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DER NEWSLETTER FUR NACHHALTIGES INVESTMENT UND AKTIVES AKTIONARIAT

AKTIONARSANTRAGE FUR EINE
BESSERE GOVERNANCE

FUr Ethos hat das Gesprach mit den
Flhrungsinstanzen der Unternehmen
Prioritat. Wenn sich ein Verwaltungs-
rat jedoch weigert, bei grundlegen-
den Themen der Corporate Gover-
nance Verbesserungen einzuleiten,
bleibt nur noch die Mdglichkeit eines
Aktionarsantrages an der Generalver-
sammlung. Ethos und acht grosse
Pensionskassen  wahlten kdrzlich
dieses Vorgehen: Sie haben finf
Antrage fir die Traktandenlisten der
Generalversammlungen 2010 mehre-
rer grosser Schweizer Unternehmen
eingereicht (siehe Dossier, Seiten 4
und 5).

Die vier ersten Antrdge des Typs
«Say on Pay» werden bei Holcim,
Novartis, Swiss Re und Zurich Finan-
cial Services gestellt. Darin wird ver-
langt, dass die Generalversammlung
in einer Konsultativabstimmung Uber
den  Vergltungsbericht  befinden
kann, wie dies der Swiss Code of
Best Practice for Corporate Gover-
nance vorsieht. Bedauerlicherweise
weigern sich diese Unternehmen,
ihrem Aktionariat freiwillig mehr
Rechte in einem heute so sensiblen
Bereich wie den VerglUtungen fir
Flhrungskrafte einzuraumen.

Ein finfter Antrag wurde namens der
Initiative «Stop Chairman-CEO» bei
Novartis eingereicht. Auch hier geht

es um eine bessere Corporate Go-
vernance. Novartis ist heute das ein-
zige borsenkotierte Grossunterneh-
men der Schweiz, das sich weigert,
die Funktionen Verwaltungsratsprasi-
dent und Geschaftsleitungsvorsitz zu
trennen: Der Schritt bote Gewahr fir
ein Gleichgewicht der Machtverhalt-
nisse innerhalb des Unternehmens.

Der Ball liegt nun bei den Aktionérin-
nen und Aktiondren. Die Vorstosse
kénnen nur Erfolg haben, wenn sie
von den schweizerischen und auslan-
dischen Aktiondre breit unterstutzt
werden. Ethos appelliert an samtli-
che institutionelle Investoren, die
Antrdge durch den Beitritt zur neu
geschaffenen internationalen Unter-
stlitzungsgruppe mit zu tragen. Die
Aktionédre erhalten so Gelegenheit,
ihre Rechte wahrzunehmen - und
schaffen gleichzeitig eine zentrale
Voraussetzung fur den langfristigen
Erfolg der Unternehmen: die Respek-
tierung der Grundsétze einer Good
Governance.

i

Dr. Dominique Biedermann
Direktor
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WICHTIGSTE ERGEBNISSE

Im Jahr 2008 reduzierten sich die
Vergutungen der Mitglieder der Ver-
waltungsrate und Geschaftsleitun-
gen der 47 untersuchten Unterneh-
men, deren Titel im SMI® und
SMIM® enthalten sind, um 22 Pro-
zent. Folgende durchschnittliche
Vergutungen und Variationen gegen-
Uber 2007 wurden beobachtet:

Prasidenten ohne operative
Funktionen:
CHF 1'964'478 (-5%)

Andere Verwaltungsratsmitglieder:
CHF 294216 (-6%)

Mitglieder der Geschaftsleitung:
CHF 2'429'818 (-23%)

Transparenz der Verglitungen

Die Transparenz in Sachen Vergu-
tungen hat sich 2008 im Vergleich zu
2007 kaum verbessert. An den inter-
nationalen Standards gemessen ist
ihr Niveau unbefriedigend. Dies be-
statigt, dass die Unternehmen z6-
gern, Uber das gesetzlich vorge-
schriebene Minimum hinausgehende
Auskinfte zu veroffentlichen.

Struktur der Vergltungen

Die Struktur der VergUtungen
(Fixgehalt, Jahresbonus, langfristige
Beteiligungsplane) ist bei den Unter-
nehmen ausserhalb des Finanzsek-
tors stabil geblieben. Hier macht der
Jahresbonus einen bedeutenden
Anteil der Gesamtvergltung aus. Die
Zahl der langfristigen Beteiligungs-
plane mit Leistungsbedingungen ist
gestiegen. Allerdings sind nach wie
vor wenige Aktien- oder Optionszu-
teilungen vom Erreichen von zukUnf-
tigen Leistungszielen abhangig.

