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Vergtitungsberichte sind
noch verbesserungstihig

SCHWEIZ Doch trotz Kritik gibt es hohe Zustimmungsraten.

Dass wir heute so gut tiber die Lohne von
Topmanagern und Verwaltungsréten Be-
scheid wissen, liegt an den Vergiitungs-
berichten, die die Unternehmen seit 2014
publizieren miissen. Eine entsprechende
Publikationspflicht wurde mit der Ver-
ordnung gegen tibermassige Vergiitungen
bei borsenkotierten Aktiengesellschaften
(VegiiV) eingefiihrt. Diese ist aus der 2013
vom Schweizer Stimmvolk angenomme-
nen Abzocker-Initiative hervorgegangen.

Die VegiiV formuliert zwingende An-
forderungen zum Ausweis der konkreten
Saldrbeziige von Geschiftsleitung und
Verwaltungsrat. Der Fokus der VegiiV liegt
Klar auf der quantitativen Offenlegung der
Lohne. Was eine tibermissige Vergiitung
ist, wird nicht definiert.

Schweizer Borse will mehr

Demgegeniiber verlangt die Corporate-
Governance-Richtlinie der Schweizer
Borse weiter gehende qualitative Informa-
tionen, zum Beispiel {iber den Prozess der
Festlegung von Vergiitungen sowie die
eingesetzten Vergiitungsinstrumente und
-mechanismen. Dazu gehort auch die
Offenlegung, wie Managementbeziige mit
dem Unternehmenserfolg zusammen-
hingen (Pay for Performance).

Die Schweizer Unternehmen haben in-
zwischen gelernt, mit diesen Anforderun-
gen umzugehen. «Tatsdchliche Mingel
bei Vergiitungsberichten sind selten», sagt
Marc Seematter, Griinder von Seematter &
Sterchi Incentive Plans (SSIP). «Verbesse-
rungspotenzial gibt es am ehesten im Be-
reich der Klarheit, der Verstiandlichkeit
und der Vergleichbarkeit.»

Stephan Hostettler, Managing Partner
bei HCM International, einer auf Vergii-
tung und Governance spezialisierten Un-
ternehmensberatung, macht drei Probleme
aus: «Viele Vergiitungsberichte sind noch
schlecht strukturiert.» Die wichtigsten In-
halte seien nicht unbedingt diejenigen, die
am prominentesten platziert seien. «Dann
ist die Sprache haufig kompliziert und vor
allem von juristischen Uberlegungen ge-
prégt. Schliesslich fehlen bei vielen Berich-
ten die realisierten Vergiitungen.»

Eine héufige Kritik von Aktiondren an
Vergiitungsberichten ist, diese seien un-
verstdndlich. Seematter sagt dazu, die Ver-
standlichkeit der Offenlegung einerseits
und die Komplexitdt der Vergiitungsinst-
rumente andererseits miissten gesondert
betrachtet werden. Wéhrend sich in den
vergangenen Jahren die Komplexitét der
Instrumente erhoht habe, sei im selben
Zeitraum die Qualitidt der Offenlegung

Klar besser geworden. «Diese beiden Be-
wegungen mogen sich in einigen Féllen
gegenseitig neutralisieren, sodass der Ge-
samteindruck moglicherweise unverin-
dert erscheint», erkldrt Seematter.

Hostettler stellt fest: «Die meisten Be-
richte haben sich in Transparenz, Lesbar-
keit und Darstellung verbessert.» Fast
schon im Gleichschritt seien jedoch die
Auskunftsanforderungen der Investoren
und der Stimmrechtsberater gestiegen.
«Dies fithrt zu immer mehr Informationen,
die fiir Laien oft schwer verdaubar sind.»

Eine andere héufige Kritik an Vergii-
tungsberichten ist, dass der Zusammen-
hang zwischen Unternehmenserfolg und
Managersaldren oft nur schwer nachvoll-
ziehbar sei. «Auch hier hat sich die Quali-
tét der Offenlegung klar verbessert», sagt
Seematter. «Der Trend geht in die richtige
Richtung.» Es gebe aber noch betrachtli-
che Unterschiede zwischen grossen und
kleinen Unternehmen.

Hostettler ist kritischer: «Da besteht
noch Handlungsbedarf», meint er. Bei
kotierten Unternehmen wiirden grossere
Anteile der Vergiitung in Form langfris-
tiger Aktienpakete ausgerichtet. Deren
Wert ergebe sich erst nach Jahren und
hénge stark von der Performance der Ge-
sellschaft ab. «Pay for Performance sollte
verstdrkt auf Basis der realisierten und
nicht der zugesprochenen Vergiitung dar-
gestellt werden», fordert Hostettler.

Warnschiisse kommen vor

Uber Vergiitungsberichte kénnen Unter-
nehmen an der Generalversammlung kon-
sultativ abstimmen lassen, {iber die Vergii-
tungshohe sind bindende Voten zwingend
(vgl. Grafik 1). Die Zustimmungsraten
sind trotz héufiger Kritik meistens hoch,
wie eine Auswertung von HCM Interna-
tional zeigt: Bei konsultativen Abstim-
mungen betragen sie im Durchschnitt
knapp unter 85%, bei bindenden etwas
tiber 90% (vgl. Grafiken 2 und 3).

Zustimmungsraten unter 80% gelten
unter Vergiitungsexperten als Warnschuss
fiir das betreffende Unternehmen. Im
Verlauf der bisherigen Generalversamm-
lungssaison gab es solche Werte bei der
konsultativen Abstimmung iiber den
Vergiitungsbericht bei ABB (62%), Allreal
(75%), GAM (57%), Georg Fischer (59%),
Implenia (66%), Leonteq (77%), Mobimo
(79%), Sika (unter 50%) und Straumann
(76%). Beim bindenden Votum tiber die
Hohe der Vergiitung der Geschéftsleitung
gab es Ja-Anteile von weniger als 80% bei
GAM (76 bis 93%), Implenia (67%), Mobi-
lezone (76%), Oerlikon (70 bis 99%), SGS
(76 bis 97%) und Valora (73%).

1 Modus der Vergiitungsabstimmungen in der Schweiz

Vergiitungsabstimmungen

Fokus auf
Vergiitungssystematik

\

Freiwillige konsultative

Fokus auf
Vergiitungshohe

\

Obligatorisch bindende

Abstimmung Abstimmung
\

Retrospektive Prospektive
Abstimmung Abstimmung
\ \
...iber Vergiitungsbericht ...1ber Gesamtvergiitung
des Berichtsjahres fiir die laufende bzw.
Folgeperiode

Retrospektive
Abstimmung

\ \
...0ber Fixum’ fiir ...liber variable Vergiitung
die laufende bzw. der Berichtsjahres
Folgeperiode

1) Manchmal auch in Kombination mit der langfristigen variablen Vergiitung

2 Konsultatives Votum: Vergiitungsbericht
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3 Bindendes Votum: Managementvergiitung'
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