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Vergütungsberichte sind 
noch verbesserungsfähig
SCHWEIZ Die Zahlen seien korrekt dargestellt, aber noch zu wenig erklärt, sagt ein Experte.

MARTIN GOLLMER

Bald ist es wieder so weit. Im Oktober, 
spätestens im November beginnen 
in den Unternehmen die Arbeiten 

am Geschäftsbericht für das Jahr 2015. Teil 
davon ist seit 2014 auch der von der Ver
ordnung gegen übermässige Vergütungen 
bei kotierten Aktiengesellschaften ( VegüV) 
vorgeschriebene Vergütungsbericht. Dies
bezüglich gebe es «noch Verbesserungs
bedarf», sagt Marc Seematter, Direktor bei 
Deloitte, mit Blick auf die Vergütungs
berichte für das Jahr 2014. Seematter berät 
Schweizer Unternehmen bei der Abfas
sung ihrer Vergütungsberichte.

«Der Verwaltungsrat erstellt jährlich 
einen schriftlichen Vergütungsbericht mit 
den Angaben gemäss den Artikeln 14 bis 
16», steht in Artikel 13, Absatz 1 der VegüV. 
Im Artikel 14 sind Details zu den Ver
gütungen an den Verwaltungsrat, die Ge
schäftsleitung und den Beirat festgehal
ten. Artikel 15 behandelt Darlehen und 
Kredite an den Verwaltungsrat, die Ge
schäftsleitung und den Beirat. Artikel 16 
ist Vergütungen, Darlehen und Krediten 
an nahestehende Personen gewidmet. 
Was genau wie im Vergütungsbericht zu 
stehen hat, sagt die VegüV nicht. Es steht 
nicht einmal darin, wo und wie der Ver
gütungsbericht zu veröffentlichen ist.

Grosse Bandbreite
Immerhin: In struktureller Hinsicht hät
ten die Unternehmen einen gangbaren 
Weg gefunden, stellt Seematter fest. Der 
Vergütungsbericht werde in den Ge
schäftsbericht integriert und sei dort in 
den meisten Fällen Teil der Ausführungen 
über die Corporate Governance (Grund
sätze der Unternehmensführung). Ver
gütungsberichte als separate Broschüre 
kämen nicht vor, wären aber gemäss der 
VegüV auch möglich gewesen.

Inhaltlich beobachtet Seematter eine 
grosse Bandbreite. Manche Vergütungs
berichte enthielten nur zwei Zahlen: Die 
fixe und die variable Vergütung von Ver
waltungsrat und Geschäftsleitung bzw. 
 ihren Mitgliedern. «Das genügt natürlich 
nicht», sagt Seematter. Die Aktionäre, die 
über den Vergütungsbericht an der 
 Generalversammlung abstimmen müs
sen, müssten auch wissen, wie die Zahlen 
zustande gekommen seien. «Die Zahlen 
werden zwar korrekt dargestellt. Aber für 
deren Verständnis wird noch zu wenig 
 gemacht», konstatiert Seematter.

Spezielle Probleme macht Seematter 
bei der Offenlegung von Sozialversiche
rungsbeiträgen und von langfristigen 
 Vergütungselementen wie Optionen oder 
gesperrten Aktien aus. Einig sei man sich, 
dass Sozialversicherungsbeiträge von 

 Arbeitgebern als Lohnbestandteile gelten 
würden und offengelegt werden müssten. 
Aber müssen sie separat ausgewiesen 
 erden? Und müssen alle Sozialversiche
rungsbeiträge offengelegt werden oder 
nur solche, die für die betreffende Person 
rentenbildend sind? Hier gebe es noch 
einen «Wildwuchs von Ansätzen», die 
dem Verständnis des Aktionärs nicht 
 helfen würden.

Bei Optionen gebe es Bewertungspro
bleme, weil sie erst später – beispielsweise 
in fünf Jahren – ausgeübt werden können. 
Trotz der Unsicherheit über den zukünfti
gen Wert müsse man ihnen ein Preisschild 
anhängen. Auch bei gesperrten Aktien 
stelle sich die Frage, welcher Wert aus
gewiesen werden müsse. Der Marktwert? 
Oder der Steuerwert, der einen Diskont 
vorsieht? «Hier braucht es eine Vereinheit
lichung», meint Seematter. «Sonst werden 
gleiche Vergütungsinstrumente zu ganz 
unterschiedlichen Werten ausgewiesen.»

