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Vergiitungen sind «Dauerbrenner»

SCHWEIZ Das gute Aktienjahr 2017 kdnnte die Aktionare an den Generalversammlungen 2018 gnadiger stimmen als friiher.

ben haben die Schweizer Unterneh-
E men begonnen, iiber den Ge-

schéftsverlauf im Jahr 2017 zu be-
richten, bald treten sie an den Generalver-
sammlungen vor die Aktionére, um ihnen
Rechenschaft abzulegen. Dabei diirften
einmal mehr die Hohe der Saldre von Ver-
waltungsrat und Geschéftsleitung, der Zu-
sammenhang zwischen Leistung und
Lohn sowie die Transparenz der Vergii-
tungsberichte im Fokus der Anleger ste-
hen. Zeigten sich diese in den vergange-
nen Jahren in Saldrfragen zunehmend kri-
tischer, konnte es diesmal auch anders he-
rauskommen.

Die Hohe der Vergiitungen sei unter
Aktiondren «ein Dauerbrenner», sagt Ale-
xander Wagner, SFI Professor fiir Finance
an der Universitét Ziirich und unabhéngi-
ger Berater fiir PwC. «Man kann den Zu-
sammenhang mit Leistung so viel beto-
nen, wie man will: Die absolute Hohe des
Saldrs wird von vielen Aktiondren — und
mittlerweile auch von grossen institutio-
nellen Investoren — als Indikator fiir die
Fiihrungskultur und fiir mégliche Reputa-
tionsrisiken wahrgenommen.»

Christophe Volonté, Leiter Corporate
Governance bei Inrate und dort verant-
wortlich fiir die Aktionarsdienstleistung

zRating, macht — noch - Unterschiede
zwischen den Anlegern aus. Bisher hitten
US-Investoren und -Stimmrechtsberater —
im Unterschied zu ihren hiesigen, durch
die Abzocker-Initiative sensibilisierten
Gegeniiber — die Hohe der CEO-Vergiitun-
gen eher weniger stark kritisiert. Doch das
konnte sich @ndern. Ab diesem Jahr ndm-
lich miissen in den USA die «CEO pay ra-
tios» (CEO-Vergiitung im Vergleich zum
Medianlohn der Mitarbeiter) offengelegt
werden. Das konnte geméss Volonté dazu
fithren, dass Vergiitungshéhen von US-In-
vestoren auch in der Schweiz mehr be-
riicksichtigt werden.

Leichter Trend nach oben

Aufgrund der an den Generalversamm-
lungen 2017 gebilligten Budgets erwartet
Stephan Hostettler, Managing Partner des
Vergiitungs- und Corporate-Governance-
Beraters HCM International, bei den Ma-
nagementlohnen «einen leichten Trend
nach oben». Volonté sagt: «Wiahrend die
Vergiitungen von SMI-CEO auf hohem
Niveau verharren diirften, wird sich zei-
gen, ob insbesondere die Lohne von Mid-
Cap CEO - die weniger im medialen Fokus
stehen — weiter steigen.»

Immer wichtiger wird fiir Aktionére der
Zusammenhang zwischen erbrachter

CEO-Lohne divergieren, Studien auch

Das Gesamtsaldr der CEO in den 100 gross-
ten kotierten Schweizer Unternehmen ist in
den vergangenen Jahren «rasant gestiegen».
Zu diesem Ergebnis kommt die Studie «Exe-
cutive Compensation & Corporate Gover-
nance: Insights 2017» des Unternehmensbe-
raters PwC Schweiz. Danach nahm die Me-
dianvergltung von Geschiftsleitern in den
(grossen) SMI-Unternehmen von 2009, dem
ersten Jahr nach der globalen Finanz- und
Wirtschaftskrise, bis 2016 um 41% zu (vgl.
Grafik). Noch hoher war der Zuwachs mit
67% bei den (mittelgrossen) SMIM-Gesell-
schaften. Bei den kleineren Unternehmen
(Small Caps) hielt sich das Lohnwachstum
dagegen mit 12% in Grenzen.