Zustandigkeit bei Verglitungen

Die Mehrheit der untersuchten Un-
ternehmen flhren keine Konsultativ-
abstimmung Uber den VergUtungs-
bericht oder das Vergltungssystem
durch. Dies zeigt die Grenzen der
Selbstregulierung in Sachen VergU-
tungen auf und beweist, dass es
Aufgabe des Gesetzgebers ist, den
Aktionarinnen und Aktionare in die-
ser Frage mehr Rechte zu
verschaffen.
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ETHOS STUDIE

VERGUTUNGEN 2008 DER
FUHRUNGSINSTANZEN

Im vierten Jahr in Folge hat Ethos
eine Studie Uber die Verglitungen
der Fihrungsinstanzen in den
wichtigsten an der Schweizer Bor-
se kotierten Unternehmen erstellt.
Die Studie untersucht die Aktien-
gesellschaften, deren Aktien per
31. Dezember 2008 in den Borsen-
indexen SMI® und SMIM® enthal-
ten waren (47 Unternehmen). Erst-
mals wurde dieses Jahr die Analy-
se der Bezlige und der Struktur der

Vergutungen in zwei Gruppen auf-
gegliedert — einerseits die Firmen
des Finanzsektors, andererseits
jene der Ubrigen Wirtschaftsberei-
che —, um den Auswirkungen der
Finanzkrise Rechnung zu tragen.
Die Studie (inklusive die Anhange
mit den individuellen Vergltun-
gen) kann von der Internetseite
www.ethosfund.ch  heruntergela-
den werden.

Durchschnitt und Veranderung der Verglitungen 2008 (in CHF)

CHF

Total VR + GL -22%

SMI + SMIM

SMI SMIM

-24% -15%

VR-Président (nicht exekutiv)

1'964'478 (-5%)

3'465'075(+20%)| 839'030 (-44 %)

Andere VR-Mitglieder

294216 (-6%)

383’639 (-5%) | 194666 (-6%)

GL-Mitglieder

2'429'818(-23%)

3'108'340(-29%) | 1'636'641(-11%)

Transparenz bei den Vergitungen (Anzahl Unternehmen)

Anzahl Unternehmen (von 47) 2008 2007
Allgemeine Informationen
- Separate Vergltungsbestandteile GL 30 30
- Individuelle Vergitung GL 7 7
- Vergleichsgruppe (Peer Group) 8 7
Informationen zum Bonus
- Zielbonus in % des Grundsalars 17 17
- Maximalbonus in % des Grundsalars 14 15
- Leistungskriterien fir den Bonus 25 25
Anteil variable Verglitung 2008 (in %)

Variabler Teil 2008 2007
CEO Finanz 51% 80%
SMI Andere 78% 75%
o Finanz 61% 81%

Andere GL-Mitglieder
Andere 60% 63%
CEO Finanz 64% 75%
SMIM Andere 63% 68%
o Finanz 30% 37%

Andere GL-Mitglieder
Andere 52% 58%
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NACHHALTIGE ANLAGEN

KLIMASCHUTZABKOMMEN IN KOPENHAGEN:

WECKRUF DER ANLEGER!

Ethos hat sich einer Gruppe von
181 institutionellen Anlegern ange-
schlossen, die Kapitalwerte von
tber 13’000 Milliarden US-Dollar
verwalten. Diese Investoren erwar-
ten, dass der Klimagipfel vom
kommenden Dezember zu einem
globalen und verbindlichen Ab-
kommen flihrt. Sie appellieren an
die politischen Fuhrungskrafte,
Verantwortung zu zeigen.

Die UNO-Klimakonferenz von Kopen-
hagen darf nicht scheitern: In einer
gemeinsamen, am 16. September
2009 verdffentlichten Erklarung rufen
die 181 Grossanleger die zur Konfe-
renz angemeldeten Staatsoberhaup-
ter, Regierungschefs und Delegati-
onsleiter auf, ein ehrgeiziges, wirksa-
mes und zwingendes Rahmenab-
kommen als Nachfolge fir das Kyo-
to-Protokoll auszuarbeiten.

Transparente, langfristige und bere-
chenbare Ziele sind unerldsslich,
damit Investoren die umfangreichen
privaten Mittel bereitstellen kénnen,
um notwendige Anpassungen zu-
gunsten einer  kohlenstoffarmen
Wirtschaft zu finanzieren. Das Klima-
schutzabkommen sollte insbesonde-
re das generelle Ziel formulieren, die
CO,-Emissionen bis zum Jahr 2050
um 50 bis 85 Prozent zu senken —

global. Und es muss die nationalen
Regierungen dazu bewegen, den
Ubergang zu einer kohlenstoffarmen
Wirtschaft durch politische Massnah-
men zu unterstutzen.

Damit der Klimawandel in ertragli-
chen Grenzen bleibt, missen die
Industrielander — nach Schatzungen
der IPCC-Wissenschaftler
(Intergovernmental Panel on Climate
Change) — ihre CO,-Emissionen bis
ins Jahr 2020 im Vergleich zu 1990
um 40% verringern. Die Bilanz des
IPCC zum aktuellen Stand ist beunru-
higend: Noch sind die meisten in der
Pflicht stehenden Staaten sehr weit
vom Ziel entfernt. Ethos betrachtet
es deshalb als dringend, dass bei
den Verhandlungen von Kopenhagen
ehrgeizige Reduktionsziele formuliert
werden.

