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DER NEWSLETTER FUR NACHHALTIGES INVESTMENT UND AKTIVES AKTIONARIAT

ERFOLGREICHER DIALOG
MIT DEN UNTERNEHMEN

SCHWERPUNKTTHEMA  dieses
Newsletters sind die Ergebnisse des
Ethos Engagement Pools (EEP). Der
EEP ist ein Programm flir den Dialog
mit den wichtigsten Schweizer Akti-
engesellschaften, welcher seit zwei
Jahren im Auftrag mehrerer Pensi-
onskassen besteht (Seiten 4 und 5).
Der damit gefihrte Dialog, wenn er
systematisch, professionell und dis-
kret gesucht und gepflegt wird, er-
zielt haufig durchaus ermutigende
Resultate.

SO HAT SICH Beispielsweise im
Bereich der Corporate Governance
die Einzelwahl der Verwaltungsrats-
mitglieder bei vielen Unternehmen
durchgesetzt, wahrend sie vor zwei
Jahren noch die Ausnahme war. Zu-
dem schlugen mehr als zwanzig Fir-
men ihren Generalversammlungen
vor, die Kapitalschwelle fir das Trak-
tandierungsrecht zu senken. Mehrere
Unternehmen konnten ausserdem
davon Uberzeugt werden, dass ein
verbessertes Umwelt- und Sozialre-
porting einen echten Mehrwert dar-
stellt.

IM KOMMENDEN JAHR wird der
Dialog mit neuen Themen fortgesetzt
werden. Der Schwerpunkt liegt bei
der Lohnpolitik fir die Fihrungsin-
stanzen, einem Thema welches an
den jingsten Generalversammlungen

viel Aufmerksamkeit erhielt. Nach
den Ubertreibungen und Missbrau-
chen in einigen Unternehmen inter-
venierte Ethos wiederholt und stell-
te die Forderung, dass die Lohnpoli-
tik kUnftig der Generalversammlung
zur  Abstimmung vorgelegt wird
(Seite 6).

EINE ZUSAMMENFASSUNG der
wichtigsten Themen der General-
versammlungssaison 2006 (Seiten
6 und 7) erinnert insbesondere dar-
an, dass dieses Jahr mehrere Frau-
en in wichtige Verwaltungsrate
gewadhlt wurden (Seite 3). Ethos
wertet dies als wichtiges und will-
kommenes Signal.

Grundsatzlich erfreulich ist eben-
falls die umfassende Revision des
schweizerischen  Aktienrechts
(Seite 8), welche zu einer deutli-
chen Verbesserung der Aktionéars-
rechte fihren durfte.

Dominique Biedermann
Direktor
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WINTERTHUR: CS GROUP
ZIEHT DEN VERKAUF DEM
BORSENGANG VOR

Das seit 2004 ungewisse Schicksal
der Winterthur-Versicherung ist nun
verbrieft und besiegelt. Nur neun Jah-
re nach ihrer Ubernahme durch Credit
Suisse wird die Versicherung dem
franzdsischen Versicherungskonzern
AXA fur 12,3 Milliarden CHF verkauft.
Ist dieser Preis wirklich so gut, wie
das Management verlauten lasst?
Tatsachlich wurde Winterthur 1997
far 14 Milliarden CHF erworben und
zahlt man noch die 2004 notwendig
gewordene Rekapitalisierung von
zwei Milliarden CHF hinzu, kommt
man auf Gesamtkosten von 16 Milli-
arden CHF.

CS hat sich 2004 strategisch neuori-
entiert und konzentriert sich nunmehr
auf ihr Kerngeschaft. Der Markt er-
wartete deshalb, dass Winterthur via
IPO (erstmaliger Emission) an die
Borse kame. Zur allgemeinen Uberra-
schung wurde jedoch Anfang Juni der
Verkauf an AXA bekanntgegeben. CS
beurteilte einen Boérsengang als ris-
kanter, da es keine Garantie fur die
Unabhangigkeit von Winterthur gébe.
Winterthur musse in einem Versiche-
rungssektor operieren, der in einer
vollen Konsolidierungsphase stecke.
CS will den Erlés aus dem Verkauf fir
den Ausbau ihres Bankgeschafts mit-
tels gezielter Akquisitionen nutzen
und den Uberschuss an fliissigen Mit-
teln den Aktionéaren erstatten.

Ethos, wie viele institutionelle Anle-
ger, bedauert diese Entscheidung, da
der gewahlte Weg den Aktionaren
am wenigsten Freiheit lasst. Sie wer-
den um den Titel einer der drei
grossen schweizerischen Versiche-
rungsgesellschaften beraubt, dies zu-
gunsten von CS, welche nicht genau
weiss, was sie mit den Liquiditaten
anfangen soll! Eine Erstemission von
Winterthur hatte die Investitionsmadg-
lichkeiten im Versicherungssektor an
der Schweizer Borse vorteilhaft diver-
sifiziert und den Investoren die Mog-
lichkeit geboten, vom kiinftigen Po-
tential der Winterthur zu profitieren.
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CORPORATE GOVERNANCE

VERWALTUNGSRATINNEN:
HERZLICH WILLKOMMEN!

2006 wurden zehn Verwaltungsra-
tinnen neu in die obersten Gremi-
en der kotierten Schweizer Aktien-
gesellschaften gewahlt. Ethos
freut sich, Frauen in den Verwal-
tungsraten zu begriissen wo sie
traditionell weit unterreprasentiert
sind, dies obwohl immer mehr
Frauen Uber einschlagige Hoch-
schulabschlisse verfligen und Er-
fahrung aus der Wirtschaft mit-
bringen.