Der Anstieg der Salire ist dabei ge-
mass PwC-Studie weniger auf die beson-
ders im Fokus der Offentlichkeit stehende
Finanzbranche (Banken und Versicherun-
gen), sondern mehr auf Industrieunter-
nehmen zuriickzufiihren. Beispielsweise ist
die Medianvergitung von CEO in SMI-Unter-

nehmen ausserhalb der Finanzbranche von
5,2 Mio. auf 7,7 Mio. Fr. (+50%) gestiegen. In
Finanzunternehmen liegt der Cheflohn zwar
nach wie vor hoher (9,2 Mio. Fr.in 2016), er
ist aber seit 2009 um 27% gefallen. Bei
SMIM-Gesellschaften und Small Caps gilt
gar: CEO von Nicht-Finanzunternehmen
verdienen aufgrund des schnelleren
Wachstums der Vergiitung mittlerweile
gleich viel oder mehr als die Lenker von
Finanzunternehmen dhnlicher Grosse.
Eine Untersuchung des Vergiitungs- und
Corporate-Governance-Beraters HCM Inter-
national lber die Periode 2011 bis 2016
kommt zu einem anderen Resultat: Danach
ist die Medianvergiitung von CEO in den 100
grossten kotierten Schweizer Unternehmen
von 1,9 Mio. auf 1,8 Mio. Fr gefallen (-5%).
Die Divergenz zur PwC-Studie kdnnte mit
dem kiirzeren Untersuchungszeitraum sowie
mit einer anderen Lohnberechnung zusam-
menhédngen. HCM erfasst etwa die Saldre
unterjahriger CEO und Antrittspakte nicht.
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Leistung und ausbezahltem Lohn. Finan-
ce-Professor Wagner hat auf der Basis von
Daten der vergangenen zehn Jahre fiir die
grossten 100 Unternehmen herausgefun-
den, dass es eine positive Verbindung zwi-
schen Pay und Performance gibt. Aller-
dings sei dieser Zusammenhang, «nicht
sehr stark ausgepragt». Liege ein CEO im
oberen Dirittel der branchenadjustierten
Performance fiir die Aktiondre, steige
seine variable Vergiitung im Median um
knapp 10% gegeniiber dem Vorjahr; liege
er im unteren Drittel, sinke sie um knapp
4%. Corporate-Governance-Spezialist Vo-
lonté postuliert: «Der variable Lohn sollte
die Unternehmensleistung widerspie-
geln.» Dieser Zusammenhang sei in der
Praxis trotz eines hohen Anteils der va-
riablen Vergiitung aber «leider oft schwie-
rig zu eruieren.

Damit sind die Vergiitungsberichte an-
gesprochen, in denen diese Verbindung
einfach erklart werden sollte. Wagner for-
dert: «Eine Verdnderung der variablen Ver-
glitung sollte knapp und verstdandlich mit
einer Verdnderung der Leistung in Zusam-
menhang gebracht werden.» Aktionére
mochten nicht in Details des Vergiitungs-
berichts ertrinken. Dessen erste Seite
sollte deshalb eine transparente Aufstel-
lung {iber den Zusammenhang von va-
riabler Vergiitung und Leistung des Mana-

gements bieten. «Wenn es nicht moglich
ist, die Funktionsweise und das Ergebnis
eines Vergiitungssystems in seinen Kern-
elementen auf einer Seite zusammenzu-
fassen, gibt es ein Problem.»

Zuletzt zunehmende Hirte

Volonté stellt fest: «In der Schweiz gibt es
nach wie vor grosse Unterschiede in der
Transparenz der Vergiitungsberichte.»
Wiéhrend einige Firmen nicht einmal ge-
naue Zielgrossen bekannt geben oder
Zielerreichungsgrade angeben wiirden,
zeigten andere vorausschauend, welche
Leistungsziele angepeilt werden sollten.
Uberrissene Salidre, mangelnder oder
nicht nachvollziehbarer Zusammenhang
zwischen Leistung und Lohn sowie unver-
standliche Vergiitungsberichte haben Ak-
tiondre in der Schweiz zunehmend kriti-
scher werden lassen. Vergiitungsspezialist
Hostettler beobachtet denn auch «eine
zunehmende Harte bei der konsultativen
Abstimmung iiber den Vergiitungsbe-
richt». Wagner verweist darauf, dass 2017
ein gutes Borsenjahr gewesen sei. Nach
einem solchen Jahr sei es leichter, die Ak-
tiondre davon zu iberzeugen, dass die va-
riable Vergiitung steigen soll. «<Es mag da-
her sein, dass wir 2018 wieder hohere Zu-
stimmungsquoten sehen.»