Die folgenden vier wichtigen Anle-
gerkoalitionen im Kampf gegen den
Klimawandel haben die Erklarung zu
Kopenhagen koordiniert: die Instituti-
onal Investors Group on Climate
Change (IIGCC), welcher auch Ethos
angehort, das in den USA domizilier-
te Network on Climate Risk, die In-
vestors Group on Climate Change in
Australien und Neuseeland sowie die
UNEP Finance Initiative.

Reduktion des CO,-Ausstosses in Industrielandern (Quelle: HSBC)
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CARBON DISCLOSURE
PROJECT: NEUE UMFRAGE

Die 475 Unterzeichner des Carbon
Disclosure Project (CDP) bilden den
weltweit grossten Zusammen-
schluss institutioneller Investoren
mit einem gesamten Anlagevermo-
gen von Uber 55’000 Milliarden US-
Dollar. Seit 2003 fordert das CDP die
international bedeutendsten Aktien-
gesellschaften alljghrlich auf (2009:
3700 Unternehmen), ihre CO,-
Emissionen zu messen und ihre Stra-
tegie fUr deren Reduktion bekannt zu
geben.

Siebter CDP-Globalbericht

Das CDP hat am 21. September
2009 in New York seinen siebten
globalen Bericht Uber die Strategie
der 500 grossten kotierten Unterneh-
men gegentber dem Klimawandel
veroffentlicht. Aus den Antworten
geht in erster Linie hervor, dass der
Abschluss eines bindenden Klima-
schutzabkommens in Kopenhagen
diesen Unternehmen ermaglichen
wirde, die Reduktionsziele fir die
CO,-Emissionen klarer, das heisst
betriebs- und 6ffentlichkeitswirksa-
mer festzulegen.

Der diesjahrige Bericht zeugt sowohl
im hohen Beteiligungsgrad (82 %) als
auch in der verbesserten Qualitat der
veroffentlichten Daten vom Erfolg
der CDP-Initiative. Dessen ungeach-
tet, bleiben die von den Unterneh-
men angekindigten Reduktionen
nach wissenschaftlichen Schatzun-
gen leider unter den erforderlichen
Zielwerten, um die CO,-Emissionen
global zu stabilisieren.

Dritter CDP-Bericht Schweiz

Unter der Schirmherrschaft von
Ethos und Pictet Asset Management
wurde die Schweizer CDP-Erhebung
im dritten Folgejahr auf die 100
grossten kotierten Gesellschaften
ausgeweitet, mit einem Rdicklauf von
56 Prozent. Der vollstandige Bericht
wird am 17. November 2009
veroffentlicht.

www.cdproject.net
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ERFOLG DER SAY-ON-PAY-
INITIATIVE IM JAHR 2009

Ethos hat im September 2008 zu-
sammen mit acht Schweizer Pensi-
onskassen bei ABB, Credit Suisse
Group, Nestlé, Novartis und UBS
einen sogenannten Say-on-Pay-
Aktionarsantrag gestellt. Und diese
Antrage trugen Friichte: Vier der flnf
Unternehmen (ABB, Credit Suisse
Group, Nestlé und UBS) unterziehen
die Vergltungen einer Abstimmung
der Aktionarinnen und Aktionare und
Ethos konnte dort den Say-on-Pay-
Antrag zurtickziehen. Einzig Novartis
ging nicht auf das Aktionarsanliegen
ein und empfahl, den Aktionarsan-
trag abzulehnen. Allerdings stimmten
31 Prozent der Novartis-Aktionare flr
den Ethos-Antrag.

Schliesslich haben ABB, Credit Suis-
se Group, Nestlé, Roche und UBS
den Vergltungsbericht oder das Ver-
glUtungssystem der Generalver-
sammlung zur Abstimmung
vorgelegt.

REVISION DES
OBLIGATIONENRECHTS

Das schweizerische Parlament arbei-
tet zurzeit an der Revision des Obli-
gationenrechts. Diese Revision will
die Aktionarsrechte im Bereich der
Vergutungen der FUhrungsinstanzen
starken. Zudem muss das Parlament
zur Volksinitiative ,,gegen die Abzo-
ckerei” Stellung nehmen. Denn die-
se wird in nachster Zeit der Bevolke-
rung zur Abstimmung vorgelegt
werden.

Die Revision des Obligationenrechts
tritt aber im besten Fall erst im Jahr
2012 in Kraft. Da die Problematik der
Vergutungen aber Losungen ver-
langt, ist es falsch zu warten, bis das
Gesetz moglicherweise revidiert
wird. Daher soll die letztes Jahr be-
gonnene Initiative ,Say on Pay” wei-
tergefihrt werden.
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SAY ON PAY

Im Herbst 2008 reichte Ethos zu-
sammen mit acht Pensionskassen
bei den fiunf grossten in der

Schweiz kotierten Unternehmen
einen sogenannten Say-on-Pay-
Aktionarsantrag ein. Dieser ver-

langte die Einfuhrung einer Kon-
sultativabstimmung der General-
versammlung Uber den Bericht der
Managementvergltungen. Ethos
wird die Bestrebungen fir mehr
Aktionarsrechte im Bereich der
Verglitungen dieses Jahr weiter-
ziehen und denselben Aktionars-
antrag den Generalversammlun-
gen im Friahjahr 2010 von Holcim,
Swiss Re, Zirich Financial Servi-
ces erstmals und Novartis zum
zweiten Mal stellen.

