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tung aus. Es miissen saubere Konzepte
gemacht werden, was einsame und irra-
tionale Entscheide unwahrscheinlicher
macht.

Weshalb hat Ethos die Kernforderung der
Aktiondrsdemokratie, «one share, one
vote» aufgegeben? Sind Sie nach 20 Jahren
zahm geworden - oder kliiger?

K: Das Grundprinzip bleibt die Gleichbe-
handlung der Aktiondre — aber nicht stur.
Andere - ausldndische — Stimmrechtsbe-
rater beurteilen die Einhaltung der Regeln
nach dem Buchstaben. Wir vertreten
schweizerische Pensionskassen und be-
fiirworten schweizerische Losungsan-
sdtze. Uns geht es auch um die Erhaltung
der Arbeitsplétze in der Schweiz. Wir wol-
len, dass das Unternehmen noch da ist in
20 Jahren. Das ist der Unterschied zu an-
deren Stimmrechtsberatern. Beispiels-
weise haben wir bei Komax die Vinkulie-
rung unterstiitzt, weil es nach dem Ver-

«Uns geht es auch
um die Erhaltung
von Arbeitspldtzen
in der Schweiz.»

kauf der Solarsparte zu frith war fiir eine
Offnung des Aktionariats. Nach einer
Ubergangsphase hat Komax dann von
sich aus die Vinkulierung deutlich gelo-
ckert.

Heimatschutz ist ein heikles Konzept. Was

ist Ihre grundsatzliche Haltung zu Stimm-

rechtsaktien, Vinkulierung und Opting-out?
B: Ethos hat fiir die Revision des Aktien-
rechts und zuhanden der Selbstregulie-
rungsorganisation Vorschldge gemacht.
Stimmrechtsaktien gehoren abgeschafft,
es sollte nur Namenaktien geben. Die Vin-
kulierung kann unserer Meinung nach
beibehalten werden, aber es brduchte
eine regelméssige Bestdtigung durch die
Generalversammlung. Das Opting-out
muss unserer Meinung nach von der Ge-
neralversammlung prézis nur fiir einen
bestimmten Aktionér bewilligt werden.

Die Unabhangigkeit des Verwaltungsrats
ist ein grosses Thema geworden. Damit ist
in erster Linie die Unabhangigkeit von der
Konzernleitung gemeint und nicht die Un-
abhangigkeit vom Aktionér. Eigentiimer
aus dem Board zu verbannen, widerspricht
dem Corporate-Governance-Gedanken?

K: Die grossen Eigentiimer kénnen ohne
Weiteres im Board vertreten sein, aber die
Mehrheit im Verwaltungsrat muss unab-
hingig bleiben. Das reduziert die Risiken
fiir den Minderheitsaktiondr. Im Fall Sika
spielt der mehrheitlich unabhéngige VR
eine entscheidende Rolle.
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: Unter den Schweizer Stimmrechtsbera-
: tern ist Ethos der Platzhirsch. «Ethos hat
: den Umgang mit Corporate-Governance-
: Themen in der Schweiz geprigt,» sagt
: Barbara Heller, Geschiftsfiihrerin des
: Stimmrechtsberaters Swipra. Respekt
i wird Ethos nicht nur von der Konkurrenz
. entgegengebracht. «Ethos hat die interna-
: tionalen Corporate-Governance-Grund-
i sdtze nicht selten schweizerisch-pragma-
i tisch interpretiert», erinnert sich etwa
: Karl Hofstetter, Rechtsprofessor an der
¢ Uni Ziirich und Vater des Swiss Code of
: Best Practice for Corporate Governance.
i Die Schweizer Anbieter kontrastieren of-
: fenbar wohltuend mit der starken inter-
¢ nationalen Konkurrenz.

Die internationale Konkurrenz, das

: sind die US-Stimmrechtsberater ISS und
¢ Glass Lewis. ISS bewegt nach Angaben
. eines Beobachters bis zu 25% der Stim-
: men der Publikumsaktiondre an einer
i Generalversammlung, Glass Lewis knapp
i 10%, Ethos kommt auf weniger als 5%.

: Wie viel verdienen Schweizer Top-Mana-
: ger eigentlich genau? Die Frage ist immer
: noch ungeklirt, obwohl seit 2014 hiesige
¢ Unternehmen gemaéss Verordnung gegen
: libermissige Bonifikationen bei kotierten
: Aktiengesellschaft (VegiiV) einen Vergii-
i tungsbericht publizieren miissen.