Wahrend bei Bobst, Calida, Kudelski,
Lonza und UBS erstmals eine Frau
im Rat Einsitz nimmt, verfligen Bos-
sard, BKW FMB Energie, Nestlé, Ro-
che und Swisscom heute Uber zwei
Verwaltungsratinnen. Der Frauenan-
teil in den Verwaltungsraten der hun-
dert grossten kotierten Gesellschaf-
ten der Schweiz belduft sich auf
6,7% (9,5% bei den SMI-
Unternehmen), gegenlber 29% in
Norwegen, 20% in Schweden, 18%
in Danemark, 12% in den USA, 11%
in Grossbritannien und Kanada, aber
nur 7% in Frankreich und Australien.
In Japan finden sich aus kulturellen
Grinden Uberhaupt keine Frauen in
den Raten der kotierten Gesellschaf-
ten.

ZUM  20-JAHR-JUBILAUM der in
den USA gegrindeten «Glass Cei-
ling Commission» (welche Minder-
heiten den Durchbruch durch die
sinnbildliche «Glasdecke» ermdgli-
chen sollen, die ihnen den Zugang
zu Spitzenpositionen verwehrt) zo-
gen mehrere Studien Bilanz Uber die
Stellung der Frau in der Arbeitswelt.
Die Ergebnisse sind enttduschend.
Denn mit Ausnahme der nordischen
Lander, wo gezielte Massnahmen
die Aufstiegsmaoglichkeiten der Frau-
en unterstltzen, bleibt die Zahl der
Verwaltungsratinnen im Rest der
Welt von auffallend stabiler Beschei-
denheit.

UM DIE VIELFALT zu verbessern
und die Chancengleichheit zu for-
dern, hat Norwegen — Leader beim
Frauenanteil in der Wirtschaft — ei-
nen weiteren Schritt getan, indem
den Verwaltungsraten aller kotierten
Gesellschaften sowie der 650 gross-
ten nicht kotierten Unternehmen
Quoten vorgeschrieben wurden. Sie
haben nun bis 2008 Zeit, den Anteil
an Frauen in Verwaltungsraten auf
40% zu erhohen. In Spanien, wo die
Préasenz von Frauen in den Raten mit
4% sehr gering ist, hat die Regie-
rung auch gehandelt: Der Entwurf ei-
nes neuen Gleichberechtigungsge-
setzes sieht ebenfalls eine Quote
von 40% bei kotierten Gesellschaf-
ten vor. Dieses Gesetz muss jedoch
vom Parlament erst ratifiziert wer-
den.

VIELE UNTERNEHMEN betrachten
die Mitgliedschaft von Frauen im
Verwaltungsrat nicht nur als eine
Frage der Ethik bzw. Gleichberechti-
gung, sondern begrinden die Pra-
senz von Frauen auch mit der Viel-
falt. Heute gilt als erwiesen, dass ge-
mischte Teams (Manner/Frauen)
Probleme besser I6sen kénnen als
nicht gemischte Gremien. Speziali-
sten flr die Rekrutierung von Spit-
zenkader flhren auch das Argument
der besonderen Fahigkeiten der
Frauen far gewisse Aufgaben
(«multi-tasking»,  «team-building»
und Kommunikation) ins Feld: alles
entscheidende Eigenschaften flr ei-
ne erfolgreiche Unternehmensfih-
rung im 21. Jahrhundert.
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UMWELT- UND SOZIALBEWERTUNGEN

UNTERNEHMEN EUROPA:
REVISION DER RATINGS

Samtliche Umwelt- und Sozialbe-
wertungen der europaischen Un-
ternehmen (ohne Schweiz) wur-
den im Verlauf dieses Quartals
Uberprift (fir die Schweizer Ge-
sellschaften siehe Ethos Quarterly
2006/1). Bei dieser Umwelt- und
Sozialbewertung wird jedes Unter-
nehmen mit seinen verschiedenen
Anspruchsgruppen und seinen
Umweltrisiken analysiert.

Die Standard-Umwelt- und Sozialbe-
wertung umfasst pro Unternehmen
anndhernd hundert Indikatoren. Die-
se Analyse deckt sechs Themen der
Umwelt- und Sozialverantwortung
ab und integriert spezifische Kriteri-
en flr die einzelnen Bereiche. Die
nachstehende Tabelle zeigt Beispie-
le der analysierten Themen. Jedes
wird nach folgenden Gesichtspunk-
ten bewertet:

« Transparenz und Berichterstattung
(Reporting)

« Strategie und Politik des Unterneh-
mens

« Umsetzung und Uberwachung

« Performance

BEIM ERSTELLEN dieser Analysen
arbeitet Ethos mit dem weltgrossten

U&S-STANDARD-RATING

Netz von Consultants fir unterneh-
merische Nachhaltigkeit zusammen,
(SiRi Company) und zwar Uber deren
Schweizer Mitglied Centre Info in
Freiburg. Die von SiRi Company ge-
lieferten Angaben werden von den
Ethos-Analysten geprift und besta-
tigt, um zu einer Endbewertung zu
gelangen.

JEDES UNTERSUCHTE Unterneh-
men erhélt eine Gesamtnote (U&S-
Standard-Rating) gemaéss folgender
Skala: A+, A-, B+, B-und C. Die Un-
ternehmen werden mit anderen Fir-
men derselben Branche verglichen,
wobei auch die Art ihrer Aktivitaten
sowie die flr diesen Sektor charak-
teristischen Umwelt- und Sozialher-
ausforderungen berUcksichtigt wer-
den. Demzufolge sind Unternehmen
mit dem Rating A+ am besten fir
die Herausforderungen und Risiken
ihrer Tatigkeit und ihrer Branche
bzw. ihres Sektors gewappnet.

