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Studie zum Spannungsfeld Marktdisziplin und Regulierung:
Wenig Nutzen und hoher Aufwand bei Abstimmungen zur
Managementvergiitung — Uneinigkeit Giber den Wert der Stimmrechtsausiibung

Ziirich, 19. Oktober 2015 - Bei GV-Abstimmungen liber Managementvergiitung stehen Aufwand und
Ertrag nach den Erkenntnissen der dritten Corporate-Governance-Umfrage des Schweizer
Stimmrechtsberaters SWIPRA in einem ungiinstigen Verhidltnis. Obwohl das Thema bei allen
befragten Marktteilnehmern — Pensionskassen, institutionellen Vermoégensverwaltern im In- und
Ausland sowie SPI® Unternehmen — wahrend der GV-Saison 2015 viel Zeit beanspruchte, sieht keine
der Gruppen die Vergiitung als wichtigsten Werttreiber in Unternehmen. Generell stehen alle
Gruppen weiteren Regulierungsschritten in der Governance kritisch gegeniiber. Uneinigkeit herrscht
hinsichtlich der Bedeutung der Stimmrechtsausiibung: Im Gegensatz zu institutionellen Vermogens-
verwaltern sehen Pensionskassen nur einen geringen Wert in der Wahrnehmung des Stimmrechts.

Abstimmungen zur Managementvergiitung: Viel Lirm um nichts?

In den letzten zwei Jahren setzte sich die Governance-Regulierung in der Schweiz hauptsachlich mit
dem Thema der Verglitung auseinander. Jedoch erachten lediglich 2.8% der institutionellen Investoren
und Unternehmen die Abstimmungen Uber Vergilitungsbetrage bzw. den Vergltungsbericht im
Vergleich mit anderen GV-Traktanden als am wichtigsten fir die Wertgenerierung eines Unternehmens.
46.8% der Befragten sehen in den Traktanden zu den Wahlen des Verwaltungsrats den grdssten
Werttreiber.

Befragt wurden Unternehmen und Investoren bzgl. des Traktandums mit der gréssten Bedeutung
fiir die Wertgenerierung eines Unternehmens (Bedeutung; 109 Antworten) und dem Traktandum
mit dem grossten zeitlichen Aufwand in der Abstimmungsvorbereitung (Aufwand; 99 Antworten).

46.8%

M Grosste Bedeutung M Grosster Aufwand 45.5%
24.8%
20.2% 21.1%
11.1% 11.1%
8.1%
4.0% 2.8% 2.8% 1.8%
|1 - D -
Verwaltungsrat Dividenden Kapitalstruktur  Vergiitungsbetrdge Vergiitungsbericht Sonstiges

Dies steht im deutlichen Gegensatz zum verursachten Aufwand: Wahrend der Vorbereitung auf die
Generalversammlungen 2015 hat ein Grossteil der befragten Unternehmen und Investoren (45.5%) die
meiste Zeit fiir den Vergltungsbericht aufgewendet, fir weitere 11.1% waren die Vergltungsbetrage
am zeitintensivsten.
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Barbara Heller, Geschéaftsfihrerin von SWIPRA: ,Unternehmen tun sich nach wie vor schwer damit, den
Zusammenhang von Verglitung, Leistung und strategischer Zielsetzung klar darzulegen. Der Aufwand
flir Analyse und Beurteilung der entsprechenden Antrdge seitens der Investoren sollte nicht so
unverhaltnismassig hoch sein.”

Tatsachlich wurden fiir 37.5% der Investoren viele, jedoch zu wenig relevante Informationen zur
Verglitung offengelegt. Die Forderung der Investoren nach besserer Nachvollziehbarkeit der
Verglitungssysteme zeigte sich bereits in der letztjahrigen SWIPRA-Umfrage. Mittlerweile spricht sich,
trotz grundsatzlich kritischer Haltung gegeniber weiterer Regulierung, auch eine Mehrheit der
Investoren, vor allem Vermogensverwalter, fiir eine standardisierte Offenlegung aus. Eine solche
Regulierung wird jedoch von 59.2% der Unternehmen abgelehnt.

Kritische Stimmen zu Aspekten der geplanten Aktienrechtsrevision

Grundsatzlich hegen nicht nur Unternehmen, sondern auch Investoren grosse Bedenken dariiber,
wohin  sich die rechtlichen Rahmenbedingungen entwickeln. Lediglich 20.7% aller
Umfrageteilnehmenden erwarten, dass die anstehenden Regulierungsschritte in die von ihnen
gewlinschte Richtung fiihren. Verschiedene derzeit auf politischer und medialer Ebene diskutierte
Vorschlage werden kritisch beurteilt:

¢ Samtliche befragten Gruppen lehnen ein Verbot des prospektiven Abstimmungssystems mit
Uber 63% deutlich ab.