Denn darin ist nur von bewilligten und

. in der Folge zugesprochenen Saléren die
© Rede, nicht aber von denen von Empfan-
: gern effektiv realisierten. Zwischen zuge-
: sprochenen Entschidigungen und effek-
© tiv realisierten kann namlich ein Unter-
. schied entstehen, je nachdem wie sich
i der Wert von aktienbasierten Lohnele-
: menten zwischen Gewéhrungszeitpunkt
: und Auszahlungs- oder Ausiibungszeit-
i punkt entwickelt.

Kein verniinftiges Verhiltnis

. Axel May, Senior Partner bei der auf
: Entldhnungsfragen spezialisierten Bera-
¢ tungsgesellschaft HCM, ist deshalb {iber-
¢ zeugt, dass Vergiitungsberichte in Zu-
: kunft auch Zahlen und Erkldrungen zu
i effektiv realisierten Saldren enthalten
¢ sollten. Nur so konnten die Aktionire, die
i an der Generalversammlung (GV) iiber
: die Entschadigungen fiir die Geschiftslei-
¢ tung und den Vergiitungsbericht abstim-
: men miissen, ein realistisches Bild davon
gewinnen, was das Topmanagement ge-
¢ nauverdiene.

Auf ein weiteres Thema, das im Hin-

blick auf die anstehende GV-Saison 2017

Die weiteren Schweizer Dienstleister —
neben Swipra noch zRating - sind Ni-
schenplayer.

Die grossen Anbieter sehen darin na-
turgemdss nur Vorteile. Glass Lewis ver-
tritt mehr als 1200 Kunden, davon 9 der 10
grossten US-Pensionskassen. Diese arbei-
ten aus praktischen Griinden gerne glo-
bal mit einem einzigen Anbieter. Alexan-
der Juschus, General Manager des deut-
schen Ablegers Ivox Glass Lewis, betont
zudem gegeniiber der FuwW: «Da wir keine
Emittenten beraten, kdnnen wir auch we-
sentlich unabhéngiger in die Diskussion
mit den Unternehmen gehen. Das wird
sehr geschétzt.»

Beraten oder nicht

Auch Ethos betont, keine Beratungsleis-
tungen anzubieten. Thre Richtlinien zur
Ausiibung der Stimmrechte umfassen 150
Seiten und sind auf der Website nachzu-
lesen. Die Ethos-Stiftung hat 218 Pen-
sionskassen als Mitglieder. Dennoch fi-
nanziert sie sich teilweise via ein Fonds-

an Bedeutung gewinnt, macht der Stimm-
rechtsberater Swipra aufmerksam: auf die
Nachvollziehbarkeit leistungsabhéngiger
Vergiitungen (Pay for Performance). In
einer Umfrage hatten ndmlich mehr als
die Hélfte der befragten Anleger angege-
ben, dass die zugesprochenen Lohne in
der Schweiz in keinem verniinftigen Ver-
hidltnis zur offengelegten Leistung der
Unternehmen stehen. Mittlerweile ist
auch mehr als die Hélfte der institutionel-
len Investoren bereit, in bindenden Ver-
glitungsabstimmungen die beantragten
Summen abzulehnen, falls diese als un-
angemessen wahrgenommen werden.
Einen Grund dafiir sieht Swipra-Ge-
schéftsfithrerin Barbara Heller in der
mangelnden Transparenz der Vergii-
tungsberichte: In der Umfrage gaben nur

geschift (ausschliesslich Vertrieb), was
Konflikte schaffen kann.

Stephan Hostettler, Vergiitungsberater
bei HCM, macht auf einen anderen Punkt
aufmerksam: «Die Stimmrechtsberater,
vor allem die internationalen, neigen
dazu, Corporate Governance und Ver-
giitung mit Standardrezepten zu beur-
teilen.» Der Grund dafiir liege wohl im
Detaillierungsgrad und der Komplexitét
der Berichte, was die Beurteilung sehr
aufwendig mache. Daher der Wunsch
und die Notwendigkeit zu rationalisieren
und zu standardisieren.

Swipra wendet hingegen ein Bera-
tungsmodell an. Heller: «Wir sprechen
mit den Unternehmen im Rahmen eines
formellen Prozesses im Vorfeld der
Stimmempfehlung. Dieser Dialog und
unser wissenschaftlich-basierter Ansatz
sind unsere Alleinstellungsmerkmale.»

