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«Gerade institutionelle Anleger aus den USA nehmen keinen Anstoss an hohen Beziigen», sagt Ethos-Direktor Dominique Biedermann. (ZUrich, 9. April 2014)

«Bei den Spitzengehaltern
hat sich wenig bewegt»

Die Minder-Initiative ist 2013 mit grosser Mehrheit angenommen worden, aber die

Managerlohne sind nicht gesunken. Die Gehalter werden aber enger an Leistungen

geknupft und klarer ausgewiesen, sagt Ethos-Chef Dominique Biedermann

NZZ am Sonntag: Herr Biedermann, Sie
gehoren zu den schdrfsten Kritikern der
Bankerl6hne. Ist mit dem Riicktritt von Brady
Dougan bei der Credit Suisse (CS) die Ara der
liberzogenen Saldire vorbei?

Dominique Biedermann: Die grossten
Exzesse sind bei den Schweizer Banken vor-
iiber, ja. Dougan erhielt vor fiinf Jahren
90 Mio. Fr. ausbezahlt. Der frithere CS-Chef
Oswald Griibel hitte in jener Zeit sogar 300
Mio. Fr. verdienen kénnen, wenn er bei
seinem Wechsel zur UBS nicht freiwillig auf
das Paket verzichtet hitte. Solche Summen
werden sich nicht wiederholen. Der Kurs-
sprung der CS-Aktie nach Dougans Riicktritt
zeigt, dass die Aktiondre nun eine andere
Ausrichtung erwarten: eine Bank, die weni-
ger vom Investment Banking abhdngig ist.

Viele Stimmbiirger, die vor zwei Jahren die
Initiative «gegen die Abzockerei» angenom-
men haben, taten dies, weil sie etwas gegen die
hohen Managersaldre unternehmen wollten.
Was hat die Initiative tatsdchlich bewirkt?
Sie hat mehr Transparenz geschaffen. Die
Verwaltungsrite wissen jetzt, dass sie den
Aktiondren Rechenschaft ablegen miissen.
Die Vergiitung wird nun vermehrt an die
Leistung gebunden. Bei der Hohe der Spit-
zengehilter hat sich jedoch wenig bewegt,

bis jetzt sind nur erste kleine Korrekturen zu
beobachten. So verzichten zum Beispiel die
Chefs von Lindt & Spriingli und Clariant auf
einen Teil des Gehalts, auch der Novartis-
Verwaltungsrat erhilt weniger Honorar.

Bei den meisten der bisher veréffentlichten
Firmenabschliisse sind die Spitzenlohne gleich
geblieben oder gestiegen. So erhdlt der Chef
von Holcim einen Bonus von 2 Mio. Fr.,

sechsmal so viel wie im Vorjahr. Wie erkldren
Sie sich das?

Das Geschift lief bei vielen Firmen gut,
theoretisch konnen sie die Managerlohne
heraufsetzen. Aber die Verwaltungsrite
haben ein Problem: Oft sind die Spitzensa-
ldre in der Schweiz heute schon zu hoch.
Eine Korrektur braucht jedoch Zeit, das geht
nicht von einem Jahr aufs andere - vor allem,
wenn die Leistung stimmt.

Managerlohne steigen teilweise substanziell

Wie viel die Chefs fiihrender Schweizer Unternehmen 2014 verdient haben

Unternehmen Konzernchef Direktvergtitung Pensionsleistungen Verdnderung der Direkt-
(Mio. Fr.) (Mio. Fr.) verglitung gegentiber 2013
Novartis Joseph Jimenez 12,3 0,2 -5%
Roche Severin Schwan 11,4 0,6 +1%
UBS Group Sergio Ermotti 10,9 0,2 +5%
Nestlé Paul Bulcke 9,3 2,1 0
Zurich Insurance Martin Senn 8,0 0,3 +11%
Swatch Group Nick Hayek 6,8 k.A. -1%
ABB Ulrich Spiesshofer 6,7 0,3 neu im Amt
Aryzta Owen Killian 59 0,2 +44%
Holcim Bernard Fontana 4,7 0,5 +73%
Givaudan Gilles Andrier 4,2 0,1 0
Sika Jan Jenisch 3,0 0,3 0

Quelle: HKP Group
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«Die Minder-Initiative
gibt den Aktioniren
mehr Rechte. Nicht nur
Schweizer Aktioniren,
sondern auch auslandi-
schen Grossaktioniaren.»

Welche Entwicklung erwarten Sie nun?