*  60.2% aller Umfrageteilnehmer wollen, dass Boni nicht relativ zum Grundsalar limitiert werden,
sondern hauptsachlich mit der Wertgenerierung innerhalb des Unternehmens vereinbar sind.

* Die Mehrheit der Investoren (65.2%) beflirwortet die Abschaffung von Opting-Out-Klauseln bei
Unternehmen, die (ber Stimmrechtsaktien verfiigen. Ein Drittel der Investoren (33.3%)
beflrwortet die Abschaffung in jedem Fall. Bemerkenswert ist: Von den internationalen Asset
Managern beflirwortet mit 76.9% eine sehr deutliche Mehrheit die Abschaffung der Opting-Out
Klauseln in jedem Fall.

Uneinigkeit Giber den Wert der Aktiondrsstimmrechte

In den letzten Jahren wurden die Aktionarsrechte, vor allem durch die Verordnung gegen libermassige
Vergitungen (Umsetzung der ,,Minder-Initiative”), massgeblich gestarkt. Gerade Pensionskassen sehen
jedoch nur einen geringen Wert in der Stimmrechtsaustiibung. Wahrend die Mehrheit der
institutionellen Vermogensverwalter (70.4%) der Stimmrechtsausiibung einen Mehrwert zuordnet, ist
dies nicht einmal bei der Halfte der Pensionskassen der Fall. 38.7% der Pensionskassen empfinden das
Ausiliben von Stimmrechten sogar als unndétig. Die grosse Mehrheit (70.5%) der Unternehmen sieht
ihrerseits im Aktiondrsstimmrecht lediglich ein Mittel zur Meinungsdusserung, welches nur in
besonderen Fillen einen Einfluss auf die Strategie und die Wertgenerierung im Unternehmen hat.

Diese Ergebnisse erstaunen insbesondere angesichts der aktuellen Diskussion um die Position von
Minderheitsaktiondren bei einigen Schweizer Unternehmen sowie der Tatsache, dass
Aktieninvestitionen heute mehrheitlich passiv (z.B. index- oder branchengebunden) erfolgen. In diesen
Fallen bleibt die Wahrnehmung der Stimmrechte das einzige Mittel zur Mitbestimmung. Entsprechend
ist aus Sicht von SWIPRA die Stimmrechtsauslibung vor allem in kritischen Fallen mehr als nur ein Mittel
zur Meinungsdausserung.
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Zur Studie

In Zusammenarbeit mit einem Forscher-Team des Instituts flir Banking und Finance der Universitat
Zirich wurden samtliche an der SIX Swiss Exchange kotierten Unternehmen sowie institutionelle
Investoren im In- und Ausland eingeladen, an der dritten SWIPRA-Umfrage zum Thema Corporate
Governance in der Schweiz teilzunehmen. Die Studie liefert aktuelle Erkenntnisse zu wichtigen
Governance-Themen wie Regulierung, Stimmrechtsausiibung, Managementverglitung und Besetzung
des Verwaltungsrats. Im Umfragezeitraum (August 2015) haben 153 Organisationen teilgenommen,
eine Steigerung von Uber 40% im Vergleich zum Vorjahr: 58 Unternehmen aus dem Swiss Performance
Index®, 95 Pensionskassen sowie institutionelle Investoren, von denen ein Drittel ihren Sitz im Ausland
hat und die mehrheitlich substanzielle Beteiligungen an Schweizer Unternehmen halten. Eine
Zusammenfassung der Studienergebnisse ist unter http://swipra.ch/umfrage/ verfigbar.

Uber SWIPRA

SWIPRA ist ein unabhangiger Schweizer Stimmrechtsberater. Basierend auf Prinzipien der
wertorientierten Unternehmensfiihrung, verbunden mit dem Ziel der langfristigen Steigerung des
Unternehmenswerts, bietet SWIPRA Analysen und Abstimmungsempfehlungen zu ausgewahlten an der
SIX Swiss Exchange kotierten Schweizer Unternehmen an. www.swipra.ch

Kontakt

Barbara Heller, Geschéaftsfihrerin
SWIPRA — Swiss Proxy Advisor
Ramistrasse 5, Postfach 519
8024 Ziirich

T:+4144 515 89 68

E : barbara.heller@swipra.ch

SWIPRA — Swiss Proxy Advisor, 19. Oktober 2015 Seite 3/3



