammlung vor dem 30. September 2003 stattfand.

Die Studie ermdglicht, diese 100 Gesellschaften beziiglich ihrer Ubereinstimmung mit
- den Forderungen der SWX-Richtlinie und

- den Regeln und Empfehlungen der Best-Practice fur Corporate Governance

zu analysieren und zu klassieren.

Die Ergebnisse zeigen, dass die Transparenz bezuglich Corporate Governance bei 37 Gesell-
schaften (davon immerhin 5 des schweizerischen Indexes fiir grosse Borsenwerte SMI) ungeni-
gend ist. Nach Ansicht der ethos Stiftung kénnen sie nicht als konform mit den Anforderungen der
SWX-Richtlinie betrachtet werden.

Was die Anwendung der Best-Practice-Regeln beziiglich Corporate Governance betrifft, erlaubt
das ethos-Rating «Corporate Governance» ein Klassement der Gesellschaften nach ihrer Trans-
parenz und Informationspolitik, nach der Kapitalstruktur, der Zusammensetzung und Organisation
des Verwaltungsrats, der Unabhangigkeit der Revisionsstelle sowie der Mitwirkungsrechte der
Aktionare zu erstellen.

Die Leader bei der «Corporate Governance» sind dabei Gesellschaften, die gleichzeitig die For-
derungen nach Transparenz der SWX-Richtlinie und die Best-Practice-Regeln der Corporate Go-
vernance erfillen. Die funf Klassenbesten in dieser Hinsicht sind UBS, Swiss Re, CS Group,
Unaxis und Zurich Financial Services. Die rote Laterne tragen die Gesellschaften Zehnder, Con-
zetta, Belimo, Ems Chemie und Edipresse.

Um die Corporate Governance in der Schweiz weiter zu starken, enthalt die ethos-Studie zudem
ein Bindel von Vorschlagen fiir die Ergdnzung und Verbesserung der «SWX-Richtlinie betreffend
Informationen zur Corporate Governance» sowie des «Swiss Code of Best Practice for Corporate
Governance», den economiesuisse (Verband der Schweizer Unternehmen) im Juli 2002 publizier-
te.
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EINFUHRUNG

Die meisten Bdrsenmarkte haben im Bereich der Corporate Governance Verhaltensregeln erlas-
sen, um die Anleger zu schitzen und das Vertrauen wiederzugewinnen, das in jungster Zeit durch
Funktionsstérungen und Fehlentwicklungen bei verschiedenen bdrsenkotierten Gesellschaften
erschittert wurde.

Seit 2002 verfugt auch die Schweiz lber zwei wichtige Dokumente, um die Corporate Governan-
ce der an der Schweizer Borse kotierten Gesellschaften zu verbessern. Ein erstes Bindel von
Verhaltensregeln liefert der «Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance», der aus
Empfehlungen fir die Publikumsgesellschaften besteht und vom Verband der Schweizer Unter-
nehmen (economiesuisse) herausgegeben wurde. Das zweite Dokument ist die von der Schwei-
zer Borse erlassene «SWXRichtlinie betreffend Informationen zur Corporate Governance»; sie
definiert die Informationspflichten bezlglich Corporate Governance, welchen die an der SWX ko-
tierten Gesellschaften kinftig in ihrem Geschéftsbericht nachkommen muissen.

Als institutionelle Investorin legt die ethos Anlagestiftung bei den Gesellschaften, deren Aktien sie
halt, grosses Gewicht auf die Einhaltung der neuen SWX-Richtlinie sowie auf die Beachtung der
Best-Practice-Regeln im Bereich der Corporate Governance. In diesem Rahmen hat ethos eine
detaillierte Studie Uber die Corporate Governance der 100 grdssten an der Schweizer Borse ko-
tierten Unternehmen erstellt, deren Generalversammlungen vor dem 30. September 2003 statt-
fanden.

Die Studie diedert sich in vier Teile. Das erste Kapitel konzentriert sich auf die Transparenz die-
ser Gesellschaften beziglich Corporate Governance, indem untersucht wird, wie sie auf die For-
derungen der SWXRichtlinie reagierten. Das zweite Kapitel geht einen Schritt weiter und analy-
siert das generelle Niveau, das diese Gesellschaften bei der Einhaltung der Corporate-
Governance-Regeln erreicht haben. Zu diesem Zweck erstellte ethos eine Reihe von Best-
Practice-Kriterien, und zwar gestutzt auf die wichtigsten internationalen Verhaltenskodexe in die-
sem Bereich. Im dritten Kapitel werden die Ergebnisse dieser beiden Kapitel, das heisst das von
der Schweizer Borse geforderte Transparenzniveau und die effektive Situation beziglich der Ein-
haltung der Corporate-Governance-Regeln — miteinander in Bezug gebracht. Das vierte Kapitel
schliesslich enthalt Vorschlage, wie die SWX-Richtlinie prazisiert und der Swiss Code of Best
Practice der economiesuisse erganzt werden kdnnten, damit die Unternehmen den Erwartungen
der Anleger bezuglich Corporate Governance besser Folge leisten.

Mit dieser Studie will die ethos Stiftung einerseits den Anlegern Zahlen- und Faktenmaterial Giber
die Corporate Governance in den wichtigsten bdrsenkotierten Schweizer Gesellschaften zur Ver-
fugung stellen wind andererseits die betreffenden Gesellschaften ermuntern, ihre Praxis in diesem
Bereich zu verbessern.

© ethos. -4 -




1. TRANSPARENZ: DIE SWX-RICHTLINIE

1.1 EINFUHRUNG IN DIE SWX-RICHTLINIE

Mit dem Erlass ihrer «SWXRichtlinie betreffend Informationen zur Corporate Governance»
(nachstehend SWX-Richtlinie) im Juli 2002 hat die Schweizer Bdorse der Transparenz im Bereich
der Corporate Governance einen wichtigen Impuls gegeben. Die neue Richtlinie stellt fur die Ge-
sellschaften énen Anreiz dar, ihre Corporate Governance zu verbessern, indem sie sie zu mehr
Transparenz zwingt, dem Angelpunkt in dieser Sache. Die Forderung spornt zahlreiche Gesell-
schaften an, da sie damit Uber ein Instrument verfiigen, um ihre Aktiondre Uber die innerbetriebli-
chen Funktions- und Kontrollmechanismen zu informieren und damit deren Vertrauen in die Ge-
sellschaft zu starken.

In der Praxis veranlasste die SWX-Richtlinie die Gesellschaften, eine Reihe von Auskinften zur
Corporate Governance in ihre Geschéaftsberichte einzuschliessen. Im vorliegenden Fall bezieht
sich die Transparenz auf samtliche Aspekte der Corporate Governance, die in neun Kapiteln mit
insgesamt 68 Fragen erfasst werden:

1. Konzernstruktur und Aktionariat (5 Fragen)

Kapitalstruktur (12 Fragen)

Verwaltungsrat (14 Fragen)

Geschaéftsleitung (5 Fragen)

Entschadigungen, Beteiligungen und Darlehen (16 Fragen)
Mitwirkungsrechte der Aktionare (8 Fragen)

Kontrollwechsel und Abwehrmassnahmen (2 Fragen)
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Revisionsstelle (5 Fragen)
9. Informationspolitik (1 Frage)

Zwingend sind nur die Informationen von Kapitel 5 Uber die Entschadigungen offenzulegen, die
anderen unterstehen dem Grundsatz «Comply or explain»: Werden bestimmte Informationen
nicht offengelegt, ist dies einzeln und substanziell zu begrinden.

1.2 DIE SCHWEIZER GESELLSCHAFTEN UND DIE SWX-RICHTLINIE: ERGEBNISSE
1.2.1 Allgemeine Feststellungen

Die SWX-Richtlinie umfasst zwei Arten von Fragen. Erstens jene, die bezifferbare Auskinfte oder
Angaben zu den Statuten betreffen, und zweitens Fragen, die ausfuhrlichere Antworten Uber die
operativen Strukturen, die Kontrollmechanismen oder die interne Organisation der leitenden Gre-
mien betreffen. Bei dieser zweiten Fragenkategorie gewahrt die SWX-Richtlinie einen gewissen
Spielraum beziglich der zu liefernden Einzelheiten, was zur Folge hatte, dass die Gesellschaften
qualitativ sehr unterschiedliche Auskiinfte lieferten.

Im Ubrigen verweisen die Antworten gewisser Gesellschaften haufig auf andere Unterlagen als
den Geschéaftsbericht. Diese Praxis wird von der Borse zugelassen, sie halt jedoch fest, dass all-
zuviele Verweise die formelle Klarheit beeintrachtigen kénnen und dass samtliche Quellen «leicht
zuganglich» (d.h. schnell und kostenlos) sein missen, was jedoch langst nicht immer der Fall ist.

Erwahnt sei auch, dass gewisse Fragen nicht auf alle Gesellschaften anwendbar sind (z.B. Frage
6.1.1 beziglich der Stimmrechtsbeschrankungen). In diesem Fall empfiehlt die SWX-Richtlinie,
ausdrucklich anzugeben, ob die Frage anwendbar sei oder nicht. Zahlreiche Gesellschaften sind
dieser Pflicht nicht nachgekommen und haben am Anfang des Corporate Governance Kapitels
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einzig darauf hingewiesen, dass die nicht behandelten Themen einem nicht anwendbaren Ele-
ment entsprechen wirden.