Das ist schwer zu sagen. Die Mehrheit der
Aktionédre von Schweizer Firmen sind heute
Auslander. Gerade institutionelle Anleger
aus den USA nehmen keinen Anstoss an
hohen Beziigen. Auch wenn es 20 oder
30 Mio. Fr. sind, stort sie das nicht. Die
Minder-Initiative gibt den Aktiondren mehr
Rechte. Aber nicht nur den Schweizern
Publikumsaktioniren, die sich mitunter an
hohen Beziigen storen, sondern auch
grossen ausldndischen Aktiondren.

Die Halfte der Schweizer Firmen fiihrte letztes
Jahr keine Abstimmung iiber die Lohne durch.
Dieses Jahr sind sie dazu verpflichtet. Werden
wir mehr Opposition der Eigentiimer sehen?
Wir hoffen, dass die Aktiondre den Mut
aufbringen werden, fragwiirdige Lohnsum-
men abzulehnen. Zum Beispiel, wenn ein
langfristiger Aktienplan im Voraus zum
Zielwert statt zum Maximalwert den
Aktiondren vorgelegt wird. Der Zielwert kann
manchmal 50% tiefer sein, wie im Fall des
Duft- und Aromaherstellers Givaudan, wo
die Differenz rund 9 Mio. Fr. betrégt. Das ist
nicht korrekt gegeniiber anderen Firmen, die
iiber den effektiven Wert abstimmen lassen.

Vermehrt sieht man jiingst ldngere Kiindi-
gungsfristen, Antrittszahlungen oder goldene
Fallschirme. Umgehen die Firmen damit die
Bestimmungen der Minder-Initiative?
Natiirlich, bei jedem neuen Gesetz sieht
man Versuche, die Auflagen zu umgehen.
Deshalb wird die anstehende Aktienrechts-
revision mindestens so wichtig wie die Min-
der-Abstimmung. Bei Neueinstellungen von
Managern werden zum Beispiel oft Ersatz-
zahlungen fiir ein Bonusprogramm beim
alten Arbeitgeber geleistet. Dafiir reservieren
viele Firmen bis zu 40% der Lohnsumme der
gesamten Geschiftsleitung. Ethos wird im
Parlament den Vorschlag einbringen, Ersatz-
zahlungen auf 120% der Beziige des ausge-
schiedenen Managers zu beschranken.

Drei von vier Firmen lassen die General-
versammlung zuvor iiber die Boni abstimmen.
Das méchte der Bundesrat verbieten. Ist das
realistisch?

Esistim Sinn von Ethos. Ein Bonus ist
abhéngig von der Leistung, und die kennt
man nicht im Voraus. Deshalb sollte auch
erst nachtréglich dariiber abgestimmt
werden. Fiir uns ist das der wichtigste
Vorschlag der Aktienrechtsrevision.

Schafft die nachtrdgliche Abstimmung iiber
Boni nicht eine Rechtsunsicherheit?

Nein. Wenn in den Statuten definiert ist,
wie die Bonuspldne ausgestaltet sind,
werden die Aktiondre diesen auch zustim-
men. Sofern die vorgeschlagenen Betréige
verniinftig sind.

Durch das neue Regelwerk sind Vergiitungen
und Generalversammlungen viel komplizier-
ter geworden. Als Resultat gibt es vor allem
Mehrarbeit fiir Juristen und Berater.

Und fiir die Aktionére! Ethos hat viel mehr
Arbeit seit der Annahme der Minder-Initia-
tive. Jede Firma hat ein eigenes Lohnsystem.
Diese Systeme alle zu durchdringen, ist auf-
wendig. Vielen Aktiondren fehlt die Zeit
dafiir. Zudem melden sich die Unternehmen
heute von sich aus bei uns und wollen ihre
Lohnsysteme erklaren, um sich abzusichern.
Das kam friither sehr selten vor. Aber man
darf nicht vergessen: Wir haben jetzt diese
Regeln, weil die Selbstregulierung zuvor
nicht funktioniert hat.

Verlagert sich Ihr Hauptaugenmerk vom
Thema gute Unternehmensfiihrung vermehrt
auf’Fragen der Aktienstruktur und der Aus-
nahmeklauseln fiir einzelne Aktiondre?
Corporate Governance ist ein sehr breites
Feld. Natiirlich sind die Vergiitungen ein
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wichtiges Thema, aber eben
nicht das einzige. Daneben soll-
ten wir auch vermehrt iiber
Zusammensetzung und Funktio-
nieren der Verwaltungsrite und
iiber Fragen der Kapitalstruktur
diskutieren.

Beim Ubernahmekampfum
Sika werden Privilegien fiir die
Familienaktiondre infrage
gestellt. Sind Stimmrechtsaktien
und Ausnahmeklauseln ein
Auslaufmodell?