In den meisten OECD-Landern ha-
ben die Aktionarinnen und Aktionare
von borsenkotierten Unternehmen
Rechte beziglich Vergltungen von
Flhrungsinstanzen. Dabei kdnnen
sie entweder konsultativ oder bin-
dend Uber den VerglUtungsbericht,
das VergUtungssystem, die Gesamt-
vergltung des Verwaltungsrats oder
der Geschaftsleitung oder Uber Be-
teiligungsplane (Aktien und Optio-
nen) abstimmen.

In der Schweiz haben Aktionare kei-
nerlei Rechte im Bereich der Vergu-
tungen. Allerdings empfiehlt der
Swiss Code of Best Practice for Cor-
porate Governance den Unterneh-
men, die Generalversammlung in
geeigneter Form in die Debatte Uber
das Vergutungssystem einzubezie-
hen. Daflr schlagt der Code zwei
Varianten vor, wovon eine die Kon-
sultativabstimmung Uber den Vergu-
tungsbericht beinhaltet.

Say on Pay: noch nicht am Ziel

Vor diesem Hintergrund und da eini-
ge Unternehmen den Aktionarinnen
und Aktiondren noch keine Rechte
im Bereich der Vergitungen zubilli-
gen, wollen Ethos und die acht Pen-
sionskassen die Say-on-Pay-Initiative
des Vorjahres weiterflihren. So wird
derselbe Say-on-Pay-Aktiondrsantrag,

der die konsultative Abstimmung der
Generalversammlung dber den Ver-
gUtungsbericht verlangt, an die Ge-
neralversammlungen der folgenden
Unternehmen gestellt:

Novartis: Ethos forderte den Verwal-
tungsrat von Novartis wiederholt,
auch nach der Generalversammlung
vom 24. Februar 2009, dazu auf, eine
Konsultativabstimmung Uber den
Vergltungsbericht einzufihren. Die-
ser trat jedoch nicht auf das Anliegen
ein. Folglich wird derselbe Aktionars-
antrag wie letztes Jahr der nachsten
ordentlichen  Generalversammlung
vom 26. Februar 2010 gestellt.

Holcim, Swiss Re und Zurich Financi-
al Services: Dies sind die drei gross-
ten Unternehmen des SMI®, welche
trotz mehreren Aufforderungen von
Ethos den Aktionédren keine Rechte
im  Bereich der Vergltungen
zusprechen. Der Say-on-Pay-
Aktiondrsantrag wird folglich den
Generalversammlungen von Holcim
am 6. Mai 2010, von Swiss Re am
7. April 2010 und von Zurich Financi-
al Services am 30. Méarz 2010 ge-
stellt.

Vorgeschlagene
Statutenanderung

.Der Verwaltungsrat erstellt jahr-
lich einen Vergltungsbericht fir
die Generalversammlung. Der
Bericht enthélt das Vergltungs-
system und die an den Verwal-
tungsrat und die Geschéftsleitung
wahrend des vergangenen Ge-
schaftsjahres bezahlten
VergUtungen.”

.Die Generalversammlung stimmt
jahrlich konsultativ Uber den Ver-
gltungsbericht ab.”
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AKTIONARSANTRAGE 2010

AKTIONARSANTRAG

STOP CHAIRMAN-CEO

Die Trennung der Funktionen als
Verwaltungsratsprasident und Vor-
sitz der Geschéftsleitung (Chief
Executive Officer — CEQ) ist Grund-
lage einer guten Corporate Gover-
nance. Von den zwanzig Unterneh-
men des Swiss Market Index ist
einzig der Verwaltungsratsprasi-
dent von Novartis gleichzeitig
auch CEO. Ethos und acht Pensi-
onskassen stellen deshalb der or-
dentlichen Generalversammlung
vom Friihjahr 2010 von Novartis
einen Aktionarsantrag Stop Chair-
man-CEO, der dieses Doppelman-
dat kiinftig verhindern will.

Einen Verwaltungsrat zu prasidieren
und ein Unternehmen zu leiten sind
ausserst wichtige, aber unterschiedli-
che Aufgaben. Die Trennung der
Funktionen der Verwaltungsratsprasi-
dentschaft (Chairman, Chairwoman)
und des Vorsitzenden der Geschéfts-
leitung (Chief Executive Officer,
CEOQO) ermdglicht es, ein Machtgleich-
gewicht innerhalb des Unterneh-
mens herzustellen. Dadurch wird die
Fahigkeit des Verwaltungsrats ver-
bessert, unabhangige Entscheide zu
treffen und die Geschaftsleitung zu
Uberwachen.

Novartis: Kumulierung
seit zehn Jahren

Der Verwaltungsrat von Novartis
flhrte die Kumulierung der Funktio-
nen 1999 nach dem Rucktritt von
Alex Krauer ein. Der damalige CEO,
Daniel Vasella, wurde gleichzeitig
auch Verwaltungsratsprasident. Das
neue Unternehmen begrindete die-
se Wahl damit, dass die Doppelfunk-
tion den noch nicht abgeschlossenen
Unternehmenszusammenschluss
von Sandoz und Ciby-Geigy erleich-
tern wiirde. Uber zehn Jahre nach
dieser Fusion sind die Funktionen
immer noch kumuliert.