Schliesslich zeigt sich, dass der fir samtliche Kapitel - ausser dem zwingenden 5. Kapitel tber
die Entschadigungen - geltende Grundsatz «comply or explain» nicht befolgt wurde. Tatsachlich
hat keine einzige der Gesellschaften, die bestimmte Fragen nicht beantworteten, ihre Unterlas-
sung in irgendeiner Weise begriindet!

1.2.2 Gesamtergebnis

Die Ubereinstimmung mit den Forderungen der SWX-Richtlinie wurde bei den 100 grossten an
der Schweizer Boérse kotierten Gesellschaften analysiert, welche der Richtlinie unterstellt sind und
deren ordentliche Generalversammlung vor dem 30. September 2003 stattfand (siehe Verzeichnis

in Anhang 1).

Die Gesellschaften sind nach ihrem Transparenzgrad hinsichtlich der Forderungen der SWX
Richtlinie klassiert. Der Transparenzgrad widerspiegelt die Qualitat der Antworten auf die 68 Fra-
gen der SWXRichtlinie. Die Gewichtung der Fragen héngt von der Bedeutung und vom Differen-
zierungsgrad jeder einzelnen Frage ab. Ein Total von 100 Punkten entspricht vollstandiger Trans-
parenz bezilglich der SWX-Richtlinien-Fragen. Weitere Einzelheiten Uber die Methodik werden in
Anhang 2 geliefert.

Fir die ethos Anlagestiftung muss eine Gesellschaft mindestens 80 Punkte erzielen, damit sie
hinsichtlich der SWXRichtlinie als ausreichend transparent eingestuft werden kann. Um den
SWX-Richtlinien-Forderungen wirklich zu genligen, muss die Gesellschaft zudem samtliche Fra-
gen des 5. Kapitel (Entschadigungen) beantwortet haben, da diese Informationen zwingend d-
fenzulegen sind.

In Tabelle 1 stellt man fest, dass 71 Gesellschaften mindestens 80 Punkte erzielen und damit den
Transparenztest bestehen. Um die Zahl der Unternehmen zu erhalten, die der SWX-Richtlinie
wirklich gentigen, mussen jedoch 8 Gesellschaften mit mehr als 80 Punkten abgezogen werden,
weil sie nicht sdmtliche Fragen von Kapitel 5 beantworteten. Damit bleiben 63 richtlinienkonforme
Gesellschaften mit dem Spitzenreiterduo Swiss Re und UBS.

Insgesamt missen aufgrund der ethos Analyse 37 Gesellschaften (darunter 5 des SMI) als nicht
SWX-richtlinienkonform betrachtet werden.
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Tabelle 1: Transparenzgrad und Ubereinstimmung mit der SWX-Richtlinie

Genugen Transparenzgrad

Reihe Name Punkte Reihe Name Punkte
1 SWISS RE SMI 98.0 37 INFICON 89.7
2 UBS SMmI 98.0 38 VALORA ** 897
3 HIESTAND 97.7 39 KUDELSKI SMI 89.3
4 ZURICH FIN SERV SMI 97.7 40  TAMEDIA 89.3
5 SIG 97.3 41 ACTELION 89.0
6 BANK SARASIN 96.7 42 LUZERNER KB 88.7
7 CS GROUP SMI 96.7 43 VALIANT 88.7
8 ZUGER KB 96.7 44 DAETWYLER 88.0
9 BANK COOP 96.3 45 LINDT & SPRUENGLI 87.7
10 SAURER 95.0 46 BASLER KB 87.0
11 CLARIANT SMI 94.3 47 SAIA-BURGESS 87.0
12 UNAXIS SMI 94.3 48 SWISS LIFE SMI | ** 870
13 NESTLE SMI 94.0 49 SYNTHES-STRATEC 86.7
14 PSP 94.0 50 ABB SMI 86.3
15 SIA ABRASIVES 94.0 51 SARNA KUNSTSTOFF % 86.3
16 JULIUS BAER SMI 93.7 52 MICRONAS 85.7
17 KUONI 93.0 53  TECAN 85.7
18 SWISSCOM SMI 93.0 54  AFFICHAGE 84.7
19 ADECCO SMI 92.7 55 SYNGENTA SMI 84.7
20 FORBO 92.7 56 RICHEMONT SMI 84.3
21 SCHINDLER 92.7 57 LIECHTENSTEIN LBK 84.0
22 GEORG FISCHER 92.3 58 SWISS PRIME SITE ** 840
23 SERONO SMI 92.3 59 SWISSLOG 84.0
24 VP BANK 92.0 60 REG REAL ESTATE ** 837
25 CHARLES VOEGELE 91.7 61 LOGITECH 83.3
26 BEKB / BCBE **| 913 62 PHONAK 83.3
27 BALOISE SMI 91.0 63 PHOENIX MECANO 83.0
28 BERNA BIOTECH 91.0 64 PARGESA 83.0
29 RIETER 91.0 65  CIBA SPECIALITES sMmI__** 827
30 NOVARTIS SMI 90.7 66  ZSCHOKKE 82.3
31 HOLCIM SMI 90.3 67 NATIONALE SUISSE 82.0
32 SIEGFRIED 90.3 68 MOEVENPICK ** 820
33 JELMOLI 90.0 69 ST GALLER KB 810
34 KOMAX 90.0 70 LONZA SMI 80.7
35 SULZER SMI 90.0 71 GIVAUDAN SMI 80.0
36 GEBERIT 89.7

Ungenligen Transparenzgrad

Reihe Name Punkte Reihe Name Punkte
72 GURIT-HEBERLEIN **| 793 87 BON APPETIT > 727
73 KUEHNE & NAGEL ** 793 88 SGS sMI_L*¥* 727
74  VONTOBEL 79.3 89  ALLREAL B 7.7
75 ROCHE SMI 79.0 90 EDIPRESSE 717
76 SIKA 79.0 91 STRAUMANN ** 703
77 PUBLIGROUPE 78.7 92 BOBST 69.7
78 BASELLAND KB ** 783 93 0z ** 687
79 SWATCH SMI | ** 777 94 BUCHER 68.3
80 ZUEBLIN IMMOB 77.7 95 CONVERIUM ** 583
81 GALENICA 77.3 96 BELIMO ** 677
82 HELVETIA PATRIA 77.3 97 EMS-CHEMIE 67.3
83 SEZ **| 770 98 BACHEM 66.3
84 NOBEL BIOCARE 76.7 99  ZEHNDER ** 647
85 SWISSFIRST **|  76.0 100  CONZZETA > 617
86 LEICA GEOSYSTEMS & 757

B Gesellschaften, die im zwingenden Kapitel 5 (Entschadigungen) nicht samtliche Fragen beantworteten.
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1.2.3 Detaillierte Ergebnisse

Die untenstehenden Kommentare sind so gegliedert, dass sie mit der Struktur des Anhangs der
SWX-Richtlinie Ubereinstimmen.

Kapitel 1: Konzernstruktur und Aktionariat

Dieses Kapitel enthalt Fragen Uber die operative Struktur des Konzerns, die Identitat der Aktiona-
re und der bedeutenden Aktiondre sowie Uber Kreuzbeteiligungen mit mehr als 5% Stimmen-
oder Kapitalanteil.

Generell gesehen ist die Ubereinstimmung mit den Forderungen des 1. Kapitels der SWXx
Richtlinie gut. Die Beschreibung der operativen Struktur (Frage 1.1.1) ist die einzige Frage dieses
Kapitels, die nicht klar und genau beantwortet wurde (19% der Gesellschaften beantworteten sie
nur teilweise oder gar nicht).

Kapitel 2: Kapitalstruktur

Dieses Kapitel umfasst Fragen zum Kapital der Gesellschaft: Héhe des Aktienkapitals, Art der
ausgegebenen Titel, Einzelheiten Uber genehmigtes und bedingtes Kapital und Kapitalverande-
rungen der letzten drei Berichtsjahre. Es enthalt ausserdem Fragen (ber die Ubertragbarkeit der
Aktien, die Eintragungsbedingungen von Nominees sowie Uber laufende Wandelanleihen und
Optionen.

Generell gesehen ist die Ubereinstimmung mit den Forderungen des 2. Kapitels der SWX
Richtlinie gut, mit Ausnahme der beiden folgenden Fragen:

- Kapitalveranderungen (Frage 2.3): 53% der Gesellschaften machten partielle oder gar
keine Angaben. Gemass SWX-Richtlinie missten sie jedoch samtliche relevanten Daten
Uber alle Veranderungen liefern, nicht nur des Aktienkapitals, sondern auch der Reser-
ven und des Bilanzgewinns in den letzten drei Berichtsjahren. Haufig gaben die Gesell-
schaften nur die Verénderungen des Aktienkapitals an, jedoch nicht die Reserven und
den Bilanzgewinn, oder sie erwahnten sie nur fiir die beiden letzten Steuerperioden.

- Beschrankung der Ubertragbarkeit und Nominee-Eintragungen (Frage 2.6.1 und 2.6.4):
Von den Gesellschaften, die solche Beschrankungen kennen, erwahnten 30% die Ver-
fahren fur deren Aufhebung nicht. In gewissen Fallen wurde die Antwort in Verbindung
mit Stimmrechtsbeschrankungen (Frage 6.1.1 und 6.1.3) oder mit den statutarischen
Quoren (Frage 6.2) geliefert. Eine gewisse Zahl von Gesellschaften verwiesen den Leser
auf ihre Statuten.