ANHAND DIESER jahrlichen Revisi-
on kénnen die Leader jedes Sektors
identifiziert werden. Die zweite Ta-
belle prasentiert die europaischen
Spitzenreiter 2006, nach Sektoren
geordnet.

Thema
Geschéftsethik

Beispiele flr die untersuchten Risiken
Korruption, Verhaltenskodex, Warnsysteme

Corporate Governance Verwaltungsrat, Aktionarsrechte, Vergttungen

Umwelt
Kunden
Mitarbeitende
Lieferanten
Zivilgesellschaft

Okoeffizienz, Abfélle, Verschmutzung, Produkte-Lebenszyklus
Produktequalitdt, Kundenzufriedenheit

Arbeitsbedingungen, Gesundheit und Sicherheit, Diversitat
Arbeitsbedingungen, Menschenrechte, Kinderarbeit

Dialog, soziales Engagement, Kontroversen

EUROPAISCHE LEADER 2006, EX SCHWEIZ

Sektor Unternehmen U&S-Standard-Rating
Finanz ABN Amro*, HBOS* A+
Energie BG Group A-
Zyklischer Konsum GUS*, Pearson, Philips Electronics* A+
Industrie BIC*, TNT* A+
Telekommunikation BT Group A+
Gesundheit Smith & Nephew*, Essilor* A+
Nichtzyklisch. Konsum Diageo* A+
Versorgungsbetriebe  Centrica, United Utilities* A+
Technologie Telecom ltalia Media* A+
Halbfabrikate ICI Group, Novozymes A+

* Diese Gesellschaften sind dieses Jahr neu zu den Leader-Unternehmen hinzugekommen.

GESETZGEBUNG IN
EUROPA FORDERT
U&S-TRANSPARENZ

Das deutsche Bilanzrechtsreformge-
setz von 2004 verpflichtet die Unter-
nehmen, nichtfinanzielle Daten zu
veroffentlichen, vor allem bezlglich
des Personalwesens und der Um-
welt. Die Unternehmen mussen seit-
her ihre hauptsachlichen Risiken be-
schreiben sowie Eckdaten Uber ihre
Umwelt- und Sozialperformance lie-
fern. Diese Verpflichtung gilt bereits
fUr die Jahresberichte 2005, die nun
erscheinen. Eine von Deloitte und
vom deutschen Umweltministerium
unterstltzte Studie stellte im Marz
2006 fest, dass drei Viertel der DAX-
30-Unternehmen fur die Anwendung
der neuen Vorschriften geristet wa-
ren.

In Grossbritannien debattiert das
Parlament nach der Kehrtwende der
Regierung, die Uberraschend die
OFR-Regulierung (Operating and Fi-
nancial Review) zurlickzog, gegen-
wartig einen weniger einengenden
Weg. Der Entwurf flr eine Revision
des britischen Unternehmensrechts-
gesetzes (Company Law Reform Bill)
verlangt von den Gesellschaften,
AuskUnfte Uber die moglichen Aus-
wirkungen ihrer Tatigkeit auf die Um-
welt, die Beschaftigten und die Zivil-
gesellschaft zu geben. Dieses Gesetz
ist jedoch weniger prazis als die OFR
und wird deshalb den Vergleich der
Daten zwischen den einzelnen Unter-
nehmen nicht erleichtern.

Bezuglich der Situation in Frankreich
sei daran erinnert, dass die NRE
(Nouvelles Régulations Economiques)
die kotierten Gesellschaften verpflich-
ten, Informationen tUber Umwelt und
Soziales zu publizieren. Die NRE tra-
ten bereits 2002 in Kraft und gelten
flr rund 700 Unternehmen. Eine Stu-
die des Centre Francais d'Information
sur les Entreprises (CFIE), die sechzig
franzosische Gesellschaften betrifft
und im zweiten Jahr in Folge durch-
geflhrt wurde, bestatigt die kontinu-
ierliche Verbesserung der Transpa-
renz.

ecthos
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ETHOS ENGAGEMENT POOL:
ZWEI JAHRE FRUCHTBARER
DIALOG

Auf sozial verantwortungsbewusste
Art und Weise zu investieren bedingt
nicht nur, ein Wertschriftenportefeuil-
le nach Kriterien der nachhaltigen Ent-
wicklung aufzubauen, sondern auch
seine Stimmrechte als Aktionar aus-
zulben und das Gesprach mit den
Unternehmen zu suchen. In diesem
Sinne haben mehrere Pensionskas-
sen Ethos Services beauftragt, diesen
Dialog mit den hundert bedeutend-
sten kotierten Schweizer Aktienge-
sellschaften zu fihren. Die im Ethos
Engagement Pool (EEP) zusammen-
geschlossenen Vorsorgeinstitute le-
gen einmal jahrlich die Schwerpunkt-
themen dieses Dialogs fest. Ende
Jahr liefert Ethos Services ihnen ei-
nen ausfuhrlichen Bericht tber das
Vorgehen und die erzielten Ergebnis-
se, detailliert nach den einzelnen Un-
ternehmen aufgeschlisselt.

Im Bereich der Corporate Governance
ging es in den Kontakten mit den Un-
ternehmen vor allem um die Einfih-
rung der Einzelwahl der Verwaltungs-
ratsmitglieder, die Senkung der Kapi-
talschwelle fur das Traktandierungs-
recht sowie um die Zusammenset-
zung des Prifungsausschusses inner-
halb des Verwaltungsrats. Bei der
nachhaltigen Entwicklung lag der
Schwerpunkt auf der Verbesserung
des Umwelt- und Sozialreportings so-
wie auf der Ubernahme von Unter-
nehmensgrundsatzen und Verhaltens-
kodexen.