Es ist wichtig klarzustellen, dass sich
Ethos ausschliesslich gegen eine
Kumulierung der Funktionen stellt.
Ethos widersetzt sich aber nicht ei-
nem weiteren Mandat von Daniel

Vasella als Verwaltungsratsprasident,
vorausgesetzt dass ein neuer CEO
bestimmt wird.

Dabei ist sich Ethos bewusst, dass
ein neuer CEO nicht sofort gefunden
und ernennt werden kann. Deshalb
sieht der Antrag vor, dass dem Ver-
waltungsrat eine Frist von einem
Jahr (d.h. bis zur ordentlichen Gene-
ralversammlung im Jahr 2011) zur
Verflgung steht, um die Funktionen
zu trennen.

Doppelfunktion: gegen den Trend

Die Anzahl Unternehmen mit Kumu-
lierung der Funktionen von Verwal-
tungsratsprasident und Vorsitzender
der Geschaftsleitung hat Uber die
letzten Jahre abgenommen (bei den
hundert gréssten in der Schweiz
kotierten Unternehmen). So haben
insbesondere  Unternehmen  wie
Baloise, Clariant, Helvetia, Nestlé,
Petroplus, Roche, Swatch Group und
Synthes die beiden Funktionen ge-
trennt. Zurzeit sind die Funktionen
als Verwaltungsratsprasident und
CEOQO bei sieben Unternehmen kumu-
liert. Darunter ist Novartis das einzi-
ge Unternehmen des Swiss Market
Index.

Vorgeschlagene
Statutendnderung

., Der Verwaltungsrat wahlt aus
seiner Mitte einen Prasidenten
und einen oder mehrere Vizeprasi-
denten. Ab der im Jahr 2011
abgehaltenen ordentlichen Ge-
neralversammlung darf der Pré-
sident nicht gleichzeitig Mitglied
der Geschiftsleitung sein. Er
bestellt seinen Sekretéar, welcher
nicht Mitglied des Verwaltungs-
rats zu sein braucht.”

UNTERSTUTZUNGSGRUPPE
FUR AKTIONARSANTRAGE

Ethos grindet eine Unterstitzungs-
gruppe aus institutionellen Investo-
ren, um eine breite Unterstltzung fr
die Aktionarsantrage , Say on Pay”
und ,, Stop Chairman-CEOQ" zu errei-
chen.

Mit dem Beitritt verpflichtet sich ein
institutioneller Anleger, flr die Aktio-
narsantrage , Say on Pay"” und , Stop
Chairman-CEO" zu stimmen. Diese
wurden von Ethos und acht Pensi-
onskassen an die Generalversamm-
lungen vom Frthjahr 2010 von Hol-
cim, Novartis, Swiss Re und Zurich
Financial Services eingereicht.

Mit dem Beitritt erlaubt die unter-
zeichnende Institution, dass ihr Na-
me auf der Mitgliederliste der Unter-
stltzungsgruppe flr die Aktionarsan-
trage 2010 ,,Say on Pay” und ,, Stop
Chairman-CEQ" steht und Ethos
diese Liste veroffentlichen kann. Far
die Mitgliedschaft in dieser Gruppe
mussen keine Aktien blockiert wer-
den und die Institution kann diese
jederzeit verkaufen.

Institutionelle Anleger kénnen sich
fur die UnterstUtzungsgruppe anmel-
den:

e mit dem Formular auf
www.ethosfund.ch

o Kontakt mit Ethos aufnehmen:
+4122 716 15 55,
info@ethosfund.ch

Das vollstandige Dossier zu den
Aktionarsantragen 2010 von
Ethos kann heruntergeladen
werden: www.ethosfund.ch
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VERGUTUNGEN: STARKE
BOTSCHAFT DER G-20

Am Gipfeltreffen der 20 wichtigsten
Industrie- und Schwellenlénder von
Ende September 2009 in Pittsburgh
haben sich US-Prasident Barak Oba-
ma und mehrere Staats- oder Regie-
rungschefs (u.a. Angela Merkel, Nico-
las Sarkozy, Gordon Brown) auf einen
Beschluss geeinigt, der einen
«Rahmen zur internationalen Regulie-
rung des Finanzsektors» vorsieht:
Finanzmarkte sollen «der Investition
und dem Wachstum» dienen. Die
Regierungsverantwortlichen betrach-
ten es als «inakzeptabel», dass die
Anzeichen eines allmahlichen Auf-
schwungs gewisse Finanzinstitute
dazu bewogen haben, wieder zum
«business as usual» Uberzugehen.