Unverstandliche Vergiitungsberichte liessen die Aktionére oft die Nein-Taste driicken.

Burkhalter verkauft Joint Venture: Der
Elektroinstallateur verkauft seinen Anteil
am Joint Venture mit Alpiq an die Partne-
rin Alpiq InTec. Das Joint Venture wurde
zur Ausriistung des Gotthard-Basistun-
nels gegriindet. Durch den Verkaufserlos
wird sich das Ergebnis von Burkhalter
2017 um 0,6 Mio. Fr. verbessern.

Elma macht Abschreiber: Das in der Elek-
trotechnik aktive Unternehmen schreibt
1 Mio. Fr. ab. Grund ist die Steuerreform in
den USA. Wegen des geringeren Unter-
nehmenssteuersatzes schrumpfen die
aktivierten latenten Steuerguthaben um
den genannten Betrag. Dadurch wird der
Gewinn 2017 entsprechend reduziert. Er
wird dennoch tiber Vorjahr liegen.

Galenica bestétigt Ausblick: Der Apothe-
kenkonzern hat den Umsatz im Gesamt-
jahr2017 im Rahmen der Erwartungen ge-
steigert und sieht sich nach dem Borsen-
gang im April auf Kurs. Der Nettoumsatz
2017 stieg um 6,8% auf 3,21 Mrd. Fr. Der
wichtige Treiber war das Segment Servi-
ces. Das Management erwartet weiterhin,
im Mérz ein Betriebsgwinn- (Ebit-)Wachs-
tum von 7 bis 12% fiir 2017 zu présentieren.

Ascom gewinnt Auftrag in Finnland: Der
ICT-Spezialist hat sich einen Wartungs-
und Service-Vertrag {iber vier Jahre gesi-
chert. Der Vertrag hat einen Umfang von
rund 3,8 Mio.€ und beinhaltet die War-
tung von insgesamt zehn Kliniken mit
rund 1600 Patientenbetten in Helsinki.

Banque Profil de Gestion verdient mehr:
Die Genfer Privatbank Banque Profil de
Gestion erwartet ein positives viertes
Quartal 2017. Sie wird daher fiir das
Gesamtjahr einen Gewinn iiber dem Vor-
jahreswert von 0,3 Mio. Fr. erzielen. Der
vollstdndige Jahresabschluss wird am
8.Mdrz veroffentlicht.

ASML iibertrifft die Markterwartungen:
Der Chip-Ausriister profitiert weiter vom
Chip-Boom und kann sowohl Umsatz wie
Gewinn steigern. Der Umsatz vergrosserte
sich 2017 um ein Drittel auf 9,1 Mrd. €. Der
Gewinn legte 44% auf 2,1 Mrd. € zu. Die
Dividende soll um 17% auf 1.40€ je Aktie
erhoht werden. Fiir 2018 sollen sich Profi-
tabilitdt und Umsatz weiter verbessern.

BASF verzeichnet kraftigen Gewinn: Ge-
miss vorldufigen Zahlen steigerte der
deutsche Chemiekonzern im Geschifts-
jahr 2017 den bereinigten Betriebsgewinn
(auf Stufe Ebit) 32% auf 8,3 Mrd.€. Der
Umsatz stieg 12% auf 64,5 Mrd.€. BASF
profitierte von besseren Margen und ho-
heren Verkaufsmengen bei Basischemika-
lien. Auch im Ol- und Gasgeschiift legte
der Konzern deutlich zu.