Kapitel 3: Verwaltungsrat (VR)
Dieses Kapitel umfasst zwei Fragentypen:
- Die individuellen Angaben uber die Mitglieder des Verwaltungsrats.
- Angaben Uber Organisation und Funktionsweise des Verwaltungsrats.

Betreffend individuelle Angaben ist die Ubereinstimmung mit den Forderungen des 3. Kapitels der
SWX-Richtlinie generell gesehen gut. Dennoch verdffentlichten 21% der Gesellschaften nur wn-
vollstdndige oder gar keine Einzelheiten lber die Ausbildung und berufliche Laufbahn ihrer Ver-
waltungsratsmitglieder. Gesamthaft lasst sich feststellen, dass die diesjahrigen Angaben - im
Vergleich zu den Ublicherweise vor Inkrafttreten der Richtlinie veréffentlichen Informationen - den
Anlegern ermdglichen, die Zusammensetzung der Verwaltungsréte viel exakter zu beurteilen.

Die Antworten zur Organisation und Funktionsweise des Verwaltungsrats hingegen sind liicken-
hafter (Fragen 3.5.3, 3.6 und 3.7).
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Frage 3.5.3: Arbeitsweise des
Verwaltungsrats und seiner
Ausschiisse

3%

57%

E Vollstéandig beantwortet
= Teilweise beantwortet
OUngenigend oder keine Angaben

Frage 3.6: Kompetenzregelung
zwischen Verwaltungsrat und
Geschaéftsleitung

14%

43%

43%

B Vollstandig beantwortet
ETeilweise beantwortet
mUngentigend oder keine Angaben

Frage 3.7: Informations- und
Kontrollinstrumente des VR

17%

50%

B Vollstandig beantwortet
ETeilweise beantwortet
OUngenigend oder keine Angaben

Kapitel 4. Geschéftsleitung (GL)

Kapitel 4 konzentriert sich auf Fragen in Verbindung mit den individuellen Angaben uber die Mit-
glieder der Geschaftsleitung sowie Uber allfallige Managementvertrage zwischen der Gesellschaft
und Gesellschaften oder natirrlichen Personen ausserhalb des Konzerns.

Generell gesehen ist die Ubereinstimmung mit den Forderungen des 4. Kapitels der SWX
Richtlinie gut. 23% der Gesellschaften machten jedoch nur lickenhafte oder gar keine Detailan-
gaben Uber die Ausbildung und berufliche Laufbahn der Geschéaftsleitungsmitglieder.

Kapitel 5: Entschadigungen, Beteiligungen und Darlehen

Das den Entschadigungen gewidmete 5. Kapitel ist das einzige, dessen Fragen zwingend beant-
wortet werden muissen, bei allen anderen gilt der Grundsatz «comply or explain».

Die erste Frage (5.1) bezieht sich auf die Entschadigungspolitik generell. Die Antworten sollten
Angaben Uber die Grundlagen und Elemente der Entschadigungen sowie Uber deren Festset-
zungsverfahren liefern.

Generell gesehen ist die Qualitdt der Angaben ungeniigend und vermittelt den Investoren keine
genaue Vorstellung der jeweiligen Entschadigungspolitik. Unter den Gesellschaften, die Informa-
tionen lieferten, geben die meisten an, wer fir die Festsetzung der Entschadigungen (Gehalt, Bo-
nus, Beteiligungsprogramme) zustandig ist. Hingegen finden sich zahlreiche und grosse Licken
beziglich der Performancekriterien, der Maximalgrenzen fur persénliche Zuweisungen, der allfal-
ligen Berlcksichtigung von Referenzgruppen sowie bei der Aufteilung zwischen fixer und variab-
ler Entschadigung.

Frage 5.1: Inhalt und
Festsetzungsverfahren der
Entschadigungen

16%

58%

E Vollstéandig beantwortet
B Teilweise beantwortet
OUngentgend oder keine Angaben
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Die weiteren Fragen dieses Kapitels betreffen bezifferbare Angaben Uber die verschiedenen Ele-
mente der Entschadigungen flr Verwaltungsrats- und Geschéftsleitungsmitglieder (z.B. Summe
aller Entschadigungen fiir Geschéftsleitungsmitglieder, Anzahl der Aktien- und Optionszuweisun-
gen an die Mitglieder von Geschéftsleitung und Verwaltungsrat). Die Mehrheit der Unternehmen
lieferte die Angaben entsprechend der SWXRichtlinie, einige Gesellschaften bewiesen sogar
noch mehr Transparenz und machten individuelle Angaben (Novartis, Converium, Micronas, No-
bel Biocare, Swissfirst, Zurich Financial Services).

Was jedoch Frage 5.9 beziiglich der héchsten Gesamtentschadigung an ein einzelnes Verwal-
tungsratsmitglied betrifft, ist darauf hinzuweisen, dass 10 Gesellschaften diese Summe nicht
nannten (Belimo, Berner Kantonalbank BEKB-BCBE, Bon Appétit, Gurit-Heberlein, Kuehne & Na-
gel, Leica, Mdvenpick, Real Estate Group, Société Générale de Surveillance, Zehnder). Gleich-
zeitig erwiesen sich bei dieser Frage 27 Gesellschaften als transparenter denn gefordert, indem
sie das Verwaltungsratsmitglied mit der hdochsten Gesamtentschadigung namentlich bezeichne-
ten.

Angesichts der Tatsache, dass die Antwort auf Frage 5.9 flr borsenkotierte Gesellschaften obli-
gatorisch ist, geht die ethos Stiftung davon aus, dass die nicht korrekt antwortenden Unterneh-
men gegen die SWX-Richtlinie verstossen haben, was eine Sanktion der Schweizer Borse zur
Folge haben sollte.

Kapitel 6: Mitwirkungsrechte der Aktionare

Dieses Kapitel umfasst die Angaben Uber allféllige Stimmrechtsbeschrankungen, statutarische
Quoren und die Regeln der Einberufung von Generalversammlungen, der Traktandierung fir Ge-
neralversammlungen und der Eintragungen im Aktienbuch.

Qualitat und Klarheit der Angaben sind sehr unterschiedlich. Bei folgenden Punkten sind die Aus-
kiinfte besonders liickenhaft:

- Bedingungen und Frist fur die Traktandierung: 27% beantworteten die Frage nur teilweise
(durch Angabe des mindestens notwendigen Aktienkapitals), aber ohne Nennung der
Frist), und 6% gaben keinerlei Auskunft.

- Regelung zum Stichtag der Eintragung von Namenaktionaren fur die Teilnahme an der
Generalversammlung: 19% machten keinerlei oder nur lickenhafte Angaben.

- Verfahren und Voraussetzungen fir die Aufhebung statutarischer Stimmrechtsbeschran-
kungen: 17% der Gesellschaften machten keinerlei oder nur lickenhafte Angaben.

Kapitel 7: Kontrollwechsel und Abwehrmassnahmen

In diesem Kapitel wird die Offenlegung allfélliger statutarischer Regelungen beziiglich «opting-
out» oder «opting-up» gefordert, sowie allféllige Kontrollwechselklauseln in Vereinbarungen und
Planen zugunsten der Verwaltungsrats- und/oder Geschéftsleitungsmitglieder.

Generell gesehen ist die Ubereinstimmung mit den Forderungen der SWX-Richtlinie ausgezeich-
net.

Kapitel 8: Revisionsstelle

Dieses Kapitel umfasst Fragen Uber die Dauer der Geschéftsbeziehungen zwischen den Gesell-
schaften und ihrer Revisionsstelle, die Summe der Revisionshonorare und allfalliger Honorare fiir
andere Leistungen sowie die Ausgestaltung der Aufsichts- und Kontrollinstrumente des Verwal-
tungsrats zur Beurteilung der externen Revision.

Die Angaben lber Beginn und Dauer des Mandats der Revisionsstelle und des zustandigen
leitenden Revisors sind im allgemeinen gut. Dies gilt auch fir die von der Revisionsstelle
bezogenen Honorare. Mehrere Gesellschaften (Adecco, Coop-Bank, Givaudan, Kudelski,
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Logitech, Novartis, Roche) lieferten ausserdem unaufgefordert eine bezifferte Aufgliederung der
Honorare flr andere Leistungen als die Rechnungsprufung.

Hingegen ist die Beschreibung der Aufsichts- und Kontrollinstrumente des Verwaltungsrats zur
Beurteilung der externen Revision sehr dirftig (Frage 8.4), obwohl die Frage fur Anleger beson-
ders wichtig ist . Genauer gesagt begnugten sich die Gesellschaften haufig mit der Angabe, der
Priifungsausschuss sei mit der Uberwachung der Revisionsstelle betraut, und lieferten keine De-
tailinformationen Uber die Kontrollinstrumente, die Haufigkeit der Kontakte mit der Revisionsstelle

usw.