Auch inhaltlich sind die Experten un-
einig, was gute Corporate Governance
beinhaltet. Zwar sagt Glass-Lewis-Vertre-
ter Juschus gleich wie Ethos, das Postulat
«one share one vote» sei universal. Gleich-

knapp 9% der Investoren an, mit der ent-
sprechenden Offenlegung zufrieden zu
sein. Heller fordert deshalb: «Vergiitungs-
berichte miissen auf méglichst einfache
Art darlegen, auf welcher Basis sich die
leistungsabhéngigen Lohnbetrdge erge-
ben. Die Stakeholder miissen nachvoll-
ziehen konnen, welche Ziele gesteckt und
in welchem Umfang sie erreicht wurden
und wie sich das in das zugesprochene
Saldr tibertréagt.»

May beobachtet in diesem Zusam-
menhang, dass leistungsbezogene Vergii-
tungssysteme zunehmend von individu-
ellen Jahreszielen entkoppelt werden. De-
ren Erreichung werde immer mehr mit
personlichen Entwicklungsmassnahmen
— etwa Weiterbildungen — gefordert. Va-
riable Lohnbestandteile wiirden stattdes-

Ein Index auf Corporate Governance

Zu ihrem 20-Jahr-Jubildum lanciert die
Ethos Stiftung einen Borsenindex, der The-
men der Corporate Governance bei Schwei-
zer Unternehmen berticksichtigt. Der
«Ethos Swiss Corporate Governance In-
dex» (ESCGI) wird in Kooperation mit der
SIX Swiss Exchange publiziert. Es handelt
sich um den ersten Index dieser Art an der
Schweizer Borse. Er ermdglicht es den Anle-
gern, die Gewichtung von Unternehmen
mit Governance-Risiken zu reduzieren.

Der Index bevorzugt Unternehmen, die
sich an Grundsétze der guten Unterneh-
mensfiihrung halten, was die Gewichtung

im Vergleich zum Swiss Performance Index
(SPI) andert. Untergewichtet oder ausge-
schlossen werden etwa Unternehmen mit
ungeniigender Governance. Ebenfalls
untergewichtet werden Gesellschaften mit
sehr hohen Emissionen des Treibhausgases
C0.. Vermieden wird zudem die Uberge-
wichtung von Firmen, die in schwerwie-
gende Kontroversen in den Bereichen Um-
welt, Soziales und/oder Governance verwi-
ckelt sind. Weiter wird die Ubergewichtung
von Unternehmen vermieden, deren Index-
gewicht bereits iber 15% liegt. Alle anderen
Unternehmen werden (ibergewichtet.

In Stil und Inhalt gibt es grosse Unterschiede

SCHWEIZ Auch Stimmrechtsberater rationalisieren. Firmen werden vermehrt nach Standardrezepten analysiert.

zeitig weist Juschus darauf hin, dass das
Thema in den Hintergrund gedrangt
wurde durch anderes wie die Vergiitung —
und aufgrund des Widerstands der Fir-
men.

Dezidierte Meinung

Umstritten ist auch das Thema Unabhén-
gigkeit der Verwaltungsrite. Uni-Profes-
sor Hofstetter hat dazu eine dezidierte
Meinung: «Unabhéngige Verwaltungsréte
bringen keinen empirisch nachweisbaren
Mehrwert.» Eine Anzahl empirischer Stu-
dien habe dagegen gezeigt, dass Gesell-
schaften mit einem Kontrollaktiondr im
Durchschnitt eine bessere Performance
aufweisen.

Jedes Unternehmen ist anders. Swipra
lehnt beispielsweise die Doppelfunktion
CEO/Verwaltungsrat im selben Unter-
nehmen nicht grundsitzlich ab - im
Unterschied zu Ethos. Es gelte die indivi-
duelle Situation und allfdllige Massnah-
men zur Adressierung moglicher Interes-
senkonflikte zu berticksichtigen.

éVergiitungen und Dividenden im Fokus

SCHWEIZ Was die Aktiondre 2017 an den Generalversammlungen besonders interessieren dirfte.

sen mit dem gegeniiber individuellen
Jahreszielen wichtigeren langfristigen
Geschiftserfolg des Unternehmens in
Verbindung gebracht.

Aktiondre interessiert aber nicht nur,
was andere verdienen, sondern auch was
sie selbst erhalten. Sie betrachten Divi-
dendenzahlungen und Aktienriickkdufe
als ihren Anteil an der Wertgenerierung in
den Unternehmen. Dabei gibt es Unter-
schiede zwischen dem, was die Firmen
anbieten glauben zu miissen, und dem,
was Investoren fiir sinnvoll halten.