Nach zweijahriger Tatigkeit dieses
Dialogs darf erfreulicherweise festge-
stellt werden, dass die weit Uberwie-
gende Mehrheit der Unternehmen
darauf eingegangen ist und die Be-
deutung der vom EEP angesproche-
nen Themen erkannt hat. Die reali-
sierten Ergebnisse sind tberaus er-
mutigend, wie die nebenstehende
Zusammenfassung Uber die Tatigkeit
des EEP zeigt.
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ETHOS ENGAGEMENT POOL - ERGEBNISSE

CORPORATE GOVERNANCE

Die Ergebnisse der beiden ersten
Jahre der EEP-Initiative zeigen,
wie wichtig der Dialog zwischen
Aktiondren und den Geschéaftlei-
tungen ihrer Unternehmen ist, um
letztere flir eine gute Corporate
Governance zu sensibilisieren.

WAHLMODUS FUR VERWAL-
TUNGSRATSMITGLIEDER

Die Zahl der Unternehmen, welche
ihre Verwaltungsratsmitglieder ein-
zeln wabhlten, konnte von achtzehn
(vor der EEP-Initiative) auf 78 Unter-
nehmen gesteigert werden. Von den
Unternehmen, welche an einer En-
bloc-Wahl festhalten, werden viele
durch einen oder eine Gruppe von
Hauptaktionaren kontrolliert. Letzte-
re rechtfertigen die En-bloc-Wahl oft
damit, dass Einzelwahlen die Ausge-
wogenheit des Verwaltungsrats als
funktionierendes Team gefahrden
konnten. Andere Hauptaktionare be-
trachten die Auswahl und Kontrolle
der Verwaltungsratsmitglieder als
eine ausschliesslich ihnen zukom-
mende Aufgabe. Damit verkommen
die Verwaltungsratswahlen der Ge-
neralversammlung zu einer reinen
Formsache. Dies ist jedoch in einer
Publikumsgesellschaft ein bedauerli-
cher Zustand, da die Rechte der Min-
derheitsaktiondre beschnitten wer-
den.

KAPITALSCHWELLE FUR DAS
TRAKTANDIERUNGSRECHT

Dank der EEP Initiative akzeptierten
ein Viertel der angesprochenen Un-
ternehmen (26), die Schwelle des
notwendigen Kapitals fir die Trak-
tandierung deutlich herabzusetzen,
um dieses Recht auch Minderheits-
aktiondren zuganglich zu machen.
Zudem gibt es heute mehr Unter-
nehmen mit einer Schwelle unter
0,1% des Aktienkapitals (der von
Ethos geforderte Idealzustand) als
Unternehmen mit einer unerreichba-
ren Hirde von 5% oder mehr.

ZUSAMMENSETZUNG DES
PRUFUNGSAUSSCHUSSES

Ethos flhrte im Rahmen des EEP
ausserdem eine Analyse der Pri-
fungsausschiisse der 26 SMI-Unter-
nehmen durch. Bei neun Unterneh-
men entsprachen Zusammenset-
zung und Unabhéngigkeitsgrad die-
ses Ausschusses den Best-Practice-
Kriterien. Mit den restlichen sieb-
zehn Firmen suchte Ethos das Ge-
sprach bezlglich der spezifischen
Verbesserungsmaoglichkeiten.  Wah-
rend der nun zu Ende gegangenen
GV-Saison nahmen drei Unterneh-
men bereits Verbesserungen vor.
Weitere Resultate sind friihestens
nach den Generalversammlungen
2007 zu erwarten, da entsprechende
Anderungen Zeit in Anspruch neh-
men.

WAHLMODUS DER VERWALTUNGSRATSMITGLIEDER

Stand am

Einzelwahl

Wahlmodus unklar oder variabel
En-Bloc-Wahl

Total

31.12.2003 30.04.2006
18 78
52 4
30 18
100 100

KAPITALSCHWELLE FUR DAS TRAKTANDIERUNGSRECHT

0% -0.1%
0.11 % - 0.5 %
051% -1%
1.01% - 5%
501 % - 10 %
Nicht anwendbar
Total

31.12.2003 30.04.2006
12 15
21 27
16 18
29 25
21 13
1 2
100 100
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ETHOS ENGAGEMENT POOL - ERGEBNISSE

UMWELT- & SOZIALBEREICH

Das Gesprach, das Ethos Uber
Umwelt- und Sozialthemen mit
Schweizer  Aktiengesellschaften
flihrt, soll die Transparenz der Un-
ternehmen bezlglich ihrer Heraus-
forderungen, Risiken und Verant-
wortlichkeiten erh6hen.

UMWELT- UND SOZIALREPORTING

2004 konzentrierte sich Ethos auf
die Analyse der U&S Berichterstat-
tung bei den im SMI enthaltenen
Gesellschaften, 2005 zusatzlich auf
jene des SMIM, also insgesamt 52
Unternehmen. So wurde bei den Fir-
men eine wichtige Informationsar-
beit Uber die Erwartungen langfristig
orientierter Anleger geleistet. Samtli-
che Gesellschaften wurden direkt
angesprochen, und mit rund zwanzig
von ihnen fanden vertiefte Gespra-
che statt. Dieses Vorgehen wurde
von den Firmen gut aufgenommen.
Im Januar 2006 verdffentlichte
Ethos zudem eine erste Bestandes-
aufnahme bei diesen 52 Unterneh-
men Uber ihre Umwelt- und Sozial-
berichterstattung.