Frage 8.4: Aufsichts- und
Kontrollinstrumente gegeniber
der Revision

46%

E Vollstéandig beantwortet
B Teilweise beantwortet
oUngenigend oder keine Angaben

Kapitel 9: Informationspolitik

Dieses Kapitel umfasst eine einzige Frage zur Informationspolitik der Gesellschaft. Nur die Halfte
der Gesellschaften antworteten auf umfassende Weise und fiihrten gleichzeitig die Haufigkeit und
Art der gelieferten Auskiinfte sowie die permanenten Informationsquellen und die den Anlegern
zuganglichen Kontaktmittel auf.
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2. BEST PRACTICE: DAS ETHOS-RATING «CORPORATE GOVERNANCE»

2.1 EINFUHRUNG IN DAS ETHOS-RATING

Unter dem Begriff der Corporate Governance werden die Regeln verstanden, welche die Rollen
und Machtverhéltnisse zwischen den verschiedenen innerhalb einer Aktiengesellschaft aktiven
Gruppen definieren, wie den Aktionaren, dem Verwaltungsrat, der Geschaftsleitung und der Revi-
sionsstelle. Die meisten Borsenmarkte kennen seit einigen Jahre Kodexe fur ein optimales Ver-
halten (Best Practice) in diesem Bereich, mit denen die Unternehmen aufgefordert werden, eine
gute Corporate Governance anzustreben und so das Vertrauen der Anleger zu stérken.

FUr Anleger mit langfristig orientierter Anlagepolitik ist die Einhaltung der Best-Practice-Regeln in
Sachen Corporate Governance von hochster Bedeutung. Diese Regeln beziehen sich hauptsach-
lich auf die Transparenz und die Informationspolitik, den Schutz der Aktionarsrechte und die Ga-
rantie der Gleichbehandlung der Aktionare, die Unabhéangigkeit des Verwaltungsrats, die Deckung
der Interessen der Aktionare und der leitenden Instanzen im Bereich der Entschéadigungen sowie
die Unabhangigkeit der Kontroll- und Prufverfahren.

In diesem Rahmen stellt der 2002 vom Verband der Schweizer Unternehmen (economiesuisse)
herausgegebene «Swiss Code of Best Practice br Corporate Governance» fiir eine Mehrheit der
schweizerischen Aktiengesellschaften eine wichtige Etappe beim Einbezug der Corporate-
Governance-Grundsatze dar. Erstmals wurden damit Empfehlungen zuhanden der Unternehmen
vor allem im Bereich der Aktionarsrechte sowie der Zusammensetzung und der Aufgaben des
Verwaltungsrats formuliert. Dessen ungeachtet bildet dieser Kodex nur einen ersten Schritt in die
richtige Richtung. Ein Uberblick {iber die Verbesserungsvorschlage der ethos Anlagestiftung, wie
der Swiss Code zu erganzen ware, wird in Kapitel 4.2 gegeben.

Um das heutige Niveau der schweizerischen Aktiengesellschaften beziglich der Corporate Go-
vernance beurteilen zu konnen, erarbeitete die ethos Stiftung ein «Corporate-Governance»-
Rating, dank dem die folgenden finf Themen im einzelnen analysiert werden kdénnen:

1. Transparenz

2. Kapitalstruktur
3. Verwaltungsrat
4. Revisionsstelle
5

Mitwirkungsrechte der Aktionare

2.2 DAS ETHOS-RATING DER SCHWEIZER GESELLSCHAFTEN: ERGEBNISSE
2.2.1 Gesamtergebnis

Das Ethos-Rating «Corporate Governance» wurde fur samtliche 100 Gesellschaften erstellt, c-
ren Ubereinstimmung mit der SWX-Richtlinie vorstehend untersucht wurde (vgl. Verzeichnis im

Anhang 1).

Fir jede dieser Gesellschaften wurde eine detaillierte Evaluation in die fiinf obengenannten The-
menbereichen (Transparenz, Kapitalstruktur, Verwaltungsrat, Revisionsstelle, Mitwirkungsrechte
der Aktionare) vorgenommen. Die Gewichtung der verschiedenen Themen erfolgte entsprechend

ihrer Bedeutung fur die Anleger. In der Tabelle 2 wird das Ethos-Rating in Prozenten eines &-
reichbaren Maximalwerts von 100% ausgedriickt. Weitere Einzelheiten tber die Methodik finden

sich in Anhang 3.
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Tabelle 2: Ethos-Rating «Corporate Governance»

Ethos Rating "Corporate Governance"

Reihe Name Stand Reihe Name Stand
1 UBS SMI 92.7% 51 SERONO SMI 61.7%
2 SWISS RE SMI 85.7% 52 NOBEL BIOCARE 61.3%
3 CS GROUP SMI 84.7% 53 GALENICA 61.0%
4 LOGITECH 83.7% 54 SIA ABRASIVES 61.0%
5 UNAXIS SMI 83.7% 55 BOBST 60.3%
6 CHARLES VOEGELE 81.3% 56 SIEGFRIED 60.3%
7 HOLCIM SMI 81.3% 57 VALORA 60.0%
8 ZURICH FIN SERV SMI 81.3% 58 ZSCHOKKE 60.0%
9 CONVERIUM 80.7% 59 KOMAX 59.7%
10 NOVARTIS SMI 79.7% 60 ZUEBLIN IMMOB 59.0%
11 SIG 79.3% 61 ACTELION 58.7%
12 SYNGENTA SMI 79.3% 62 HELVETIA PATRIA 58.0%
13 ST GALLER KB 77.3% 63 HIESTAND 58.0%
14 LEICA GEOSYSTEMS 77.0% 64 KUEHNE & NAGEL 57.7%
15 LONZA SMI 76.7% 65 0z 57.7%
16 BEKB / BCBE 76.3% 66 FORBO 57.3%
17 GIVAUDAN SMI 76.3% 67 PHOENIX MECANO 57.3%
18 SWISS LIFE SMI 76.3% 68 BUCHER 57.0%
19 CIBA SPECIALITES SMI 75.7% 69 JULIUS BAER SMI 56.0%
20 NESTLE SMI 75.7% 70 VONTOBEL 56.0%
21 SWISS PRIME SITE 75.3% 71 PUBLIGROUPE 55.3%
22 SULZER SMI 74.0% 72 SWISSFIRST 55.3%
23 SAURER 73.7% 73 BANK COOP 54.7%
24 ZUGER KB 73.3% 74 NATIONALE SUISSE 54.7%
25 TAMEDIA 72.3% 75 BANK SARASIN 53.3%
26 BALOISE SMI 72.0% 76 BERNA BIOTECH 53.0%
27 SAIA-BURGESS 71.3% 77 PARGESA 53.0%
28 TECAN 71.3% 78 SGS SMI 50.7%
29 VALIANT 70.7% 79 SWATCH SMmI 49.3%
30 GEBERIT 70.0% 80 SIKA 49.0%
31 RIETER 69.7% 81 BACHEM 48.7%
32 INFICON 69.3% 82 REG REAL ESTATE 48.0%
33 GEORG FISCHER 68.0% 83 SEZ 47.0%
34 LUZERNER KB 68.0% 84 RICHEMONT SMI 46.7%
35 MICRONAS 67.3% 85 MOEVENPICK 46.3%
36 PSP 67.0% 86 ALLREAL 46.0%
37 STRAUMANN 67.0% 87 KUDELSKI SMI 45.7%
38 SWISSCOM SMI 67.0% 88 EDIPRESSE 43.0%
39 ADECCO SMI 66.7% 89 LINDT & SPRUENGLI 42.0%
40 ABB SMI 65.3% 90 EMS-CHEMIE 41.7%
41 VP BANK 65.0% 91 CONZZETA 41.3%
42 AFFICHAGE 64.3% 92 BON APPETIT 41.0%
43 PHONAK 64.3% 93 BELIMO 40.7%
44 SWISSLOG 64.0% 94 DAETWYLER 40.7%
45 KUONI 63.7% 95 BASLER KB 39.0%
46 LIECHTENSTEIN LBK 63.7% 96 BASELLAND KB 37.7%
47 SYNTHES-STRATEC 63.7% 97 GURIT-HEBERLEIN 37.7%
48 SARNA KUNSTSTOFF 63.0% 98 JELMOLI 37.7%
49 CLARIANT SMI 62.7% 99 SCHINDLER 32.7%
50 ROCHE SMI 61.7% 100 ZEHNDER 26.3%
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2.2.2 Detaillierte Ergebnisse

Thema 1: Information

Die Transparenz und die Informationspolitik bzw. die Verbreitung der Informationen stellen eine
der tragenden Saulen einer guten Unternehmensfuhrung dar. Sie gehoren zu den unabdingbaren
Voraussetzungen, um das Vertrauen der Anleger sicherzustellen. Transparenz ist aébei sowohl
bei den Corporate-Governance-Regeln als auch bei den finanziellen, 6kologischen und sozialen
Daten geboten.

Die Forderungen der SWXRichtlinie bezuglich der Angaben (ber Corporate Governance haben
die Transparenz der an der Schweizer Borse kotierten Unternehmen zweifellos verbessert. Paral-
lel dazu hat die Entwicklung des Internet den Gesellschaften die Verbreitung von Informationen in
hohem Mass erleichtert.

Bei der Bewertung der Gesellschaften berticksichtigte ethos:

- den Grad der Transparenz und die Ubereinstimmung mit den Forderungen der SWX-
Richtlinie;

- die Art und Weise, wie wichtige Informationen kommuniziert werden (proaktive Haltung
oder nicht: z.B. die Mdglichkeit fir Interessenten, sich auf Versandlisten fir Dokumente,
Pressecommuniqués usw. eintragen zu kénnen usw.).