Geschiiftssituation wichtig

Viele Unternehmen verfolgen nidmlich
eine Dividendenpolitik, die auf einen
gleich bleibenden oder steigenden Aus-
zahlungsbetrag ausgerichtet ist. Aus-
schiittungen an die Aktionére sollten je-
doch gleichzeitig die finanzielle Flexibili-
tédt der Gesellschaften nicht beeintréchti-
gen. Sie sollten deshalb aus dem erwirt-
schafteten Cashflow und nicht fremd-
finanziert erfolgen.

Dieses Bewusstsein scheint unter An-
legern sehr ausgeprégt zu sein. In der Swi-
pra-Umfrage befand eine sehr grosse
Mehrheit der Investoren, Ausschiittungen
seien nur aus dem laufenden Gewinn vor-
zunehmen. Gleichzeitig bevorzugt eine
deutliche Mehrheit der Anleger eine va-
riable, auf die wirtschaftliche Situation
der Unternehmen abgestimmte Aus-
schiittung. «Es stellt sich die Frage, wann
die Unternehmen vermehrt auf diese Pré-
ferenzen eingehen werden», sagt Heller.

Ethos verdffentlicht die
erste ausfiihrliche Studie
tiber die Vergiitungen der
Fiihrungsinstanzen der
hundert grossten in der
Schweiz kotierten
Aktiengesellschaften.

Die Finanzkrise erschiittert
die Welt. UBS muss vom
Bund und von der Schwei-
zerischen Nationalbank
gerettet werden.

Novartis ibernimmt nach
langem Ringen den Augen-
heilmittel-Hersteller Alcon
ganz, nachdem Novartis
sich mit den Minderheits-
aktiondren iiber eine
Preisaufbesserung hat
einigen kdnnen.

Die UBS-Generalversamm-
lung lehnt die bedingte
Kapitalerhdhung fiir
Mitarbeiteraktien ab. Die
Ablehnung eines Antrags
des Verwaltungsrats bei
einem grossen Schweizer
Unternehmen ist erst-
malig.

Die Eigentiimerfamilien
von Sika beschliessen den
Verkauf ihrer Aktien (16%
des Kapitals, 53% der
Stimmen) an Saint Gobain.
Den Minderheitsak-
tiondren wird kein Angebot
gemacht. Der VR legt sich
quer.

Der Verkauf des Roche-
Pakets (33% der Inhaber-
aktien) ist hangig. Novartis
hatte es von Martin Ebner
iibernommen. Ebner und
Novartis konnten aufgrund
der speziellen Kapitalstruk-
tur keinen Einfluss auf den
Pharmakonzern gewinnen.

Ethos stellt an der GV von
Nestlé einen Antrag gegen
die Amterkumulierung, der
36% Zustimmung erhalt.
Peter Brabeck tritt 2008 als
CEO zuriick und bleibt
VR-Prasident.

Unfahigkeit ist nicht
strafbar: Im Jahrhundert-
prozess der Schweizer
Wirtschaftsgeschichte
sprach das Gericht alle
Ex-Swissair-Manager und
Verwaltungsrate frei.

2008 ﬂm-

400 (S-Manager erhalten
im Schnitt einen Bonus
von 7,5 Mio. Fr. CEQ Brady
Dougan erhélt, wasihm
aufgrund eines Beteili-
gungsplans aus 2004 zu-
steht: 70,9 Mio. Fr.

45 Unternehmen lassen
an der GV im Jahr 2011
freiwillig konsultativ tiber
den Vergiitungsbericht
oder das Vergiitungssys-
tem abstimmen.

Das Volk nimmt die
Minder-Initiative gegen
tibermassige Vergiitung
an. Die Aktiondre kénnen
fortan an den GV iiber
Vergiitungen von VR und
Konzernleitung abstim-
men.

Ethos springt auf den
Sika-Zug auf, beantragt an
der GV die Abschaffung der
Opting-out-Klausel und
beteiligt sich am eska-
lierenden Rechtsstreit zu
Stimmrechtsfragen. Am
Ende diirfte das Bundes-
gericht entscheiden.

Vor der GV-Saison riicken
die Vergiitungsherichte ins
Zentrum des Interesses.
Die Investoren erwarten
mehr Informationen zu
«pay for performance».
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