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,Die ganz grolden Exzesse sind ausgeblieben”

Von Redaktion return - 25. September 2016

Wie es um die Prinzipien der guten Unternehmensfiihrung
in der Schweiz bestellt ist — genau darauf hat der
Aktiondrsdienstleister zRating erneut seinen Blick
geworfen. Die ganz groBBen Exzesse bei den
Managergehadltern habe es diesmal nicht gegeben,
berichtet Christoph Volonté, Head of Corporate
Governance, im Interview mit return. In anderen
Bereichen hingegen bestehe Nachholbedarf.

Bereits zum achten Mal hat zRating eine Studie zum
Christoph Volonté Zustand der Corporate Governance — also der Einhaltung
von Grundsatzen der Unternehmensfiihrung - in der
Schweiz vorgelegt. Nach welchen Kriterien bewerten Sie die Firmen?
DR. CHRISTOPH VOLONTE: zRating bewertet die Corporate Governance anhand von 62
guantitativen und qualitativen Kriterien aus vier Kategorien: Aktionariat und Kapitalstruktur,
Mitwirkungsrechte der Aktionare, Zusammensetzung des Verwaltungsrates und der
Geschaftsleitung, Informationspolitik sowie Entschadigungs- und Beteiligungsmodelle.
Insgesamt wurde die Corporate Governance von 171 bdrsenkotierten Schweizer Gesellschaften
anhand der Statuten, der Geschaftsberichte 2015 und der Generalversammlungen 2016
analysiert.

In welchen Bereichen der Corporate Covernance haben Schweizer Firmen den
groBBten Nachholbedarf?

Der Nachholbedarf ist je nach Unternehmen unterschiedlich. Ein Fokus liegt bei uns bei der
Gleichbehandlung aller Aktionare. ,,One share - one vote"™ wird dabei oft verletzt. Einerseits
existieren Stimmrechtsbeschrankungen, wodurch ein Aktionar beispielsweise maximal flnf
Prozent der Stimmrechte ausliben darf, obwohl er 15 Prozent der Aktien halt. Andererseits
haben GroBaktionare oftmals aufgrund mehrerer Aktienkategorien — zum Beispiel der
stimmrechtslosen Aktien - mehr Stimmrechte als ihnen gemaB dem Kapitalanteil zustehen
wirden. So kénnen Aktionare durchaus mit nur zehn Prozent Kapitalanteil iber 50 Prozent der
Stimmrechte besitzen. Bei GroBaktionaren schauen wir dann auch, ob die Vertretung im
Verwaltungsrat gerechtfertigt ist und die Unabhangigkeit gegenliber den Minderheitsaktiondaren
gewahrleistet ist.
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Was haben die bestplatzierten Unternehmen richtig und die Firmen auf den hinteren
Platzen falsch gemacht?

Unternehmen auf den vorderen Platzen haben in allen Bereichen viele Punkte erzielt und somit
vieles richtig gemacht: Alle Aktionare werden gleich behandelt, der Verwaltungsrat ist gut
zusammengesetzt, das Unternehmen informiert transparent und die Vergutungspolitik ist
vernlnftig. Gleichzeitig gibt es in allen Bereichen Baustellen bei den schlecht platzierten
Unternehmen. Dort macht es dann teilweise den Eindruck, dass Minderheitsaktionare vor allem
als Geldgeber geduldet sind.

Auch die Gehalter der Top-Manager wurden unter die Lupe genommen. Zu welchem
Schluss kommen Sie?

In der Schweiz haben die Aktiondre mit Annahme der sogenannten ,Abzocker"-Volksinitiative im
Jahr 2013 weitgehende Mitbestimmungsrechte Uber die Vergltungen erhalten. Diese
Abstimmung, die vorangehenden Diskussionen und der Einfluss der Aktiondre sowie deren
Berater hat vermutlich auch dafiir gesorgt, dass die ganz groBen Exzesse bei den Salaren
seither ausgeblieben sind. Insgesamt stellen wir fest, dass sich die Verglitungshéhen stabilisiert
haben und teilweise sogar leicht rlcklaufig sind. Es gilt jedoch auch festzuhalten, dass einige
Schweizer Unternehmen wie Nestlé, Roche oder Novartis zu den groBten Konzernen auf der Welt
gehdren. Die Salare bei diesen Unternehmen des Blue-Chip Index ,Swiss Market Index" sind mit
6,9 Millionen Schweizer Franken weitaus hdher als bei den kleineren Unternehmen des ,,SPI

Extra™ mit 1,2 Millionen Schweizer Franken.

Ein besonderer Fokus der Untersuchung liegt auf den Verwaltungsraten. Wie
unabhdngig sind diese wirklich?

Bisher gibt es weltweit keine eindeutigen Definitionen bezlglich der Unabhangigkeit. Im ,, Swiss
Code of Best Practice for Corporate Governance"™ wird ein Mitglied als abhangig klassiert, wenn
es gleichzeitig Mitglied der Geschaftsleitung ist. In Deutschland ist dies aufgrund der Trennung
von Vorstand und Aufsichtsrat ja nicht méglich. AuBerdem sind die Mitglieder definitionsgeman
abhangig, wenn wesentliche Geschaftsbeziehungen mit dem Unternehmen bestehen oder wenn
es vor weniger als drei Jahren Mitglied der Geschaftsleitung war. In den USA gehen die
Unabhangigkeitskriterien weiter. Auch wir stellen hohere Anforderungen an die Unabhangigkeit.
So gilt bei uns ein Vertreter eines GroBaktionars als nicht unabhangig. Wahrend es zu begrtBen
ist, wenn Aktionare im Verwaltungsrat in persona vertreten sind, kdnnen die Interessen von
GroBaktionaren von denjenigen der Minderheitsaktionaren jedoch auch abweichen. Wir stellen
fest, dass die Unabhangigkeit in der Schweiz eher zuriickgegangen ist. Einerseits gibt es
vermehrt exekutive Verwaltungsratsprasidenten, welche oft als Schnittstelle zwischen
Verwaltungsrat und Geschaftsleitung fungieren und vollamtlich tatig sind. Andererseits ist der
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Anteil der Vertreter von GroBaktiondren auch gestiegen. Die Unabhangigkeit kann aber auch

aufgrund finanzieller Abhangigkeit vom Mandat oder aufgrund fehlendem Fachwissen durchaus
beeintrachtigt werden.

Dr. Christophe Volonté ist Head Corporate Governance bei Inrate und fir die
Aktiondrsdienstleistungen ,zRating" zustdndig. AuBerdem lehrt und forscht er an den
Universitidten Basel und Konstanz. Er studierte Wirtschaftswissenschaften an der Universitt
Basel. Seit 2007 beschéftigt er sich vertieft mit Corporate Governance und hat zu diesem
Thema an der Uni Basel promoviert. Er absolvierte mehrere Forschungsaufenthalte im Ausland

und hat insbesondere zu Verwaltungsréten in internationalen Fachzeitschriften publiziert.
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