Genug reguliert
Geplant ist, die VegüV im Rahmen der 
 Aktienrechtsrevision in das Obligationen
recht zu integrieren. Ein entsprechender 
Entwurf liegt seit dem Frühling vor. Soll 
dabei genauer vorgeschrieben werden, 
was wie im Vergütungsbericht zu stehen 
hat? Seematter verneint. «Wir sind in der 
Schweiz im internationalen Vergleich 
schon stark reguliert», sagt er. «Es gibt in 
der Praxis genügend gute Ansätze, wie 
man einen Vergütungsbericht schreiben 
kann.» Kleinere Unternehmen seien im 
Moment noch etwas überfordert mit der 
Frage, was genau sie machen müssten. 
Für grössere Unternehmen ergebe sich 
dagegen mehr die Herausforderung, sich 

kurz und prägnant auszudrücken. Trotz
dem: «Es ist nicht sinnvoll, noch mehr 
 einzugreifen», sagt Seemater. «Das ist 
 angesichts der Vielfalt der Vergütungs
instrumente auch unmöglich.» Letztlich 
müssten die Angaben im Vergütungs
bericht einfach «verständlich und nach
vollziehbar» sein.

Gute erste Schritte
Um das zu erreichen, brauche es den 
 Gesetzgeber nicht, meint Seematter. 
 Anderswo gebe es genügend Druck. Etwa 
von der Öffentlichkeit und den Aktio
nären, die Vergütungsberichte lesen und 
(noch) nicht verstehen würden. Der 
 Vergütungsbericht sei ein Ausweis nach 
aussen in einem politisch sensiblen Be
reich; die Unternehmen hätten alles Inter
esse, damit ein gutes Signal zu setzen. 
Druck komme auch von den Stimm
rechtsberatern. Sie seien in den vergange
nen Jahren aktiver geworden und hätten 
gewisse Erwartungen, bevor sie ein Ja oder 
ein Nein empfehlen. Schliesslich seien 
auch noch die Revisoren da, die gemäss 
Artikel 17 der VegüV den Vergütungs
bericht prüfen müssten. Sie würden 
 zunehmend schärfere Linien ziehen, was 
man noch zulassen könne und was nicht.

Insgesamt, stellt Seematter fest, hätten 
die Unternehmen bezüglich der Abfas
sung der Vergütungsberichte «gute erste 
Schritte gemacht». Mehr sei im ersten Jahr 
der Umsetzung der VegüV in einem offe
nen gesetzgeberischen Raum auch nicht 
möglich gewesen. «Jetzt gilt es aber, den 
Weg weiterzugehen», sagt er. Besonders 
hinsichtlich der Vergleichbarkeit der Ver
gütungsberichte müssten noch Fort
schritte gemacht werden.
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Bei der Berichterstattung über Vergütungen besteht ein grosser Spielraum.

Der Halbjahresbe
richt der Immobili
engesellschaft 
Plazza hat zwei Sei
ten. Der Gewinn 
stieg dank Neube
wertungseffekten 
auf 19,6 Mio. Fr. Der 
Erfolg kommt vor al
lem aus dem Wohn
bereich, wie das Un

ternehmen mitteilt. Der Gewinn unter 
Ausklammerung des Aufwertungserfolgs 
betrug allerdings nur 3,6 Mio. Fr. Für das 
erste Halbjahr 2014 hatte Plazza noch 
5,7 Mio. Fr. Gewinn ausgewiesen. 

Eckwerte hatte das Ende Juni von 
Conzzeta abgespaltene Unternehmen 
bereits Mitte August publiziert. Das ope
rative Geschäft verlief im ersten Halbjahr 
unspektakulär. Der Liegenschaftenertrag 
blieb stabil auf 9,4 Mio. Fr. Sonderfakto
ren wie der Börsengang und der Aufbau 
der Geschäftsstruktur führten dazu, dass 
der Gewinn daraus zurückging. Das Be
triebsergebnis vor Abschreibungen und 
Neubewertung erreichte 5,2 (6,9) Mio. Fr.

Durch die Neubewertung nahm der 
Marktwert des Immobilienportfolios per 
Ende Juni auf 484,2 Mio. Fr. zu. Plazza be
sitzt Entwicklungsprojekte in den Wirt
schaftszentren Zürich (Wallisellen und 
Regensdorf) und Lausanne (Crissier).   
Am 3. März erteilten die Behörden die 
Baubewilligung für das Entwicklungs

projekt «Im Glattgarten» (Wallisellen).   
Der Baustart wird für 2016 erwartet. Für 
das Areal in Crissier (62 993 m²) steht die 
Gestaltungsplanung vor dem Abschluss. 
Weichenstellungen sind gemäss Plazza in 
den nächsten Monaten fällig. 