Ergebnisse

Fig. 1: SWX-Richtlinie Fig. 2: Informationspolitik

3%

45%

62%

Individuell und proaktiv
Proaktiv
Nicht O Reaktiv

Ubereinstimmend

Die Transparenz kann in zahlreichen schweizerischen Unternehmen noch deutlich verbessert
werden. Insbesondere informieren 38% der Gesellschaften noch nicht in Ubereinstimmung mit
den Forderungen der «SWX-Richtlinie betreffend Informationen zur Corporate Governance». Nur
45% der Gesellschaften bieten den Anlegern die Méglichkeit, sich auf einer Mailing-Liste einzu-
tragen, um regelmassig Informationen Uber wichtige Geschehnisse zu erhalten.

Thema 2: Kapitalstruktur

Die Kapitalstruktur ist ein Hauptelement der Corporate Governance einer Aktiengesellschaft. Tat-
sachlich hat die Kapitalstruktur, von der bestimmte Grundrechte der Aktiondre wie das Stimm-
recht abhéngen, eine unmittelbare Auswirkung auf die Machtausibung im Unternehmen und auf
die Moglichkeiten, die Kontrolle Giber die Gesellschaft zu Gibernehmen.

Einer der wichtigsten Aspekte der Anteileignerschaft ist das Recht, proportional zur Beteiligung
am Aktienkapital (Grundsatz des «Eine Aktie, eine Stimme») stimmen zu kdnnen. In der Schweiz
haben Aktiengesellschaften jedoch verschiedene gesetzliche Mdglichkeiten, das Stimmrecht vom
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Kapitalanteil abzukoppeln (Partizipationsscheine, Beschrankungen bei der Eintragung und Uber-
tragung von Namenaktien, Begrenzung der Stimmrechte, Aktien mit Vorzugsstimmrecht). Obwohl
eine nicht egalitare, ungleiche Kapitalstruktur stets im Licht der Unternehmensgeschichte zu se-
hen 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 Investor,
der direkt oder indirekt mehr als einen Drittel der Stimmrechte einer Gesellschaft erwirbt, ein d-
fentliches Kaufangebot auf samtliche kotierten Titel einer Gesellschaft machen muss (Opting-out-
Klausel). Die Gesellschaften wiederum kdénnen diese Schwelle in ihren Statuten bis auf 49% des
Stimmrechte anheben (Opting-up-Klausel). Beide Klauseln laufen Interessen der Minderheitsakti-
onare zuwider, da sie eine Ungleichbehandlung der Aktionare erméglichen..

Folgende Elemente wurden von ethos bei der Bewertung berticksichtigt:
- die Kapitalstruktur.

- allfallige Eintragungsbeschrankungen bei den Namenaktien und Stimmrechtsbeschran-
kungen.

- allfallige Abweichungen von der Vorschrift, ein 6ffentliches Kaufangebot machen zu mis-
sen (Opting-out- und Opting-up-Klausel).

Ergebnisse

Fig. 3: Kapitalstruktur Fig. 4: Eintragungs- und

Stimmrechtsbeschrankungen
25%‘

Fig. 5: Kaufangebotsverpflichtung

17%

75%

20%

@ Keine Beschrankung EKeine Abweichung
EGleich @ Bschrankung fur Nominees @ Opting-up
@ Ungleich @ Generelle Beschrankung @ Opting-out

Die Gleichbehandlung der Aktionare bleibt in zahlreichen Gesellschaften ein heikles Thema:

- 25% der Gesellschaften verfigen noch Uber eine nichtegalitdre Kapitalstruktur und verletzen
damit den Grundsatz «Eine Aktie, eine Stimme».

- Nur 38% der Gesellschaften kennen keine Beschréankungen bei der Eintragung der Aktionare
und bei der Ausiibung der Stimmrechte.

Ein Viertel der Gesellschaften hat in den Statuten eine Opting-out- oder Opting-up-Klausel einge-
fuhrt, womit ein allfalliger Kaufer nicht gezwungen ist, samtlichen Aktionaren ein Kaufangebot zu
machen, sofern er mehr als 33,3 bzw. 50% des Aktienkapitals halt.

Thema 3: Verwaltungsrat

Aufgrund der aktienrechtlichen Kompetenzordnung haben sich die Aktionare nicht in die operative
Flhrung einer Gesellschaft einzumischen. Hingegen liegt es klarerweise in ihrer Kompetenz, die
Mitglieder des Verwaltungsrats zu wahlen, dessen untbertragbare Aufgabe wiederum die Ober-
leitung und Oberaufsicht Uber die mit der Geschéaftsfihrung betrauten Personen ist (Art. 716a
OR). Fur einen Anleger, der am langfristigen Erfolg einer Gesellschaft interessiert ist, sind die
Zusammensetzung und die Organisation des Verwaltungsrats deshalb von grosster Wichtigkeit.

© ethos. -15 -




Es liegt im Interesse der Aktionére, den Mitgliedern des Verwaltungsrats regelmassig das entge-
gengebrachte Vertrauen ausdricken zu kdnnen. In diesem Sinne sollte deren Amtsdauer mog-
lichst kurz sein, wobei eine einjahrige Amtsdauer empfehlenswert ist. Selbstverstandlich kann ein
Kandidat in diesem Fall regelméassig wiedergewahlt werden. Bei mehrjahriger Amtsdauer ist ent-
scheidend, dass die Mandate der verschiedenen Verwaltungsratsmitglieder zeitlich gestaffelt sind.
So kann eine dauernde Erneuerung des Rats gewahrleistet werden, ohne dass eine Mehrheit
oder gar sdmtliche Mitglieder gleichzeitig neu zu Wahl vorgeschlagen werden missen.

Angesichts der vielfaltigen und anspruchsvollen Aufgaben des Verwaltungsrats ist auch seine
Mitgliederzahl ein wichtiges Element. Der Rat muss gentgend Mitglieder haben, damit eine aus-
reichende Vielfalt an Fahigkeiten, geniigend unabhéngige Mitglieder und eine ausgewogene Zi-
sammensetzung seiner Ausschisse gewabhrleistet sind. Hingegen Ionnte eine zu hohe Mitglie-
derzahl die Effizienz des Verwaltungsrats beeintrachtigen, da faktisch eine Gruppe von Mitglie-
dern entstehen kann, die sich zu wenig in den Entscheidungsprozess einbezogen fuhlt. Bei bor-
senkotierten Gesellschaften sollte der Verwaltungsrat deshalb 9 bis 15 Mitglieder umfassen.

Um seine Aufgabe objektiv und unabhangig erfullen zu kdnnen, ist es notwendig, dass der Ver-
waltungsrat eine gewisse Zahl unabhéngiger Mitglieder umfasst. Die Anlagestiftung ethos ist der
Ansicht, dass mindestens die Halfte der Verwaltungsratsmitglieder unabhéngig sein sollte (diesel-
be Meinung wird auch in der neuen Version des britischen «Combined Code», der im Juli 2003
veroffentlicht wurde, vertreten). Eine besonders wichtige Rolle spielen diese unabhangigen Mit-
glieder in den Ausschissen. Um seine gute Funktionsweise zu gewahrleisten, muss ein Verwal-
tungsrat drei spezialisierte Ausschisse (die Hauptausschisse) etablieren, und zwar den Pri-
fungs-, den Ernennungs- und den Entschadigungsausschuss. Jedes dieser Gremien sollte min-
destens 3 Mitglieder umfassen, und zwar grundséatzlich nichtexekutive und unabhé&ngige Verwal-
tungsrate.

Damit fur ethos ein Verwaltungsratsmitglied als unabhangig betrachtet werden kann, darf es:
a) keine exekutive Funktion in der Gesellschaft haben oder gehabt haben;

b) kein wichtiger Sakeholder der Gesellschaft sein oder solche vertreten (Aktionare, Liefe-
ranten, Kunden, Staat, Beschaftigte);

c) kein Berater, Geschafts- oder finanzieller Partner der Gesellschaft sein oder solche ver-
treten;

d) keine verwandtschaftlichen Beziehungen zu wichtigen Aktiondren oder Fihrungsperson-
lichkeiten der Gesellschaft haben;

e) Uber kein Kreuzmandat verfiigen (cross-directorship);

f) von der Gesellschaft keine anderen substanziellen Entschadigungen ausser jenen fur
sein Verwaltungsratsmandat beziehen;

g) nicht langer als 10 Jahre im Verwaltungsrat Einsitz haben.

Grundsatzlich ist es wiunschenswert, dass die Funktionen von Verwaltungsratsprasident und CEO
von zwei verschiedenen Personen wahrgenommen werden. Werden diese Funktionen pdoch aus
besonderen Griinden kumuliert, also von ein und derselben Person wahrgenommen, sind beglei-
tende Massnahmen zu treffen, um ein Gegengewicht zu dieser Machtkonzentration zu schaffen.
Insbesondere ist es winschenswert, einen «lead director» zu ernennen, der ermachtigt ist, den
Verwaltungsrat unter Ausschluss des Prasidenten-CEO einzuberufen. Ausserdem darf der Prasi-
dent-CEO in keinem der drei vorgenannten Hauptausschisse des Verwaltungsrats Einsitz neh-
men.

Bei der Bewertung des Verwaltungsrats berticksichtigte ethos:
- die Dauer der Verwaltungsratsmandate und ihre Staffelung;
- die Grosse des Verwaltungsrats;
- das Vorhandensein der drei Hauptausschiisse und ihre Unabhéangigkeit;

- die Unabhéngigkeit des Verwaltungsrats;
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- eine allfallige Kumulierung der Funktionen Verwaltungsratsprasident-CEO sowie die le-

gleitenden Massnahmen.

