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Management Summary

Steigende Bedeutung der Corporate Governance

Das Thema Corporate Governance hat an Bedeutung gewonnen. Corporate Governance ist
nach der Finanzkrise und durch die Diskussionen um die Abzockerinitiative ein Schlagwort.
Die Aktionare sind sich ihrer Verantwortung bewusster und deshalb auch engagierter gewor-
den.

Wir interessieren uns, wie sich die Situation der Corporate Governance im Anlageuniversum
von zCapital, bei den kotierten Schweizer Small & Mid Caps, entwickelt und engagieren uns fur
die Weiterentwicklung.

zRating untersucht 150 Unternehmen auf 57 Kriterien

FUr die Beurteilung der Corporate Governance in den Schweizer Nebenwerten definieren wir
57 Kriterien aus den vier Kategorien Aktionarszusammensetzung und Kapitalstruktur, Zu-
sammensetzung des Verwaltungsrats und der Geschaftsleitung, Entschadigungen und Beteili-
gungen sowie Mitwirkungsrechte der Aktiondre. Nebst der Analyse der einzelnen Kriterien
soll die Qualitat der Corporate Governance von einzelnen Unternehmen beurteilt werden. Da-
zu werden die gewahlten Kriterien in einem Scoring-Modell gewichtet und mit Punkten be-
wertet. Die Summe der Punkte betragt maximal 100.

In der empirischen Studie werden 130 Unternehmen des SPI Extra (Schweizer Nebenwerte-
Index) auf die gewahlten 57 Kriterien gepruft. Die Daten werden vorwiegend den Geschafts-
berichten der Unternehmen entnommen oder direkt bei den Unternehmen angefragt. Wie be-
reits im Vorjahr wird auch das zRating der SMI-Titel analysiert. Bei diesen Unternehmen ver-
zichten wir jedoch auf eine genaue Analyse der einzelnen zCapital-Kriterien.

Zudem haben wir in diesem Jahr ein besonderes Augenmerk auf die 4 Kategorien des
zRatings geworfen. Die Auswertung der einzelnen Kategorien gibt wichtige Hinweise zur In-
terpretation des zRatings.

Erhdhtes 6ffentliches Bewusstsein durch Aktienrechtsrevision und Abzockerinitiative
Besondere Aufmerksamkeit erhalt in der diesjahrigen Studie die Aktienrechtsreform. Die
2001 angestossene Reform befindet sich seit 2005 in Bearbeitung der Eidgenossischen Rate.
Die Einreichung der Abzockerinitiative hat die Diskussion in eine neue Richtung geleitet. Die
Aktienrechtsreform ist zum politischen Spielball geworden. Wir versuchen einen Uberblick
Uber die verworrenen Diskussionen zu geben. Ausserdem zeigen wir auf, was die Konsequen-
zen sein kénnten, falls die Parlamentarier keinen Konsens finden und die Abzockerinitiative
ohne Gegenvorschlag zur Abstimmung kommen wurde.

Die Aktionare zeigen mehr Engagement und nehmen ihre Rechte zunehmend war

Das Engagement der Aktiondre hat seit der Publikation der ersten Studie zugenommen. Die
vertretenen Aktionarsstimmen an den Generalversammlungen steigen an. Die Aktiondre nut-
zen ihre Rechte vermehrt, beispielsweise durch haufigere Traktandierungen. Auch die Unter-
nehmen sind zunehmend um gute Corporate Governance bemuht. Die Zahl der Konsultativab-
stimmungen Uber die Vergitungsplane steigt, die den Aktionaren zur Verfugung gestellten In-
formationen Uber die Entschadigungen sind umfassender und die Kommunikation mit den Ak-
tiondren hat sich verbessert. Die Unternehmen haben erkannt, dass die Aktionare wachsamer
geworden sind. An den Generalversammlungen werden nicht mehr alle Antrage des Verwal-
tungsrats diskussionslos angenommen.

Aktiondrsdemokratie wird in 45% der Unternehmen beschnitten
Die durchschnittliche Punktzahl im zRating betragt 68. Die hochste Punktzahl bei den Neben-
werten hat Valora mit 87 Punkten erreicht, gefolgt von Sulzer und Bucher mit je 84 Punkten.
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Am Schluss der Tabelle steht Mondobiotech mit 41 Punkten. Bei den Blue Chips fuhrt Lonza
mit 91 Punkten die Rangliste an, vor Holcim mit 86 Punkten und ABB mit 85 Punkten.