Hierzulande entwickelt und verallge-
meinert sich das Umwelt- und Sozi-
alreporting der Unternehmen und
die Qualitat der Informationen wird
von Jahr zu Jahr besser. Die Unter-
nehmen suchen haufig nach einem
Standard fir die extrafinanzielle Be-
richterstattung. Die Normierung soll-
te es den Anlegern ermaoglichen, die
zur Verfligung gestellten Informatio-
nen besser vergleichen zu kénnen.
Dies ist jedoch vor allem flr die
quantitativen Aspekte des U&S Re-
portings nach wie vor schwierig. In
diesem Bereich setzt sich der GRI-
Standard (www.globalreporting.org)
durch. Er wird von annahernd 30%
der Schweizer Unternehmen ange-
wandt, welche Uber eine solche Be-
richterstattung verfligen.

UNTERNEHMENSGRUNDSATZE
UND VERHALTENSKODEXE

Die Veroffentlichung von Unterneh-
mensgrundsatzen und Verhaltensko-
dexen stellt ein ¢ffentliches Engage-
ment des Unternehmens dar. Diese
Grundsatze sollten auf drei Haupt-
achsen aufbauen: Geschaftsethik,
soziale Verantwortung und Erhaltung
der natlrlichen Ressourcen. Es han-
delt sich dabei um ein Schllsseldo-
kument, welches dem Investor er-
laubt, das Wesen dieses Engage-
ments gegenltber den diversen An-
spruchsgruppen des Unternehmens
besser zu verstehen.

Per Ende September 2005 hatten
bereits 58% der SMI und SMIM Un-
ternehmen (also dreissig von insge-
samt 52 Firmen) Unternehmens-
grundséatze oder einen Verhaltensko-
dex formuliert. Nach den Kriterien
von Ethos sind jedoch annahernd die
Halfte dieser Dokumente unvoll-
standig.

Mehrere Unternehmen haben kirz-
lich ihren jeweiligen Verhaltensko-
dex fertig gestellt. Einige sind noch
nicht ¢ffentlich, werden aber gegen-
wartig fur die Beschaftigten einge-
fahrt. Ethos ruft dazu auf, diese
Grundsatze und Kodexe systema-
tisch zu veréffentlichen, um damit
das Bekenntnis des Unternehmens
zu starken und allgemein bekannt zu
machen.

Angesichts des fehlenden gesetzli-
chen Rahmens in der Schweiz ist
der Dialog wichtig, um die Unterneh-
men bei ihrem Streben nach mehr
Transparenz zu ermutigen. Deshalb
setzt Ethos dieses Engagement
auch 2006 fort.

ENTWICKLUNG DER TRANSPARENZ BEI DEN UNTERNEHMEN DES

SMI UND DES SMIM

2004 2005
SMI SMI SMIM Global
(26 Firmen) (26 Firmen) (26 Firmen) (52 Firmen)
Schweizer Leader 8 (31%) 11 (42%) 4 (16%) 15 (29%)
In der Aufbauphase 8 (31%) 8 (31%) 12 (46%) 20 (38%)
In der Startphase 10 (38%) 7 (27 %) 10 (38%) 17 (33%)

ETHOS ENGAGEMENT POOL:
THEMEN FUR DEN DIALOG
MIT UNTERNEHMEN 2006

Im laufenden Jahr wird sich der EEP
(Ethos Engagement Pool) auf folgen-
de Themen konzentrieren:

Corporate Governance

« Unabhangigkeit des Prifungsaus-
schusses und Kompetenzen des-
sen Mitglieder (26 SMI Unterneh-
men)

« Transparenz bei der Lohnpolitik (26
SMI Unternehmen)

« GV-Protokolle im Internet verof-
fentlichen (100 gréssten Unterneh-
men)

Umwelt- und Sozialbereich

« Umwelt- und Sozialreporting (auf
die 100 grossten Unternehmen
ausgeweitet)

« Unternehmensgrundséatze und Ver-
haltenskodexe (auf die 100 gross-
ten Unternehmen ausgeweitet)

« Vorbereitende Studie und Untersu-
chungsrahmen zum Thema
«Schaffung, Vernichtung und Delo-
kalisierung von Arbeitsplatzen»

Ist Ihre Institution an der Teil-
nahme am EEP interessiert?

Rufen Sie uns einfach an
oder schreiben Sie an
info@ethosfund.ch!

Aktuelle Mitglieder des EEP
(nach Beitrittsdatum)

. Pensionskasse Stadt ZUrich

« CEH - Caisse de prév. du pers. des
établissements publics médicaux
(Geneve)

« Pensionskasse der Stadt
Rorschach

o CIA - Caisse de prév. du pers.
enseignant et des fonct. de
I'admin. (Geneve)

. Pensionskasse Caritas (Luzern)

« SPIDA Personalvorsorgestiftung
2. Saule (Zurich)

ecthos
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LOHNPOLITIK: INTERVEN-
TIONEN VON ETHOS

Ethos opponierte im April 2006 an der
Generalversammlung von UBS gegen
die Lohnpolitik der Grossbank und
insbesondere gegen die Schaffung
von bedingtem Kapital, welches zur
Umwandlung von Mitarbeiteroptio-
nen verwendet werden soll. Dies
deshalb, weil die potentielle Verwas-
serung des Kapitals Uber zehn Jahre
weit Uber der durch die internationa-
len Best-Practice-Regeln tolerierten
Grenze von 10% liegt. Obwohl der
Antrag des Verwaltungsrats schliess-
lich angenommen wurde, hatten 25%
der vertretenen Aktionére dagegen
gestimmt. Im Ubrigen beantragte
Ethos, dass der Verwaltungsrat die
Lohnpolitik der Generalversammlung
2007 zur Abstimmung unterbreitet.
Dieser Vorschlag wurde vom Prasi-
denten des Entschadigungsausschus-
ses personlich und unter Vorbehalt
einer Prifung der rechtlichen An-
wendbarkeit angenommen.