Ganz verschwinden werden
sie nicht. Wir sind der Ansicht,
dass Massnahmen zum Schutz
gegen feindliche Ubernahmen
manchmal durchaus berechtigt
sein konnen. Heikler wird es,
wenn gewisse Aktiondre mit
einer «Opting out»-Klausel

finanziell bevorzugt werden wie
bei Sika. Stimmrechtsaktien und
Einschrankungen der Ausiibung
des Stimmrechts sind jedoch
weit verbreitet, viele Schweizer
Firmen kennen eines dieser
Instrumente.

Sie storen sich nicht generell an
Stimmrechtsaktien als Schutz vor
Ubernahmen. Ist das Problem
vielmehr die Kombination von
Stimmrechtsaktien und Klauseln,
dass bei einem Kontrollwechsel
kein offentliches Kaufangebot
unterbreitet werden muss?
Genau. Wir werden bei der
Aktienrechtsrevision vorschla-
gen, dass sich das Verhiltnis
zwischen zwei verschiedenen
Kategorien von Aktien im Nomi-
nalwert nicht mehr als eins zu
zwei unterscheiden darf. Heute
belduft es sich bei manchen
Firmen auf eins zu zehn. Riche-
mont ist so ein Fall, auch bei
Roche und Sika ist es sehr hoch.

Ethos-Stiftung

Analysen fiir
200 Pensionskassen

Die Anlagestiftung Ethos gibt
im Auftrag institutioneller
Anleger Stimmempfehlungen
fur Generalversammlungen
ab. Zu den Kunden gehoren
rund 200 Schweizer Pensions-
kassen. Im vergangenen Jahr
konnte die Stiftung den Kun-
denstamm annahernd verdop-
peln, die Zahl der Mitarbeiter
blieb dagegen mit 20 gleich
hoch wie 2013. (frp.)

Gleichzeitig sollte man im Bor-
sengesetz die Ausnahmen von
einem Pflichtangebot streichen.

Ethos mochte also festschreiben,
dass kiinftig alle Aktiondre ein
Kaufangebot erhalten miissen,
wenn eine Partei mehr als 33,3%
der Aktien erwirbt?

Bei einem Besitzerwechsel
gibt es keinen Grund fiir eine
Ausnahmeklausel. Diese ist zum
Nachteil der Minderheitsaktio-
nére. Wir sind aber nicht generell
fiir die Abschaffung der «Opting
outr»-Klausel: Wenn der Anteil
eines Stammaktiondrs zum Bei-
spiel wegen einer Kapitalerho-
hung verwiassert worden ist und
dieser seine Beteiligung wieder
auf'iiber einen Drittel erhohen
will, sollte er davon entbunden
sein, allen Aktioniren ein Uber-
nahmeangebot zu unterbreiten.

Der Fall Sika fordert auch
kulturelle Unterschiede zutage.

Angelsdchsische Aktiondire
verfechten das Prinzip «eine
Aktie, eine Stimme». Wird ihr
verstdrkter Einfluss zu einem
Umdenken bei Schweizer Firmen
fiihren?

Das ist weniger eine Frage der
Herkunft als der Zielsetzung.
Manchmal argumentiert Ethos
auf der gleichen Linie wie
US-Investoren, manchmal sind
wir anderer Meinung als andere
Schweizer Anleger. Wichtiger
ist die Zielsetzung, ob jemand
am langfristigen Gedeihen einer
Firma interessiert ist oder am
raschen Kursgewinn. Wir

«Massnahmen
zum Schutz gegen
feindliche
Ubernahmen
konnen durchaus
berechtigt sein.»

werden regelmadssig von Hedge-
Funds angefragt, die gerne von
uns Informationen zu Unter-
nehmen hitten. Solche Anrufe
beantworten wir grundsétzlich
nicht.

Der Grossteil Threr Kunden sind
Pensionskassen. Neuerdings
unterliegen sie auch den von der
Nationalbank verfiigten Negativ-
zinsen, die doch vor allem ausldn-
dische Geldstréme abhalten
sollen. Was halten Sie davon?

Ich war sehr erstaunt, dass die
Nationalbank keine Ausnahme
verfiigt hat fiir die Sozialver-
sicherungen. Schliesslich sind
die Pensionskassen gezwungen,
grosse Liquiditit in Franken zu
behalten. Es ist nicht in Ord-
nung, sie zu bestrafen, weil
grosse ausldndische Anleger
ihre Liquiditét in Franken
parkieren wollen.

Interview: Franziska Pfister,
Daniel Hug



