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Kritik der Aktiondre an
Vergiitungen fdllt leise aus

SCHWEIZ Wenn Stimmrechtsberater die Ablehnung empfehlen, sagen Investoren trotzdem Ja.

CLAUDIA LANZ-CARL

ie Zahlungen an Management und
D Verwaltungsrite von Schweizer

Gesellschaften gaben in den ver-
gangenen Wochen im Vorfeld von Gene-
ralversammlungen vielfach zu reden.
Stimmrechtsberater aus dem In- und Aus-
land hatten zahlreiche Traktanden zur
Ablehnung empfohlen. Konsequenzen fiir
die Unternehmensspitze gab es keine.
Denn in den allermeisten Fillen nickten
die Aktiondre die Pldne einfach ab.

In der laufenden Generalversamm-
lungssaison lag die Zustimmung bisher
bei durchschnittlich 93% fiir bindende
Abstimmungen {iber die Vergiitung des
Verwaltungsrats
(vgl. Grafik 1), ana-

Grossteil des Kapitals vertreten, lehnen
Traktanden eher in Konsultativabstim-
mungen ab, aus Angst, das Unternehmen
sonst zu blockieren. Ethos teilt diese An-
sicht nicht.» Bindende Abstimmungen
betrdfen oft Vergiitungen, die erst in Zu-
kunft gezahlt wiirden. Der Verwaltungsrat
miisste im Fall einer Ablehnung einen
neuen Vorschlag ausarbeiten.

Fehlende Transparenz

Vergiitungsexperte Stephan Hostettler,
Managing Partner von HCM Internatio-
nal, wertet die hohe Zustimmung hin-
gegen als zunehmende Emanzipation der
Aktiondre von den Stimmrechtsberatern.

Immer mehr grosse

Investoren hitten

log zum Vorjahr. Das W]_Chtlgste eigene Abteilungen,
Dies zeigt eine Aus- die sich intensiv mit
wertung des auf  w pje Zustimmung der Aktionére zu Ver- den Traktanden be-
Vergiitungsfragen glitungsfragen war in der laufenden schéftigen wiirden.
spezialisierten Be- Generalversammlungssaison hoch. Auch habe sich die
ratungsunterneh- ® Waren die Investoren den Stimm- Kommunikation

mens HCM Inter- der Verwaltungsréte

national, das Einla-
dungen und Proto-
kolle der Aktionirs-
treffen bis ein-
schliesslich vergan-
genen Freitag ana-
lysiert hat. Im Fall
der bindenden Voten {iber Zahlungen an
das Management fillt die Zustimmung
mit 91% kaum schwiécher aus.

Seit Inkrafttreten der Verordnung
gegen libermdssige Vergiitungen bei ko-
tierten Gesellschaften (VegiiV) - ein Re-
sultat der Minder-Initiative — im Jahr 2014
konnen Anleger in bindenden Abstim-
mungen iiber die Zahlungen an Verwal-
tungsrat und Management befinden.

Angst vor einer Blockade

Gemaiss HCM International kombinierten
59% der Gesellschaften in diesem Jahr bis-
her die bindende Abstimmung mit einem
Konsultativvotum zum Vergiitungsbericht
fiir das Vorjahr. Hier fiel die Kritik im Durch-
schnitt kaum deutlicher aus, die Investoren
votierten zu 87% mit Ja. Beim Verwaltungs-
rat unterschieden die Aktionére stirker als
beim Management: Wenn es um Verwal-
tungsratshonorare ging, betrug die Diffe-
renz zwischen Konsultativ- und bindender
Abstimmung bei 31% der Generalver-
sammlungen mehr als 10 Prozentpunkte.
Bei Managementsaldren hingegen unter-
schieden die Aktiondre nur in 21% der
Falle so stark (vgl. Grafiken 2 und 3).

Die Aktionire seien zu wenig kritisch,
findet Vincent Kaufmann, Direktor der
Anlagestiftung Ethos. «Vor allem institu-
tionelle Investoren aus Amerika, die einen

rechtsberatern gefolgt, hatten sie
jeden zweiten bis dritten Vergiltungs-
bericht ablehnen missen.

® Nur in zwei Féllen kassierten die Ver-
waltungsrate tatsachlich ein Nein.

mit Investoren in-
tensiviert. «Ein Nein
bei einer binden-
den Abstimmung
iiber die Vergiitung
hat fiir eine Ge-
sellschaft weitrei-
chende Folgen. Die meisten grossen In-
vestoren haben kein Interesse daran, in
dieser Form in die Unternehmensfiihrung
hineinzufunken», sagt Hostettler.

Wiirden die Aktiondre den Stimm-
rechtsberatern folgen, miissten viel mehr
Traktanden abgelehnt werden. Bei Kon-
sultativabstimmungen empfiehlt Ethos in
diesem Jahr, etwa jeden zweiten Vergii-
tungsbericht abzulehnen, bei bindenden
Abstimmungen iiber die Vergiitungen fiir
Management und Verwaltungsrat etwa
jede dritte Vorlage. «Bei kleinen und mitt-
leren Unternehmen bemingelt Ethos eher
die Strukturen der Vergiitungsmodelle
und die Transparenz, bei grossen Unter-
nehmen eher die absolute Hoéhe», erklért
Direktor Kaufmann. Dem Aktionérsdienst-
leister zRating fielen 29% der Vergtitungs-
berichte, 15% der Vergiitungen fiir den
Verwaltungsrat und 24% der Zahlungen
an die Geschiftsleitung negativ auf.