Im selben Monat intervenierte Ethos
an der Generalversammlung von Cre-
dit Suisse Group, um die fehlende
Transparenz betreffend Vergltungen
sowie den exzessiven Charakter des
Beteiligungsplans fur die Mitglieder
der Generaldirektion zu kritisieren.
Werden namlich samtliche Perfor-
mancebedingungen dieses Beteili-
gungsplans erfllt und verdoppelt
sich der Aktienkurs von Credit Suisse
Group innerhalb von finf Jahren, so
kann jedes Mitglied der Generaldirek-
tion potentiell eine maximale VergU-
tung von 170 Millionen CHF fur das
Jahr 2004 und 110 Millionen CHF far
das Jahr 2005 erhalten! Diese Sum-
men sind durch nichts gerechtfertigt.
Ethos hat auch den Verwaltungsrat
von Credit Suisse Group aufgefordert,
die Lohnpolitik ab 2007 den Aktiona-
ren zur Abstimmung vorzulegen.

ecthos

ANALYSEN DER GENERALVERSAMMLUNGEN

UNTERNEHMEN SCHWEIZ

Im zweiten Quartal 2006 analysier-
te Ethos die Traktandenlisten von
95 ordentlichen schweizerischen
Generalversammlungen und
stimmte entsprechend ab.

GENEHMIGUNG DER JAHRES-
RECHNUNG UND DIVIDENDE

Zahlreiche Unternehmen beantrag-
ten eine partielle Nennwertrlickzah-
lung anstelle oder als Erganzung ei-
ner Dividendenausschittung. Ethos
nahm all diese Antrage mit Ausnah-
me dessen von Inficon an, wo das
Traktandierungsrecht der Aktionare
zu stark beeintrachtigt wurde.

Einige Unternehmen beantragten
wegen ihrer negativen Ergebnisse
oder um ihre finanzielle Stellung zu
festigen, auf eine Dividendenaus-
schittung zu verzichten. Ethos
stimmte diesen Antrdgen ausser bei
Logitech zu, wo die guten Ergebnis-
se den Verzicht auf die Dividende
nicht rechtfertigten.

WAHL DES VERWALTUNGSRATS

Ethos stimmte den Antragen zur
Wah!l von Verwaltungsratsmitglie-
dern zu, ausser im Fall von Adecco,
wo der Kandidat nicht als ausrei-
chend verflgbar beurteilt wurde, da
er allzu viele VR-Mandate hélt und an
weniger als 75% der Sitzungen teil-
genommen hatte. Ethos lehnte auch
die Wiederwahl einiger Verwaltungs-
ratsmitglieder aus Altersgriinden
oder wegen der mangelnden globa-
len Unabhangigkeit des Rats ab
(Jelmoli, Kudelski, Lindt & Spriingli).

Ethos stimmte ausserdem der \Wahl
von flinf neuen Verwaltungsratinnen
bei Bobst, Kudelski, Nestlé, Swiss-
com und UBS zu (siehe Seite 2).

KAPITALSTRUKTUR

Verschiedene Unternehmen bean-
tragten die Erneuerung von bewillig-

tem Kapital. Ethos stimmte den mei-
sten dieser Antrdge zu, ausser in
drei Féllen, bei denen die nicht prazi-
ser begrindeten Erméachtigungsbe-
gehren potentiell ohne Vorzugszeich-
nungsrecht waren und die Limite
von 20% des ausgegebenen Kapi-
tals Uberstiegen (Cytos, Serono, Te-
menos).

Ethos lehnte die Antrdge fur die
Schaffung von bedingtem Kapital ab,
wenn der Prozentsatz des reservier-
ten Kapitals die von den Best-
Practice-Verhaltenskodexen und den
Ethos-Richtlinien akzeptierte Limite
Uberschritt, namlich 10% des Kapi-
tals auf einen Zeitraum von zehn
Jahren (Lindt & Springli, Logitech
und UBS). Im Fall von UBS wider-
setzten sich 25% der anwesenden
oder vertretenen Aktiondre diesem
Vorhaben (siehe nebenstehend).

STATUTENANDERUNGEN

Helvetia Patria und PubliGroupe be-
antragten Statutenanderungen, um
die Kapitalschwelle flr das Traktan-
dierungsrecht zu senken. Ethos
stimmte diesen Anderungen zu, wel-
che die Gesellschaftsrechte der Ak-
tionare substantiell verbessern.

Die Unternehmen Ascom und Beli-
mo beantragten ihren Aktionéaren,
die Amtsdauer der Ratsmitglieder
von drei Jahren auf ein Jahr zu sen-
ken. Tecan wiederum wollte die
Staffelung der Amtsdauer statuta-
risch festschreiben. Ethos stimmte
samtlichen Antragen zu.

Ethos unterstitzte den Antrag des
Verwaltungsrats von Nestlé fir eine
Totalrevision der Statuten, deren
Entwurf im Prinzip der Generalver-
sammlung 2007 vorgelegt werden
soll.
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ANALYSEN DER GENERALVERSAMMLUNGEN

UNTERNEHMEN AUSLAND

Im zweiten Quartal analysierte
Ethos die Traktandenlisten von
184 Generalversammlungen aus-
landischer Gesellschaften und
stimmte entsprechend ab.