Ergebnisse

Fig. 6: Mandatsdauer

15% 16%

1%

68%
m 1 Jahr
B2 Jahre
o3 Jahre
OMehr als 3 Jahre

Fig. 7: Staffelung der Mandate

44%

29%

@ Staffelung
B Teilweise Staffelung
o Keine Staffelung

Fig. 8: Mitgliederzahl

4%

34%

9 bis 15 Mitglieder

7 bis 8 Mitglieder

O5 oder 6 oder mehr als 15 Mitglieder
O Weniger als 5 Mitglieder

Fig. 9: Prozentsatz unabhé&ngiger
Mitglieder

22%

17% 61%

Mehr als 50%

Zwischen 33.3% und 50%
O Weniger als 33.3%

Fig. 10: Prufungsausschuss

13%

21%

21%
45%

Gute Unabhangigkeit

E Akzeptable Unabhé&ngigkeit

O Ungenugende Unabhangigkeit
OKein Ausschuss

Fig. 11: Nominationsausschuss

3% 0% 1305

84%

@ Gute Unabhéngigkeit

B Akzeptable Unabhangigkeit

o Ungentigende Unabhéangigkeit
OKein Ausschuss

Fig. 12: Entschadigungsausschuss

10%

11%

57%
22%

B Gute Unabhéngigkeit

= Akzeptable Unabhéangigkeit

B Ungeniigende Unabhangigkeit
O Kein Ausschuss

Fig. 13: Nominations- und
Entschadigungsausschuss

7%
10%

18%

65%

B Gute Unabhé&ngigkeit

@ Akzeptable Unabhangigkeit

B Ungenitgende Unabhéngigkeit
OKein Ausschuss

Fig. 14: Kumulierung Prasident/CEO
und begleitende Massnahmen

10%

7%

83%

@ Keine Kumulierung
EKumulierung mit Massnahmen
OKumulierung ohne Massnahmen
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Tabelle 3: Kumulierung der Funktionen Prasident/CEO

Unternehmen "Lead | Mehr als 50% [ Schlusselausschiisse
Director"| unabahigen bestehen und
nominiert| VR-Mitglieder | VR-Pras./CEO sitzt in

keinem dieser

Ausschiisse
ABB ja ja ja
Ciba ja ja nein
Datwyler nein nein nein
Edipresse nein nein nein
EMS-Chemie nein nein nein
Galenica ja nein ja
Kudelski ja nein nein
Lindt&Springli nein nein nein
Novartis ja ja nein
Pargesa nein nein nein
Richemont* nein nein nein
Roche nein nein nein
Schindler nein nein nein
SEZ nein ja nein
Synthes-Stratec nein ja nein
Zehnder nein nein nein
Ziblin nein nein nein

*ab Oktober 2003

Zusammensetzung und Organisation cr Verwaltungsrate sind im Vergleich zu den internationa-
len Best-Practice-Normen von sehr unterschiedlicher Qualitéat:

Insgesamt ist das Niveau der Unabhangigkeit bei einer Mehrheit der Verwaltungsrate gut.
Dennoch kann man sich fragen, ob die unabhéngigen Verwaltungsratsmitglieder ihre Aufgabe
wirklich erflllen kénnen, da sie in den drei wichtigsten Ausschiissen (Prifungs-, Ernennungs-
und Entschadigungsausschuss) noch haufig in der Minderheit sind.

Die Grosse der Verwaltungsrate ist im Lauf der Jahre stark zurlickgegangen, und zwar so
sehr, dass heute mehr als ein Drittel der Rate 6 oder weniger Mitglieder haben, was die Bil-
dung kompetenter und unabhangiger Ausschiisse erschwert.

Grosse Fortschritte konnen noch auf der Ebene der Priifungsausschiisse gemacht werden,
kennen doch 13% der Gesellschaften noch gar kein solches Komitee; dartiber hinaus ist bei
45% der bestehenden Prifungsausschiisse die Unabhéangigkeit ungeniigend.

Die Zahl der Gesellschaften, bei denen die Funktionen von Verwaltungsratsprasident und
CEO n einer Person vereinigt sind, geht tendenziell zuriick. Diese Amterkumulation besteht
jedoch noch bei 17 Gesellschaften, von denen es 10 nicht als notwendig erachteten, beglei-
tende Massnahmen als Gegengewicht zu dieser Machtkonzentration zu ergreifen.

Thema 4: Revisionsstelle

Angesichts der grossen Bedeutung der Buchpriifung ist es entscheidend, dass die Revisionsstelle
von der Gesellschaft, deren Rechnungslegung sie pruft, vollig unabhangig ist. Bei der Wahl der
Revisionsstelle sollten die Aktiondre Uber dese Unabhéangigkeit Gewissheit haben koénnen. Seit
Inkrafttreten der SWX-Richtlinie verfiigen die Aktionare diesbezliglich Uber gewisse nitzliche An-
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gaben, von denen die wichtigste die getrennte Offenlegung der Hbnorarsummen ist, welche fir
andere Leistungen ds die Rechnungsprifung bezahlt wurden. Fiur ethos kann die Unabhangigkeit
der Revisionsstelle in Frage gestellt werden, wenn sie fiir andere Leistungen regelmassig hohere
Honorare bezieht als fur die Rechnungspriifung.

Die Amtsdauer des leitenden Revisors ist ebenfalls ein Element, das die Unabhangigkeit der Re-
visionsstelle beeintrachtigen kann. Dieses Kriterium wird die Schweizerische Treuhandkammer
von 2004 an berlcksichtigen, indem sie vorschreibt, dass ein Revisor das Mandat der Rech-
nungsprifung bei ein ind derselben bérsenkotierten Gesellschaften nicht langer als sieben Jahre
in Folge ausiiben darf. Bei der Bewertung berticksichtigte ethos:

- die Summe der Revisionshonorare im Vergleich zur Summe der Honorare fir andere
Dienstleistungen innerhalb des Berichtsjahres;

- Die Anzahl Jahre, wahrend der der leitende/verantwortliche Revisor mit der Rechnungs-
prufung der Gesellschaft betraut ist.

Ergebnisse
Fig. 15: Revisionshonorare Fig. 16: Amtsdauer des leitenden
Revisors
19%
81%
@EHOher als Ubrige Honorare Unter 7 Jahren
ENiedriger als Ubrige Honorare Mehr als 7 Jahre

Bei 20% der analysierten Gesellschaften liegen die Honorare, welche die Revisionsstelle fir an-
dere Leistungen als die Rechnungsprufung bezog, Uber denjenigen fur diese entscheidende Ta-
tigkeit. Nach den Best-Practice-Regeln missten diese Gesellschaften kinftig ihre nicht mit der
Revision verbundenen Auftrage an Dritte vergeben, um die Unabhéangigkeit der Revisionsstelle zu
verstarken.

Thema 5: Mitwirkungsrechte der Aktionare

Zur Evaluation der Best Practice im Bereich der Corporate Governance gehért auch, inwieweit die
Ausubung der Aktionarsrechte erleichtert wird.

Ein wichtiges Aktionarsrecht ist dabei vor allem, einen Antrag auf die Traktandenliste der Gene-
ralversammlung setzen zu konnen. In der Schweiz bleibt dieses Recht ausschliesslich bedeuten-
den Aktiondren vorbehalten, halt doch Art. 699 Abs. 3 OR fest, dass die Traktandierung eines
Verhandlungsgegenstandes von einem oder mehreren Aktiondren verlangt werden kann, die Ak-
tien im Nennwert von 1 Million Franken vertreten, sofern die Statuten der Gesellschaft keinen
niedrigeren Betrag vorsehen. Diese Hirde ist nicht unbetrachtlich, entspricht sie doch haufig &-
nem Kurswert von mehreren Dutzend Millionen Franken. Damit dieses Recht jedoch auch von
Aktionaren und Aktionarsgruppen mit durchschnittichem Gewicht wahrgenommen werden kann,
sind die Gesellschaften aufgerufen, in ihren Statuten einen niedrigeren Minimalbetrag vorzuse-
hen, vor allem wenn der Nennwert pro Aktie auf weniger als 10 Franken herabgesetzt wurde.

Die Prasentation der GV-Traktandenliste ist wichtig, damit sich die Aktionare bei jedem einzelnen
Traktandum, das mit einer Abstimmung verbunden ist, in Kenntnis der Sachlage entscheiden
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kénnen. Unter den Themen, bei denen die Auskinfte haufig ungentugend sind, gilt es vor allem
die Angaben zur Person der neuen Kandidaten fir die Wahl in den Verwaltungsrat zu erwahnen,
ausserdem die Einzelheiten der Stock-options-Plane, die den Antragen auf die Schaffung von
bedingtem Kapital zugrunde liegen.

Die Best-Practice-Regeln der Corporate Governance empfehlen, dass die Wahl der verschiede-
nen Kandidaten fiur den Verwaltungsrat einzeln erfolgt und nicht en bloc vorgenommen wird.
Denn auch wenn ein Verwaltungsrat die Gewohnheit hat, kollegial zu arbeiten, besteht er doch
aus Mitgliedern, die alle ihr eigene Rolle und Verantwortung wahrzunehmen haben. Es ist des-
halb sehr wichtig fur die Aktionare, ihre Zustimmung (oder Ablehnung) zu allen Kandidaten und
Kandidatinnen einzeln kundtun zu kénnen.