Plazza ist solide finanziert, auch dank 
einer Mitgift von Conzzeta über 100 Mio. 
Fr. Es bestehen keine kurzfristigen Fi
nanzverbindlichkeiten. Das Eigenkapital 
betrug Ende Juni 509 Mio. Fr. oder 245.90 
Fr. je Namenaktie, der Anteil an der Bi
lanzsumme 86,4%. 

Für das Gesamtjahr geht das Unter
nehmen von einer «den Erwartungen 
entsprechenden Entwicklung» aus. Sie 
verweist aber auf den Nachfragerück
gang im Büromarkt, was die Vermietung 
frei werdender Flächen zur Herausfor
derung mache. Darüber hinaus be
zeichnet das Management die Aussich
ten der Gruppe als gut. Die schrittweise 
Realisation der Entwicklungsprojekte soll 
das «erwünschte Wachstum» des Miet
ertrags bringen. 

Die PlazzaAktien kennen seit dem 
Börsengang nur eine Richtung, abwärts. 
Die selten gehandelten Titel notieren mit 
20% Abschlag zum inneren Wert. Sub
stanzielle Kursfortschritte sind im aktuel
len Umfeld nicht zu erwarten. GA

Plazza profitiert von Aufwertung
SCHWEIZ Operative Sonderfaktoren belasten Immobiliengesellschaft.

Quelle: Thomson Reuters / FuW
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Alle Finanzdaten zu Plazza  
im Online-Aktienführer:  
www.fuw.ch/PLAN

Kurz notiert

Korrigendum

Sika expandiert in Argentinien: Strate
giekonform expandiert Sika in Wachs
tumsmärkten. Sie nimmt ein neues 
Werk für Mörtel und Betonzusatzmittel 
in Cordoba, Argentinien, in Betrieb. Da
mit baut das Unternehmen die Präsenz 
in den grossen Baumärkten im Nord
westen des Landes aus. Von der lokalen 
Produktion erhofft es sich eine Verbes
serung der Wettbewerbsfähigkeit.

General Motors zahlt 900 Mio. $: Der US
Autobauer lässt sich die Aussetzung ei
ner Strafverfolgung für drei Jahre 900 
Mio. $ kosten. In dem Vergleich mit den 
Behörden geht es um Defekte an Zünd
schlössern, die verheimlicht wurden 
und mit 124 Todesfällen in Verbindung 
gebracht werden. Mit Zivilklägern er
zielte GM eine Teileinigung. Am Freitag 
ging allerdings eine neue Klage ein.

BVZ steigert Ertrag: Die Holding der 
Bahngesellschaften MatterhornGott
hard und Gornergrat steigerte im ersten 
Halbjahr, auch dank einer Taktverdich
tung im Regionalverkehr, den Ertrag 
0,8% auf 66,9 Mio. Fr. Der Betriebsge
winn sank, u. a. wegen Folgekosten der 
Rollmaterialbeschaffung, 11% auf 5,6 
Mio. Fr. Der Start in die zweite Jahres
hälfte verlief erfreulich. BVZ Holding er
wartet «ein gutes Jahresergebnis».

Mobiliar ist expansiv: Der genossen
schaftlich kontrollierte Versicherer hat 
in der ersten Jahreshälfte die Einnah
men 2,3% auf 2,4 Mrd. Fr. gesteigert. Das 
Ergebnis fiel hingegen 29% auf 187 Mio. 
Fr. Auf dem 16 Mrd. Fr. grossen Versiche
rungsvermögen blieb wegen nachteili
gen Währungsveränderungen und dem 
Preisrückgang von Gold ein geringerer 
Ertrag. Gemäss Mobiliar ist jeder dritte 
Haushalt der Schweiz bei ihr versichert.

BSI: Der neue Chief Investment Officer 
der BSI heisst Yves Bonzon. Im Artikel 
«BTG Pactual vollzieht den BSIKauf» 
auf Seite 11 in der Ausgabe Nr. 72 vom 
16. September war der Name versehent
lich falsch geschrieben. Dafür entschul
digt sich «Finanz und Wirtschaft».

Weitere Einigungen im US-Steuerstreit: 
Die St. Galler Kantonalbank und die 
Basler Privatbank Gutzwiller haben sich 
im Steuerstreit mit der USJustiz geei
nigt. Die SGKB zahlt 9,5 Mio. $, Gutzwil
ler 1,6 Mio. Pendent bleiben Einigungen 
der ehemaligen Tochtergesellschaften 
der SGKB, Hyposwiss Zürich und Genf. 
Diese führen je eigene Verhandlungen.