Die Mehrheit der Analysen von
europaischen Generalversammlun-
gen wurde von den verschiedenen
nationalen Mitgliedern des Berater-
netzwerks ECGS (European Corpo-
rate Governance Service) erstellt.
Die Generalversammlungsanalysen
von US-amerikanischen Unterneh-
men (die im Index S&P 500 enthal-
ten sind) nahm das britische Bera-
tungsunternehmen PIRC (Pension
Investment Research Consultant)
vor. PIRC ist Grindermitglied von
ECGS und wendet dieselben allge-
meinen  Corporate-Governance-
Grundsatze an wie Ethos.

In den USA wurden wie gewohnt
zahlreiche Aktionadrsantrage behan-
delt (siehe nebenstehende Zusam-
menfassung).

WAHL DES VERWALTUNGSRATS

In der Mehrheit der Félle stimmte
Ethos den Vorschlagen fir die Wahl
oder Wiederwahl zu. Abgelehnt
wurden jedoch Kandidaten in den
Fallen, wo die Unabhangigkeit des
Gesamtverwaltungsrats  ungenu-
gend war (American International
Group, Arcelor, Coca-Cola, Occiden-
tal Petroleum, Verizon Communica-
tion, Toyota Motor).

VERGUTUNGEN

Bei den in dieser GV-Saison heftig
diskutierten Bezlgen von Fihrungs-
kraften lehnte Ethos mehrere Betei-
ligungsplane ab, da Angaben Uber
die Performancekriterien und die
potentiellen maximalen VergUtun-
gen fehlten (Ahold, Eni, GAP, Luxot-
tica Group, UniCredito ltaliano, Wy-
eth). Ethos wies auch Plane zurlck,
die gesamthaft Ubertrieben hohe
VergUtungen vorsahen (Friends

Provident, Kingfisher, Lloyds TSB,
Prudential). In Grossbritannien, wo
die Unternehmen ihren Entschadi-
gungsbericht den Aktiondren zur
Abstimmung unterbreiten missen,
wies Ethos Berichte in den Fallen
zurlick, wo die Leistungsbedingun-
gen nicht anspruchsvoll genug wa-
ren (Cadbury Schweppes, Glaxo-
SmithKline, HSBC, Intercontinental
Hotels, Lloyds TSB, Pearson,
Prudential, Royal Bank of Scotland,
Royal Dutch Shell und Shire).

ANDERUNGEN DER STATUTEN
UND DER KAPITALSTRUKTUR

Ethos stimmte mehreren fort-
schrittlichen  Statutenanderungen
zu, welche die Einzelwahlen von
Verwaltungsratsmitgliedern  (3M,
Baxter, Charles Schwab, Kohl's so-
wie Nisource) oder jahrliche VR-
Wahlen (Commerzbank) einflhrten.

Waéhrend in den USA eine wach-
sende Zahl von Aktiondren von den

Unternehmen  verlangt, Anti-
Takeover-Massnahmen  («poison
pill») den Generalversammlungen

zur  Abstimmung vorzulegen, er-
moglichen in Frankreich und Lu-
xemburg neue Gesetze den Firmen,
solche Massnahmen zur Abwehr
feindlicher Ubernahmen anzuwen-
den. So schlug Arcelor der ausser-
ordentlichen Generalversammlung
vor, sein Kapital durch Aktienrlck-
kauf zu reduzieren, um sich damit
gegen das Kaufangebot von Mittal
Steel zu schitzen. Ethos lehnte die-
ses Begehren ab, da es sich um ei-
ne kostspielige  Anti-Takeover-
Massnahme handelt. Nach einer
harten, finf Monate dauernden
Schlacht einigten sich schliesslich
Mittal Steel und Arcelor, um unter
dem Namen Arcelor Mittal den
weltgrossten Stahlkonzern zu grin-
den. Die Einigung muss nun noch
von einer ausserordentlichen Gene-
ralversammlung genehmigt wer-
den.

STEIGENDER ERFOLG VON
AKTIONARSANTRAGEN IN
DEN USA

In dieser GV-Saison wurden in den
USA Uber 400 die Corporate Gover-
nance betreffende und ungefahr 180
die Umwelt- und Sozialpolitik der Un-
ternehmen betreffende Aktionarsan-
trdge den Generalversammlungen un-
terbreitet. 63% der Unternehmen,
bei denen solche Aktionarsantrage
2005 einer Stimmenmehrheit erhiel-
ten, ergriffen bereits konkrete Mass-
nahmen fir Verbesserungen (gegen
lediglich 28% im Vorjahr). Dies ob-
wohl in den USA die Abstimmungsre-
sultate nicht bindend sind.

Ein haufiger Aktiondrsantrag des Typs
Corporate-Governance wollte das gel-
tende Pluralwahlrecht fur Verwal-
tungsratsmitglieder, welches die
Wahl des Kandidaten garantiert, auch
wenn dieser nur eine einzige Stimme
erhalt, abschaffen. Es zeigte sich,
dass immer mehr Anteilseigner sich
gegen dieses Wahlsystem auflehnen,
da es den Grundséatzen der Aktionars-
demokratie fundamental zuwiderlauft.
Folglich haben die Antrdage, welche
die Einfihrung des Mehrheitswahl-
rechts fordern (wie es in Europa vor-
herrscht), in 32 Gesellschaften mehr
als 50% der Stimmen erhalten! Zu-
dem wurden auch Antrage, welche
die jahrliche Wiederwahl von Verwal-
tungsraten fordern, von den Aktiona-
ren von 38 Unternehmen beflrwor-
tet.