Angesichts des Efforts der Staaten
und damit der Steuerzahler, einen
Zusammenbruch des Finanzsektors
zu vermeiden, der die globale Wirt-
schaft nieder gerissen hatte, schlagen
die Staats- und Regierungschefs ei-
nen gemeinsamen Plan mit folgenden
Zielen vor:

* Verbesserung der Corporate Gover-
nance und der Transparenz

* Berlcksichtigung der Risikobereit-
schaft bei der Lohnpolitik

* Einhaltung eines angemessenen
Verhéltnisses zwischen variablen
und fixen Vergltungen

* Prtfung der Moglichkeiten, die
Hohe der variablen Vergltungen
von Banken zu begrenzen

* Einplanen von Klauseln fir die
Rickgabe von Vergitungen bei
schlechten Leistungen

* Nachdenken Uber eine Charta zu-
gunsten wirtschaftlichen Handelns,
welches die Nachhaltigkeit als ent-
scheidendes Prinzip der Weltwirt-
schaft betrachtet, um Krisen zu
vermeiden.

Sollte dieses ehrgeizige Programm zu-
stande kommen, wird ein tief greifen-
der Geisteswandel der Fihrungskraf-

te unabdingbar sein: Sie mussten sich
entschlossen und prioritar an der lang-
fristigen Wertschopfung orientieren.
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GENERALVERSAMMLUNGS-ANALYSEN

SCHWEIZER UNTERNEHMEN

Im dritten Quartal 2009 analysierte
Ethos die Traktandenlisten von
flinf ordentlichen und zwei ausser-
ordentlichen Generalversammlun-
gen. Die Abstimmungsbeschliisse
wurden gemass der Ausgabe 2009
der Ethos Richtlinien gefasst: Sie
beruhen auf der internationalen
Best Practice fiir Corporate Gover-
nance und auf dem Konzept der
nachhaltigen Entwicklung.

Ordentliche Generalversammlun-
gen

In der Schweiz raumt das Gesetz
den Aktiondrinnen und Aktionaren
keinerlei Zustandigkeit flr die VergU-
tungen der Flhrungsinstanzen ein.
Immerhin empfiehlt der Swiss Code
of Best Practice for Corporate Gover-
nance die Konsultativabstimmung
Uber den Vergltungsbericht oder das
Vergltungssystem. Im dritten Quar-
tal unterstellten Logitech und Ziblin
ihr Vergltungssystem einer Konsul-
tativabstimmung. Bei Logitech lehn-
te Ethos dieses System ab, da die
nichtexekutiven Mitglieder des Ver-
waltungsrats Optionen erhalten und
nur ein kleiner Teil der Vergltungen
von der langfristigen Performance
abhangig ist. Hingegen stimmte
Ethos dem neuen Vergutungssys-
tem von ZUiblin zu, da hier grosse
Fortschritte erzielt und die variablen
Teile der Bezlige begrenzt wurden.

Die aktuelle Finanzkrise beeintrach-
tigte da und dort Antrage auf Divi-
dendenausschittung. Wahrend
Burckhardt Compression die Ergeb-
nisse und die Dividende halten konn-
ten, mussten Ems-Chemie und Ri-
chemont letztere betrachtlich kirzen.
Logitech setzte ihre Politik fort, auf
eine  Dividendenausschittung zu
verzichten: Wegen dem signifikanten
Rickgang des diesjahrigen Ge-
schéaftsergebnisses war dies ge-
rechtfertigt. Ethos billigte samtliche
Antrage.

Bei der Wahl und Wiederwahl der 15
Verwaltungsrate von  Richemont
stimmte Ethos einzig der Wieder-

wahl von Johann Rupert zu, dem
Grinder und Hauptaktionar des Kon-
zerns. Dies weil dem Rat kein einzi-
ges unabhangiges Mitglied angehort
und der Anteil der Exekutivmitglieder
fir eine Schweizer Aktiengesell-
schaft ungewodhnlich hoch ist (6 von
15 Mitgliedern).
Ausserordentliche  Generalver-
sammlungen

Die Holcim-Aktiondre hatten eine
Erhdhung des Aktienkapitals um 20
Prozent mit Bezugsrecht zu geneh-
migen, um den Erwerb einer strate-
gisch wichtigen Beteiligung in der
Asien-Pazifik-Region zu finanzieren.
Ethos stimmte diesem Antrag zu.

Nach der Nichtwiederwahl des bis-
herigen Sulzer-Prasidenten hatte der
Referenzaktionar — die Renova AG
des russischen Investors V. Veksel-
berg — die Einberufung einer ausser-
ordentlichen  Generalversammlung
verlangt: Es sollten ein neuer Verwal-
tungsratsprasident gewahlt sowie
zwei Ratsmitglieder abberufen wer-
den. Ethos beflrwortete den Antrag
des Verwaltungsrats, Jurgen Dor-
mann zum neuen Prasidenten zu
wahlen (97% Zustimmung). Hinge-
gen widersetzte sich Ethos der unbe-
griindeten Abwahl der beiden Rats-
mitglieder. Der Antrag des Sulzer-
Grossaktiondrs wurde letztlich mit
bescheidenem Mehr angenommen
(7% des vertretenen Kapitals, was
ungefahr dem Anteil von Renova an
der GV entsprach).