Nur in zwei Fallen kassierte der Verwal-
tungsrat aber tatsdchlich ein Nein. Das
passierte beim Bauzulieferer Sika, wo die
Fronten zwischen der Familie Burkard
bzw. der Schenker-Winkler Holding als
Grossaktiondr und der Unternehmens-
fithrung wegen des geplanten Verkaufs an
Saint-Gobain verhértet sind. Die General-
versammlung lehnte die Vergiitung fiir
den Verwaltungsrat (bindend) sowie den
Vergiitungsbericht (konsultativ) ab.

Im Fall der Immobiliengesellschaft SPS
wurde der Vergilitungsbericht in der Kon-
sultativabstimmung abgelehnt. Direkte
Konsequenzen hat das nicht. CEO René
Zahnd betonte aber im Gesprach mit Fuw,
das Unternehmen nehme das Thema
«sehr ernst». Die Kritik bezog sich auf die
Definition der langfristigen Anreize der
variablen Entschiddigung, zudem wurde
fehlende Transparenz bei der Auszahlung
eines individuellen Bonus bemaéngelt.
Beim Airline-Caterer Gategroup kam
unter Investoren Unmut wegen der ge-
planten Entlohnung fiir das Management
auf, doch kurz vor der Generalversamm-
lung zog der Verwaltungsrat das Traktan-
dum zuriick. Das Ubernahmeangebot der
chinesischen HNA Group, das kurz vor
dem Aktionirstreffen bekannt wurde,
stand seinerzeit im Vordergrund.

Trotz hoher Zustimmung zu den Vorla-
gen der Verwaltungsrite sehen Experten
einen disziplinierenden Effekt der Ab-
stimmungsresultate. «Wenn Aktionére
Traktanden betreffend Vergiitung mit we-
niger als 80% Ja-Voten absegnen, ist das
bereits ein starkes Signal», sagt Christophe
Volonté von zRating. Eine Zustimmung
von unter 80% in Verglitungsfragen sei als
deutliche Kritik zu interpretieren, meint
auch Stephan Hostettler. «Dies, weil an
Generalversammlungen im Mittel etwa 60
bis 70% des Aktienkapitals vertreten sind.
Eigentlich haben also nur rund 50% der
Aktionédre dem Traktandum zugestimmt.»

Fiir U-Blox wurde es knapp

Unternehmen, die weniger als 80% Zu-
stimmung bei Traktanden betreffend Ver-
glitung (bindend oder konsultativ) er-
hielten, finden sich einige: ABB, Baloise,
CS, EFG International, GAM, Gategroup,
Georg Fischer, Inficon, LifeWatch, Meyer
Burger, OC Oerlikon, U-Blox und Valora.
Besonders knapp wurde es fiir den Chip-
hersteller U-Blox, der in der bindenden
Abstimmung tiber die Managementver-
gilitung nur 51% Zustimmung erhielt.

Nicht immer féllt die Einschidtzung der
Stimmrechtsberater jedoch gleich aus.
Etwa im Fall der Grossbanken UBS und CS
plddierten zRating und Ethos dafiir, be-
stimmte Vergiitungsfragen mit Nein zu
beantworten. So monierte Ethos unter an-
derem die Hohe der UBS-Verwaltungs-
ratshonorare. Die angelsidchsische ISS
hingegen hatte nichts daran auszusetzen.
Im Fall des Telecomanbieters Sunrise
empfahl Ethos die Ablehnung des Ver-
glitungsberichts. Die einmalige langfris-
tige Pramie habe 2015 in Zusammen-
hang mit dem Bérsengang zu exzessiven
Vergiitungszuteilungen gefiihrt, lautete
die Begriindung. zRating hingegen emp-
fahl, zuzustimmen.
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Mehr Geld fiir Prasident und CEO

Die Zahlungen an Verwaltungsratsprasiden-
ten fiir 2015 sind gegeniiber dem Vorjahr ge-
stiegen. Im Durchschnitt legte die Verglitung
11% auf rund 814800 Fr. zu. Nach Kategorien
erhielten die Prasidenten grosser wie auch
mittelgrosser und kleiner Unternehmen mehr
Geld (vgl. Grafik 4). «Tendenziell hat der An-
teil an exekutiven oder vollamtlichen Ver-
waltungsratsprasidenten eher zugenom-
meny, sagt Christophe Volonté vom Aktio-
narsdienstleister zRating. Dies habe in der Re-
gel eine hohere Vergltung flr den Prasiden-
ten zur Folge, erklart der Experte.
Demgegeniiber erhielten die CEO von
grossen und mittelgrossen Gesellschaften
weniger Vergiitung als noch 2014. Kleine

4 Vergiitung der Unternehmensfiihrung

Unternehmen zahlten dem Chef im Schnitt
mehr Lohn (+15%). Fiir alle bisher analysier-
ten kotierten Unternehmen (150) stieg die
CEO-Vergiitung im Schnitt 2% auf 2,8 Mio. Fr.
Die Vergltungsmodelle seien im Grossen
und Ganzen verstandlicher geworden, sagt
Volonté. Positiv sei zu werten, dass die An-
reizsysteme nochmals langfristiger ausge-
richtet wurden. Die Sperrfristen fiir Aktien
betriigen in der Regel mindestens drei Jahre.
Doch es gebe weiterhin Modelle, bei denen
die variablen Vergiitungen ohne Angaben
nach Ermessen des Verwaltungsrats festge-
legt wiirden. Qualitative Kriterien, die die
variable Verglitung beeinflussten, seien fir
den Aktiondr oft schwer nachvollziehbar.
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