Andere, die Lohnpolitik betreffende
Aktionarsantrage verlangten, dass
Berichte Uber die Vergltungen verof-
fentlicht, die Abgangsentschadigun-
gen fur Mitglieder der Unterneh-
mensleitung den Aktionaren zur Ab-
stimmung vorgelegt und in den ver-
schiedenen Beteiligungsplanen syste-
matisch Leistungskriterien integriert
werden. Die meisten dieser Antrage
erhielten 30 bis 40% Unterstitzung,
was einer Verdoppelung der Zustim-
mung gegendber den Vorjahren ent-
spricht.
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NACHSTE GENERAL-

VERSAMMLUNGEN

Ems-Chemie 12. Aug.
Richemont 15. Sept.
Kaba 24. Okt.
Unilabs 29. Nov.
Barry Callebaut 7. Dez.

VERANSTALTUNGEN

7™ INTERNATIONAL SUSTAIN-
ABILITY LEADERSHIP SYMPOSIUM
31. Aug. - 1. Sept. 2006, Zlrich

From Short Term to Long Term: Who
Cares? Dialog zwischen institutionellen
Investoren und Unternehmen.
www.sustainability-zurich.org

TRIPPLE BOTTOM LINE INVESTING
CONFERENCE EUROPE 2006 (TBLI)
9.-10. Nov. 2006, Paris

Traditionelles Jahrestreffen fir sozial
verantwortungsbewusstes Investieren.
www.tbli.org

THE AMSTERDAM CONFERENCE ON
SUSTAINABILITY AND TRANSPA-
RENCY

4.-6. Okt. 2006, Amsterdam
Einflhrung der G3, die dritte Generation
GRI-Standards fur das U&S-Reporting.
www.grig3.org

e cthos

Place Cornavin 2
Postfach

CH-1211 Genf 1

T +41 (0)22 716 15 55
F +41 (0)22 716 15 56
info@ethosfund.ch
www.ethosfund.ch

REVISION DES OBLIGATIONENRECHTS

DIE VORSCHLAGE VON ETHOS

Der Bundesrat hat kiirzlich den
Vorentwurf zur Revision des Obli-
gationenrechts in die Vernehmlas-
sung geschickt. Mit diesem sollen
unter anderem die Aktionarsrechte
verstarkt werden. Ethos begrlisst
den Willen, die Corporate Gover-
nance der schweizerischen Unter-
nehmen zu verbessern. Mehrere
Aspekte konnten jedoch noch er-
ganzt werden. So sollte insbeson-
dere die Generalversammlung die
Kompetenz erhalten, Uber die
Lohnpolitik der Fiihrungsinstanzen
abzustimmen.

Der Vorentwurf sieht vor, das Aus-
kunftsrecht der Aktiondre auszuwei-
ten und die Traktandierung von An-
trdgen zuhanden der Generalver-
sammlung zu erleichtern. Im weite-
ren deckt sich die Einfihrung der in-
dividuellen jahrlichen Wahl der Ver-
waltungsratsmitglieder mit der jing-
sten Entwicklung der Good Corpora-
te Governance. Ein wichtiger Schritt
ist auch die Aufhebung der Mdglich-
keit, mittels sogenannten Depot-
stimmen und an die Organe der Ge-
sellschaft abgetretenen Stimmrech-
ten automatisch im Sinne des Ver-
waltungsrats abzustimmen. Die Auf-
hebung der Inhaberaktie erleichtert
es schliesslich den Unternehmen,
ihre Aktionare und Aktionarinnen zu
identifizieren.

IN IHRER STELLUNGNAHME zur
Vernehmlassung machte Ethos den-
noch verschiedene Verbesserungs-
vorschlage. Der wichtigste dieser
Vorschlage verlangt, dass die Lohn-
politik fir FUhrungsinstanzen der Ge-
neralversammlung zur Abstimmung

vorgelegt wird. Ethos ist der Ansicht,
dass es sich dabei um eine notwen-
dige Erganzung zu den Forderungen
nach Transparenz der VerglUtungen
handelt, da allein diese Massnahme
eine Kontrolle der Lohnpolitik flr
Flhrungsinstanzen erlaubt. Ein der-
artiges Vorgehen wird nicht nur von
der OECD (der die Schweiz ange-
hort) empfohlen, sondern funktio-
niert bereits in Grossbritannien, den
Niederlanden, Schweden und Au-
stralien.

EIN WEITERER Vorschlag von Ethos
soll die Aktionarinnen und Aktionéare
motivieren, sich im Aktienregister
eintragen zu lassen und ihre Stimm-
rechte an der Generalversammlung
auszuliben. Denn eine geringe Betei-
ligung gefahrdet Aktionarsdemokra-
tie, weil so eine kleine Minderheit
entschlossener Anteilseigner ein Un-
ternehmen destabilisieren und sei-
nen Fortbestand langfristig geféhr-
den kann. Um mehr Aktionare an die
GV und damit zur Abstimmung zu
bringen, soll den Unternehmen er-
laubt werden, abstimmenden An-
teilseignern eine zusatzliche Dividen-
de auszuschitten.

DER BUNDESRAT wird nun die Stel-
lungnahmen zur Vernehmlassung
prifen und dem Parlament eine Bot-
schaft vorlegen. Letzteres wird den
Entwurf voraussichtlich 2007 behan-
deln. Hoffen wir im Interesse der Ak-
tionare und Aktionarinnen, dass die
verschiedenen Etappen das Inkraft-
treten des neuen Gesetzes nicht
endlos hinausschieben!
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