Bei der Bewertung analysierte ethos:

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

- die Qualitét des Inhalts der Generalversammlungs-Traktandenlisten;

- das Verfahren fiir die Wahl und Wiederwahl von Verwaltungsratsmitgliedern.

Ergebnisse

Fig. 17: % des erforderlichen
Aktienkapitals fur die Traktan-
dierung eines
Verhandlungsgegenstandes 12%

29%

Fig. 18: Traktandenliste der
Generalversammlung

Fig. 19: Wahimodus fur die
Mitglieder des Verwaltungsrats

41%

47% 48%

10%

14%
[ Weniger als 0.5%

@ Zwischen 0.5% und 1% Detailliert
O Zwischen 1% und 2% Knapp Individuell
O Mehr als 2% o Ungenigend B En bloc

Die Ergebnisse beweisen klar, dass die elementaren Mitwirkungsrechte der Aktiondre von den
Schweizer Gesellschaften noch viel zu haufig vernachlassigt, ja ignoriert werden:

- Annadhernd die Halfte der Gesellschaften schreiben mehr als zwei 2% Kapitalvertretung fir
das Recht vor, einen Verhandlungsgegenstand fir die Generalversammlung traktandieren zu

lassen.

- Die Traktandenliste der Generalversammlung ist bei 41% der Gesellschaften zu wenig aus-

fahrlich.

- Mehr als die Halfte der Gesellschaften wahlen die Kandidaten fur den Verwaltungsrat en bloc.
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3. TRANSPARENZ UND BEST PRACTICE:
DIE LEADER IM BEREICH DER CORPORATE GOVERNANCE

Damit sich eine Gesellschaft einer guten Corporate Governance rihmen kann, muss sie nicht nur
die von der SWXRichtlinie geforderte Transparenz gewahrleisten, sondern auch samtliche Re-
geln der Best Practice im Bereich der Corporate Governance anwenden.

Bei den 100 in dieser Studie untersuchten Gesellschaften ist es deshalb interessant, in ein und
derselben Tabelle die Ergebnisse von Kapitel 1 (Transparenz gemass SWXRichtlinie) und jene
von Kapitel 2 (Best Practice gemass Ethos-Rating) zusammenzufiihren. Tabelle 5 zeigt so auf der
vertikalen Achse den Grad der Transparenz und auf der horizontalen Achse das Niveau der Best
Practice.

Die Klassenbesten oder «Leader» im Bereich der Corporate Governance sind also jene Gesell-
schaften, die sowohl einen hohen Grad an Transparenz als auch ein gutes Best-Practice-Niveau
aufweisen und sich im Rahmen oben rechts in der Tabelle treffen. Die «Laggards» oder Gesell-
schaften mit Nachholbedarf hingegen finden sich unten links wieder. Unternehmen mit guter
Transparenz, die jedoch die Regeln der Corporate Governance nicht in zufriedenstellendem
Ausmass anwende, kdnnen als «Window Dressers» bezeichnet werden und sind oben links ver-
sammelt. Die «Secret Implementers» schliesslich beweisen guten Willen bei der Anwendung der
Corporate-Governance-Regeln, weigern sich jedoch, auf transparente Weise zu kommunizieren.

Generell gesehen ist das Niveau der Corporate Governance bei den Gesellschaften, die im Index
der grossen Boérsenwerte SMI vertreten sind, hoher als bei den andern Unternehmen. Die finf
Spitzenreiter unter diesen grossen Gesellschaften sind UBS, Swiss Re, Credit Suisse Group,
Unaxis und Zurich Financial Services. Am andern Ende zeigen SGS, Swatch, Richemont, Ku-
delski und Roche das tiefste Corporate Governance-Niveau der SMI Unternehmen.

Tabelle 4. Leaders, Laggards, Window Dressers, Secret Implementers
(aufgefuhrt sind die funf Ersten pro Kategorie)

Leaders Laggards Window Dressers Secret Implementers
UBS Zehnder Schindler Converium

Swiss Re Conzzeta Jelmoli Straumann

CS Group Belimo Basler KB Leica Geosystem
Zurich Fin. Services Ems Chemie Datwyler Givaudan

Unaxis Edipresse Lindt&Springli

Leaders: Gute Transparenz und hohes Niveau im Bereich der Corporate Governance
Laggards: Mangelhafte Transparenz und tiefes Niveau im Bereich der Corporate Governance
Window dressers: Gute Transparenz aber tiefes Niveau im Bereich der Corporate Governance

Secret Implementers: Mangelhafte Transparenz, aber hohes Niveau im Bereich der Corporate Governance
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Tabelle 5:

Transparenz gemass SWX-Richtlinie und Ethos-Rating Corporate Governance

TRANSPARENCY SWX Versus RATING ETHOS CORPORATE GOVERNANCE

100 1 1 1
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4. VERBESSERUNG DER SWX-RICHTLINIE UND DES CODE OF BEST
PRACTICE DER ECONOMIESUISSE

4.1 DIE SWX-RICHTLINIE IST ZU PRAZISIEREN

Die Art und Weise, wie die wichtigsten Gesellschaften 2003 ihrer Pflicht zur Transparenz bezlg-
lich Corporate Governance nachgekommen sind, beweist, dass bei der SWXRichtlinie noch ver-
schiedene Verbesserungen wiinschenswert waren.

- Richtlinie als Ganzes

In erster Linie wére es wichtig, dass die Fragen samtlicher Kapitel der SWX-Richtlinie zwingend
beantwortet werden missten, nicht nur diejenigen des Kapitels Entschadigungen, wie dies g-
genwartig der Fall ist.

Generell sollte darauf beharrt werden, dass die Gesellschaften die geforderten Angaben in einem
Kapitel ihres Geschaftsberichts veroffentlichen, das genau gleich gegliedert ist wie die SWX
Richtlinie.

Im Ubrigen ware es fiir die Anleger nitzlich, wenn die Gesellschaften die Fragen der SWX
Richtlinie, die auf sie nicht anwendbar sind, ausdriicklich benennen.

- Kapitel 2 (Kapitalstruktur) und Kapitel 6 (Mitwirkungsrechte der Aktionare)

Die Fragen (iber Beschrankungen bei der Ubertragung von Aktien (Kapitel 2) und jene beziiglich
der Stimmrechtsbeschrankungen (Kapitel 6) sorgten bei den Unternehmen haufig fir Verwirrung.
Es ware klug, diese beiden Themen kiinftig in einem einzigen Kapitel zusammenzufassen.

- Kapitel 3 (Verwaltungsrat)

Um die Verflgbarkeit der Verwaltungsratsmitglieder besser abschatzen zu kénnen, wére es inte-
ressant, die Gesamtzahl der Verwaltungsratsmandate zu erfahren, die jedes einzelne Mitglied
halt, nicht nur die wichtigsten. Ebenso aufschlussreich wéare es, lUber die Prasenzquoten der ein-
zelnen Mitglieder an den Rats- und Ausschusssitzungen zu informieren, wie dies beispielsweise
in den USA immer haufiger tblich ist.

- Kapitel 5 (Entschadigungen)

Was das Kapitel 5 Uber die Entschadigungen betrifft, waren mehrere Verbesserungen notwendig,
damit sich die Anleger wirklich ein gutes Bild Uber die Entschadigungspolitik, deren Mechanismen
und die Hohe der Entschadigungen in den Gesellschaften machen kdnnen, an denen sie beteiligt
sind.

Insbesondere sollten die folgenden Verbesserungen gemacht werden:

- Es musste klar préazisiert sein, was unter Punkt «5.1 Inhalt und Festsetzungsverfahren der
Entschadigungen und der Beteiligungsprogramme» offengelegt werden muss. So erhielte
man besonders wichtige Angaben sowohl Uber die Verfahren und Kompetenzen bei der
Festsetzung der Entschadigungen als auch Uber die Eigenschaften und Ziele der Entschadi-
gungspolitik. In diesem Rahmen geht es vor allem darum, die Leistungskriterien klar aufzu-
zeigen, welche fur die Zuteilung von Boni und anderen variablen Entschadigungen festgelegt
wurden.

- Die SWXRichtlinie fordert die Offenlegung des Gesamtbetrags samtlicher Entschadigungen.
Bei den zugeteilten Aktien und Optionen ist es jedoch erlaubt, nur die Zahl der Titel ohne de-
ren Kurswert zu nennen. Deshalb teilten gewisse Gesellschaften die Entschadigungen mit
dem Wert der Aktien und Optionen inbegriffen mit, wahrend andere diesen nicht berticksich-
tigten. Damit ein echter Vergleich der Entschadigungen mdéglich ist, sollten zwingend und
systematisch Anzahl und Wert der zugeteilten Aktien und Optionen aufgefiihrt werden mis-
sen.
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- Gegenwartig ist die Gesamtsumme der Entschadigungen des bestbezahlten Verwaltungs-
ratsmitglieds anzugeben, ob es Mitglied der Geschéftsleitung ist oder nicht. Hingegen muss
die Entschadigung des bestbezahlten Geschéaftsleitungsmitglieds nicht mitgeteilt werden, so-
fern diese Person nicht im Verwaltungsrat Einsitz hat. Um diese Ungleichbehandlung zu
vermeiden, sollte die SWXRichtlinie auch die Publikation der Entschadigung des bestbe-
zahlten Geschéftsleitungsmitglieds vorsehen. Ein weiterer Schritt in die richtige Richtung wa-
re die individuelle Publikation der Entschadigungen (des Verwaltungsrats und der Geschafts-
leitung), wie dies mehrere Gesellschaften spontan machten.