Implenia erhélt Grossauftrage: Der Bau-
konzern hat in Deutschland zwei Auftrége
im Hochbau erhalten. Implenia baut in
Dortmund einWohnquartier und in Ham-
burg ein Kundendienstzentrum. Das Volu-
men der zwei Auftrdge liegt im hohen
zweistelligen Millionenbereich.
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Mark Langer hat es geschafft. Als er im
Mai 2016 CEO von Hugo Boss (Frankfurt:
BOSS; 76.16€; Borsenwert 5,4 Mrd.€)
wurde, steckte das Modeunternehmen
in der Krise. Der Umsatz auf vergleich-
barer Fliche schrumpfte Quartal fiir
Quartal. Besserung war nicht in Sicht.
Heute gibt das Traditionshaus ein ande-
res Bild ab: Im vierten Quartal steigerte
Hugo Boss den Umsatz auf vergleichba-
rer Flache 7%. So viel Schwung wies die
Gesellschaft zuletzt vor fiinf Jahren aus.
Die Dynamik iiberraschte selbst die all-
zeit optimistischen Analysten. Sie hat-
ten nur ein Plus von 3% erwartet.

Langer ist der Vater des Turnarounds.
Ab 2010 amtete er als Finanzchef von
Hugo Boss und war fiir das Restruktu-
rierungsprogramm mitverantwortlich,
das Anfang 2016 in die Wege geleitet
wurde. Das Unternehmen schloss zwan-
zig defizitére Filialen, trennte sich in den
USA von Partnern im Grosshandel, die
mit Rabatten Umsatz bolzten, und
senkte in China die Verkaufspreise auf
ein europdisches Niveau.

Die entscheidende Strategieanpas-
sung folgte dann im November 2016.
Langer machte dem Markenwirrwarr
ein Ende und strich Hugo Orange und
Hugo Green aus dem Sortiment. Ubrig
blieben die Marke Boss im Hochpreis-
segment und die Marke Hugo, die modi-
scher und glinstiger ist. Vollzogen wird
dieser Schritt mit der Friihlings- und
Sommerkollektion 2018, die derzeit an
die Kleiderstidnder gehdngt wird.

Zudem baute Langer das Online-
geschift aus und verkniipfte es mit den
Ladenlokalen. Er wollte vor der Online-
konkurrenz wie Zalando nicht kapitulie-
ren. Mit Erfolg: Im Schlussquartal stieg
der Umsatz in diesem Bereich 42%. Be-
sonders beliebt ist das Konzept von on-
line Bestellen und im Laden Abholen.
Aber nicht nur im Netz wuchs das Mo-
dehaus zweistellig. Auch in den USA
und in China konnte es im Finzelhandel
beim Umsatz zweistellig zulegen.

Die Aktien nehmen den Turnaround
noch nicht vorweg. Sie haben seit dem
Mehrjahrestief vom Juli 2016 zwar 60%
an Wert gewonnen, notieren aber im-
mer noch 56% unter dem Hochst vom
Mirz 2015. Mit einem Kurs-Gewinn-
Verhéltnis von 20 fiir 2018 sind die Ak-
tien zwar nicht mehr giinstig bewertet.
Die Aussichten sind aber wieder rosig,
und wenn sich die Erfolgsgeschichte
von Hugo Boss unter Langer fortsetzt,
diirfte das auch den Aktien Auftrieb ge-
ben. Dass sich das vermeintliche Uber-
gangsjahr 2017 besser entwickelt hat als
erwartet und die Ziele fiir das Jahr erfiillt
wurden, stimmt zuversichtlich. mL

«Wachstum iiber dem Branchenschnitt»,
FuW Nr. 4 vom 17.Januar: In der Print-
ausgabe des Interviews mit Thomas
Gottstein, CEO der CS-Schweiz, ist ein
Zitat fehlerhaft hervorgehoben worden:
2018 stehen bei der Swiss Universal
Bank nicht «rund 300 Kiindigungen» be-
vor. Korrekt miisste es heissen, dass «ein
Abbau von rund 300 Stellen» ansteht.