Schweizer GV

Anzahl analysierte GV 7
Anzahl Antrage b4
Anzahl Ablehnungen 18

Anzahl Stimmenthaltungen -

Die Stimmempfehlungen von Ethos
sind auf www.ethosfund.ch abrufbar.
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GENERALVERSAMMLUNGEN

GENERALVERSAMMLUNGS-ANALYSEN

NICHTSCHWEIZER

UNTERNEHMEN

Die meisten Analysen der Traktan-
denlisten von europaischen Unter-
nehmen wurden von den nationa-
len Mitgliedern des ECGS-
Beraternetzes erstellt (European
Corporate Governance Service).
Die Analysen der Generalver-
sammlungen von Unternehmen in
den USA und Japan lieferte das
britische Beratungsunternehmen
PIRC. Jene der anderen Unterneh-
men aus dem asiatisch-pazifischen
Raum wurden vom lokalen Spezia-
listen SIRIS vorbereitet. Diese Be-
raterfirmen berufen sich auf die
gleichen allgemeinen Grundsatze
der Corporate Governance wie
Ethos.

Im dritten Quartal 2009 betrafen 54
Prozent der analysierten Traktanden-
listen britische Unternehmen. Grund:
In Grossbritannien sind die ordentli-
chen Generalversammlungen Uber
einen weit langeren Zeitraum gestaf-
felt als in den Ubrigen Markten, wo
fast alle Generalversammlungen im
ersten Halbjahr stattfinden.

Wabhlen in den Verwaltungsrat

Die Wahlen in den Verwaltungsrat
machten einen Drittel samtlicher
untersuchten Antrdge aus. Ethos
lehnte rund 40 Prozent der Vorschla-
ge ab. Zwei der wichtigsten Ableh-
nungsgrinde waren die ungenigen-
de Unabhangigkeit der Kandidaten
sowie eine Ubertrieben lange Ver-
tragsdauer.

Vergutungen der Flihrungskrafte

Die Antrage der Verwaltungsrate fir
die Vergltungen der Flhrungsinstan-

zen betrafen sechs Prozent al-
ler analysierten Geschéafte
Nichtschweizer GV

Anzahl analysierte GV 60
Anzahl Antrage 682
Anzahl Ablehnungen 147
Anzahl Stimmenthaltungen 67

(Beteiligungspléane,  Vergltungsbe-
richt, goldene Fallschirme, Kapitaler-
héhungen zugunsten der Beschaftig-
ten). Ethos lehnte 80 Prozent dieser
Begehren ab, vor allem wenn die
Lohnpolitik fir die Flhrungsinstan-
zen zuwenig transparent und/oder
die Beteiligungsplane zu grossziigig
waren.

Kapitalstruktur

20 Prozent der untersuchten Antrage
bezogen sich aufs Aktienkapital. Bei
anndhernd 80 Prozent der Begehren
stimmte Ethos zu. Einige Antréage auf
Kapitalerhdhung wurden jedoch ab-
gelehnt, etwa wenn sie nicht mit
einem  Bezugsrecht verbunden
waren.

Aktionarsantrage

Neun von Aktionaren gestellte Antréa-
ge kamen an Generalversammiun-
gen zur Abstimmung. Sieben dieser
Antrdge waren in den USA einge-
reicht worden, sechs davon betrafen
Themen der Corporate Governance.
Sie forderten unter anderem die Auf-
hebung des qualifizierten Mehrs bei
bestimmten Entscheidungen (Dell),
die Konsultativabstimmung Uber den
VergUtungsbericht (Fedex und Gene-
ral Mills) oder die Wahl eines unab-
hangigen Chairman (Fedex). Ethos
stimmte allen Antragen zu.

Ethos unterstlitzte zudem zwei Akti-
onarsantrage bei britischen Unter-
nehmen: Der erste verlangte die
Trennung der Funktionen von Chair-
man und CEO bei Marks & Spencer.
Mit 37,7 Prozent Zustimmung zeigte
sich hier einmal mehr das Misstrau-
en der Aktiondre gegenulber einer
allzu starken Machtkonzentration.
Auch dem einzigen Antrag in der
Berichtsperiode mit sozialer Thema-
tik stimmte Ethos zu. Er forderte bei
Tesco eine bessere Behandlung des
Personals der Fleischlieferanten und
erzielte elf Prozent Jastimmen.

WALL STREET: PRASIDENT
OBAMA SPRICHT KLARTEXT

Barak Obama richtete am 14. Sep-
tember 2009 sehr deutliche Worte
an die Akteure der Wall Street: Ein
Jahr nach dem Konkurs der Bank
Lehman Brothers, der die Finanz-
und Weltwirtschaft in eine noch nie
dagewesene Krise stlrzte, warnte
der US-Prasident den Finanzsektor
vor einer Rlckkehr zum «business
as usual».

Der Prasident unterstrich die Verant-
wortung der Finanzinstitute fir diese
Krise, welche durch Gbertriebene
Risikobereitschaft und masslose Gier
ausgeldst wurde und beinahe zu
einer zweiten «Grossen Depression»
geflhrt hatte. FUr ihn geht eine
Rickkehr zum Normalen nicht
gleichauf mit erneuter Nachsichtig-
keit mit den Verantwortlichen. Er
ermahnte alle Anwesenden, die Ta-
ge unkontrollierter Exzesse seien
definitiv vorbei: «Den Wall-Street-
Tradern wird nicht mehr erlaubt, un-
sinnige Risiken im Vertrauen darauf
einzugehen, dass der Steuerzahler
ihnen im Notfall zu Hilfe eilen wer-
de.»