- Kapitel 8 (Revisionsstelle)

Eine Aufgliederung der zusatzlichen Honorare fir andere Leistungen als die Rechnungsprifung
(non-audit fees) ware hilfreich, um die Unabhéangigkeit der Revisionsstelle besser beurteilen zu
kénnen.

4.2 ERGANZUNG DES SWISS CODE DER ECONOMIESUISSE

Der «Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance», der 2002 vom Verband der
Schweizer Unternehmen (economiesuisse) veréffentlicht wurde, stellt eine sehr geschétzte erste
Sammlung von Empfehlungen fir schweizerische Aktiengesellschaften zu diesem Thema dar. Die
Praxis zeigt jedoch, dass verschiedene Erganzungen willkommen wéren, damit dieser Kodex eine
von der internationalen Investorenwelt allgemein anerkannte Referenz wirde.

In erster Linie wiirde der Swiss Code stark an Wert gewinnen, wenn er nach dem Vorbild der aus-
landischen Verhaltenskodexe den Grundsatz «comply or explain» vorschreiben wirde, da dies
eine wichtige Voraussetzung fur seine Einhaltung durch die Gesellschaften ist.

In der aktuellen Version fehlt ein Verweis auf die Gleichbehandlung der Aktionare. Dabei gehdrt
doch der Grundsatz «eine Aktie, eine Stimme» fir Anleger zu den tragenden Pfeilern einer guten
Corporate Governance.

Im Abschnitt Gber die Zusammensetzung des Verwaltungsrats liesse sich die Definition der Unh-
abhangigkeit eines Ratsmitglieds noch prazisieren. Zum Beispiel ware die Empfehlung sinnvoll,
dass ein Mitglied nach mehr als zehnjahriger Amtsdauer automatisch nicht mehr als unabhéngig
betrachtet wird (wie dies vor allem im neuen britischen Combined Code gehandhabt wird). Im {b-
rigen wird im aktuellen Swiss Code eine Mehrheit von nichtexekutiven Verwaltungsratsmitgliedern
empfohlen (statt unabhéangigen, wie dies international angestrebt wird).

Schliesslich ware es winschenswert, dass der Kodex klar einer zweikopfige Flhrungsstruktur im
Vergleich zum Amterkumulation Verwaltungsratsprasident/CEO durch ein und dieselbe Person
den Vorzug geben wirde, was gegenwartig nicht der Fall ist.
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ANHANGE

Anhang 1: Liste der 100 untersuchten Gesellschaften

Reihe Name

51 NATIONALE SUISSE

Reihe Name
1 ABB SMI
2 ACTELION
3 ADECCO SMI
4 AFFICHAGE
5 ALLREAL
6 BACHEM
7 BALOISE SMmI
8 BANK COOP
9 BANK SARASIN
10 BASELLAND KB
11 BASLER KB
12 BEKB / BCBE
13 BELIMO
14 BERNA BIOTECH
15 BOBST
16 BON APPETIT
17 BUCHER
18 CHARLES VOEGELE
19 CIBA SPECIALITES SMI
20 CLARIANT SMI
21 CONVERIUM
22 CONZZETA
23 CS GROUP SMI
24 DAETWYLER
25 EDIPRESSE
26 EMS-CHEMIE
27 FORBO
28 GALENICA
29 GEBERIT
30 GEORG FISCHER
31 GIVAUDAN SMI
32 GURIT-HEBERLEIN
33 HELVETIA PATRIA
34 HIESTAND
35 HOLCIM SMmI
36 INFICON
37 JELMOLI
38 JULIUS BAER SMI
39 KOMAX
40 KUDELSKI SMI
41 KUEHNE & NAGEL
42 KUONI
43 LEICA GEOSYSTEMS
44 LIECHTENSTEIN LBK
45 LINDT & SPRUENGLI
46 LOGITECH
47 LONZA SMI
48 LUZERNER KB
49 MICRONAS
50 MOEVENPICK

52 NESTLE SMI
53 NOBEL BIOCARE

54 NOVARTIS SMI
55 0z

56 PARGESA

57 PHOENIX MECANO

58 PHONAK

59 PSP

60 PUBLIGROUPE

61 REG REAL ESTATE

62 RICHEMONT SMI
63 RIETER

64 ROCHE SMI
65 SAIA-BURGESS

66 SARNA KUNSTSTOFF

67 SAURER

68 SCHINDLER

69 SERONO SMI
70 SEZ

71 SGS SMI
72 SIA ABRASIVES

73 SIEGFRIED

74 SIG

75 SIKA

76 ST GALLER KB

77 STRAUMANN

78 SULZER SMI
79 SWATCH SMiI
80 SWISS LIFE SMI
81 SWISS PRIME SITE

82 SWISS RE SMI
83 SWISSCOM SMI
84 SWISSFIRST

85 SWISSLOG

86 SYNGENTA SMi
87 SYNTHES-STRATEC

88 TAMEDIA

89 TECAN

90 UBS SMI
91 UNAXIS SMI
92 VALIANT

93 VALORA

94 VONTOBEL

95 VP BANK

96 ZEHNDER

97 ZSCHOKKE

98 ZUEBLIN IMMOB

99 ZUGER KB

100 ZURICH FIN SERV SMI
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Anhang 2: Bewertungsmethodik der Ubereinstimmung mit der SWX-Richtlinie

Fragen und Bewertung

Die Bewertungselemente wurden anhand des Anhangs der SWX-Richtlinie betreffend Informatio-
nen zur Corporate Governance in einer Liste zusammengefligt. Diese Liste ist in 68 Fragen -
gliedert und umfasst sdmtliche Fragen, die von den Gesellschaften, die der Richtlinie unterworfen
sind, zu beantworten sind. Bei jeder Gesellschaft wurden die nicht anwendbaren bzw. nicht
beantwortbaren Fragen (etwa die Frage beziglich der Genussscheine, wenn keine Genussschei-
ne ausgegeben wurden) besonders beriicksichtigt.

Bei jeder anwendbaren Frage wurden die Antworten wie folgt bewertet:
- Die Antwort stimmt mit den Forderungen der SWX-Richtlinie tUberein (2 Punkte).
- Die Antwort stimmt teilweise mit den Forderungen der SWX-Richtlinie tberein (1 Punkt).
- Die Antwort ist sehr lickenhaft oder es wurden keinerlei Angaben gemacht (O Punkte).
- Die Antwort zeigt, dass die Frage nicht anwendbar ist (2 Punkte).

- Die Frage blieb unbeantwortet, ohne zu erwahnen, dass die Frage nicht anwendbar ist (1
Punkt).

Berechnung der Endnote

Bei jeder Frage wird die Punktezahl mit dem Gewichtungskoeffizienten der Frage multipliziert.
Dieser hangt von der Bedeutung und dem Detaillierungsgrad der Frage ab.

Die maximal erreichbare Endnote betragt 100 Punkte. Nach Ansicht der Stiftung ethos muss eine
Gesellschaft mindestens 80 Punkte erzielen, damit sie als ausreichend transparent hinsichtlich
der SWX-Richtlinie eingestuft werden kann. Um jedoch den SWX-Richtlinien-Forderungen wirk-
lich zu genigen, muss die Gesellschaft auch samtliche Fragen von Kapitel 5 (Entschadigungen)
beantwortet haben, da diese Informationen zwingend offenzulegen sind.
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Anhang 3: Bewertungsmethodik des Ethos-Rating «Corporate Governance»

Bewertete Themen
Funf Schwerpunkitthemen wurden evaluiert:
1. Information (2 Fragen)
2. Kapitalstruktur (3 Fragen)
3. Verwaltungsrat (5 Haupt- und mehrere Zusatzfragen)
4. Revisionsstelle (2 Fragen)
5. Mitwirkungsrechte der Aktionare (3 Fragen)

Jede Antwort wird nach einer Skala von 0 bis 3 benotet.

Gewichtungen
Die funf Themen sind im Rating wie folgt gewichtet :
1. Information: 20%
2. Kapitalstruktur: 15%
3. Verwaltungsrat: 35%
4. Revisionsstelle: 10%
5. Mitwirkungsrechte der Aktionare: 20%

Initiativen und Kontroversen

Das nach der Bewertung der finf Themen erhaltene Zwischenrating kann um maximal 20% khe-
richtigt bzw. anders gewichtet werden, sofern bestimmte Ereignisse von der Stiftung ethos im
Rahmen der folgenden drei Aspekte als positiv (Initiativen) oder negativ (Kontroversen) bewertet
werden:

1. Qualitat des Dialogs zwischen der Gesellschaft und der Stiftung ethos.

2. Abweichungen bzw. Ubereinstimmungen zwischen den Abstimmungsempfehlungen
des Verwaltungsrats der betreffenden Gesellschaft und jenen von ethos.

3. Besondere Ereignisse, die in den letzten 12 Monaten stattfanden.

Berechnung des Ethos-Rating

Im Rahmen dieser Studie wird das Ethos-Rating in Prozenten des erreichbaren Maximums von
100% ausgedriickt.
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