Die Aktionarsdemokratie wird in 45% der untersuchten Unternehmen mit Stimmrechtsaktien,
Partizipationsscheinen, Stimmrechts- oder Eintragungsbeschrankungen beschnitten.

Entschadigungsmodelle funktionieren mehrheitlich

Das typische kotierte Schweizer Small & Mid Cap-Unternehmen wendet fUr die Entschadigun-
gen der Verwaltungsrate und Geschaftsleitungsmitglieder 5.2% des EBITDA auf. Die absoluten
Entschadigungen der Verwaltungsrate sind im vergangenen Jahr leicht gestiegen. Der grosste
Anstieg war bei den Verwaltungsratsprasidenten zu beobachten. Ein durchschnittlicher Ver-
waltungsratsprasident verdient 271'‘000 CHF. Die Entschadigungen der Geschaftsleitungsmit-
glieder sind ebenfalls bei den meisten Unternehmen leicht erhéht worden. Ein CEO erhalt im
Median eine Gesamtvergutung Uber 1.15 Mio. CHF.

Insgesamt aber zeigen die Auswertungen zum Thema Entschadigungsmodell auf, dass die Ent-
schadigungsmodelle mehrheitlich funktionieren. Hohe Léhne werden tendenziell von Unter-
nehmen bezahlt, die Uberdurchschnittliche Ertrage erwirtschaften und sich daher diese Ent-
schadigungen leisten kénnen.

Unternehmen mit riskanter Bilanz setzen oft auf Entschadigungsprogramme mit Hebel
Unternehmen mit nicht adaquatem oder riskantem Bilanzmanagement setzen oft beim Ent-
schadigungsmodell auf Optionen und optionsahnliche Beteiligungsprogramm, die eine Hebel-
wirkung entfalten. Dies kann falsche Anreize setzen, was erhdohte Aufmerksamkeit der Inves-
toren erfordert. Der Leverage des Beteiligungsprogramms kann dazu fuhren, dass das Ma-
nagement zusatzliche Risiken eingeht, und dies obwohl die Bilanzstruktur solche Risiken nicht
tragen kdnnte. Damit der Verwaltungsrat seine Aufsichtsfunktion vorbehaltlos wahrnehmen
kann, darf er nicht am gleichen Beteiligungsmodell partizipieren.

Gute Corporate Governance bringt eine bessere Rendite fUr den Anleger

Der Performancevergleich zeigt, dass die Corporate Governance Einfluss auf die Aktienkurs-
entwicklung haben kann. Die 10 Unternehmen mit der hochsten Punktzahl haben Uber die
letzten 3 Jahre eine um 0.8% bessere Aktienkursentwicklung erzielt als die 10 Unternehmen
mit der tiefsten Punktzahl.

Die Untersuchung kommt zum Schluss, dass die Corporate Governance analysiert werden soll,
bevor ein Investment getatigt wird. Selbstverstandlich sind die Ertragskraft, die Zukunftsaus-
sichten und die Bewertung einer Unternehmung bedeutender fUr die Aktienkursentwicklung
als die Corporate Governance. Trotzdem sollte ein informierter Investor wissen, welchen Stel-
lenwert den Aktiondren in einem Unternehmen eingeraumt wird. Die Analyse der Corporate
Governance kann mit dem Durchlesen des Kleingedruckten bei einem Vertragsabschluss ver-
glichen werden. So kénnen Risiken bewusst wahrgenommen werden.

zCapital setzt sich fUr die Weiterentwicklung der Corporate Governance ein

Einen konstruktiver Dialog zwischen Firmen und Aktionaren und die Wahrnehmung der
Stimmrechte tragen zur Verbesserung der Corporate Governance bei. zCapital unterstUtzt die
Aktionare aktiv und publizieren unter www.generalversammlung.net eine transparente Uber-
sicht unserer Stimmempfehlungen. Nebst diesen soll dem engagierten Aktionar ein umfassen-
der Zugang zu Generalversammlungsterminen, Einladungen mit Traktanden sowie den Statu-
ten gegeben werden.

Wir planen, das zRating weiterzuentwickeln, und werden uns fUr die Verbesserung der Corpo-
rate Governance einsetzen.
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