Obama erinnerte daran, dass die von
seiner Administration ausgearbeite-
ten Reformen Gesetzescharakter
erhalten werden. Dies sei jedoch
kein Grund, die Best Practice nicht
auch freiwillig anzuwenden. Er for-
derte die Unternehmen auf, ihre
Vergutungsberichte proaktiv der Kon-
sultativabstimmung durch die Gene-
ralversammlung zu unterstellen. Und
er wilinsche sich Entschadigungssys-
teme, welche eher die langfristige
Wertschopfung belohnen als kurz-
fristige Gewinne.

Die Entschlossenheit der Spitzenpoli-
tiker fUhrender Wirtschaftsmachte,
derart grosse Krisen kinftig zu ver-
hindern, lasst hoffen: Auf dass auch
der Schweizer Gesetzgeber die Kon-
trollmassnahmen und die Aktionars-
rechte verstarken wird.

ecthos
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Kaba 20.10.2009
Swiss Prime Site (aoGV) 22.10.2009
Valiant (aoGV) 26.10.2009
Aryzta 3.12.2009
Barry Callebaut 8.12.2009

PUBLIKATION

CARBON DISCLOSURE PROJECT
17. NOVEMBER 2009

Veroffentlichung der Ergebnisse der
CDP-Umfrage, die zum dritten Mal
bei den 100 gréssten in der Schweiz
kotierten Unternehmen durchgefihrt
wurde.
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ETHOS UND RAIFFEISEN

ZUSAMMENARBEIT BE
STIMMRECHTSAUSUBUNG

Ethos und die Raiffeisen Gruppe
arbeiten kinftig im Rahmen ver-
schiedener Anlageprodukte zu-
sammen. Diese Zusammenarbeit
beginnt zunachst mit dem Fonds
«Raiffeisen Pension Invest Futura
50». Dabei werden die Aktionars-
stimmrechte nach den Empfehlun-
gen von Ethos fiir die Schweizer
Aktiengesellschaften ausgetibt.

Die Raiffeisen Gruppe, der Zusam-
menschluss samtlicher selbstandi-
gen Raiffeisenbanken des Landes,
ist heute die drittgrosste Schweizer
Bankengruppe. Sie bietet ihrer Kund-
schaft seit mehreren Jahren Anlage-
fonds an, die nach dem Konzept der
nachhaltigen Entwicklung verwaltet
werden. In dieser Produktereihe ver-
bindet der Fonds «Pension Invest
Futura 50» als erster kinftig ein
nachhaltiges Management mit einer
entsprechenden Abstimmungspolitik
an den Generalversammlungen. Zu
diesem Zweck verbindet Raiffeisen
die Erfahrung von Ethos bei der Aus-
Ubung der Aktionadrsstimmrechte mit
der Kompetenz des Zircher Bera-
tungsunternehmens INrate AG flr
die Integration von Umwelt- und so-
zialen Kriterien in die Fondsverwal-
tung.

Der Fonds «Pension Invest Futura
50» respektiert die Anlagerichtlinien
flr Vorsorgeinstitutionen und inves-
tiert weltweit in Aktien, Obligationen
und Geldmarktanlagen erstklassiger
Unternehmen, die strenge Kriterien
der nachhaltigen Entwicklung einhal-
ten. Der Fonds ist in zwei Anlage-
klassen unterteilt. Die A-Klasse steht
allen Anlegern offen, wéahrend die I-
Klasse fir Kunden bestimmt ist, die

ihr Vorsorgekapital in der Raiffeisen
Freizligigkeits-/Vorsorgestiftung anle-
gen mochten, um die daflr gesetz-
lich vorgesehenen steuerlichen Vor-
teile zu nutzen.

Ethos und Raiffeisen: gemeinsame
Werte

Zweck von Ethos ist es, die Nachhal-
tigkeit im Anlagebereich zu foérdern.
Dies passt besonders gut zu den
Werten Raiffeisen. Diese genossen-
schaftlich organisierte Bankengruppe
zéhlt 1,6 Millionen Genossenschaf-
ter, die alle Mitbesitzer ihrer lokalen
Raiffeisenbank sind. Die neue Zu-
sammenarbeit zwischen Raiffeisen
und Ethos kombiniert nicht nur die
besten Fahigkeiten in diesem Be-
reich, sondern ist auch Ausdruck ge-
meinsamer Werte.

ETHOS RICHTLINIEN ZUR
AUSUBUNG DER
STIMMRECHTE

Die Stimmrechte werden von
Ethos gemass ihren Richtlinien
zur Auslbung der Stimmrechte
ausgelbt. Diese basieren auf der
internationalen Best Practice fur
Corporate Governance sowie dem
Konzept der nachhaltigen Ent-
wicklung.  Sie  koénnen  auf
www.ethosfund.ch heruntergela-
den werden.
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