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1. Vorwort

In regelméassigen Abstdnden kommt es in der Schweiz zu lautstarken Debatten
um VergUtungen flr Managementleistungen. Unterschiedliche Parteien suchen zu
dem sensiblen Thema mit schlagwortartigen Aussagen die Aufmerksamkeit der
Offentlichkeit. Verwaltungsrate und Geschéftsleitungen sehen sich haufig an den
Pranger gestellt. Die Frage nach der «richtigen» VergUtung wird auch den Prifern
und Beratern von KPMG gestellt. Die Diskussion Uber die absolute Hohe einzel-
ner Manager-Vergitungen dominiert dabei andere, unseres Erachtens wichtigere
Aspekte wie die Mechanismen und Anreize der Vergltung, die Ausgestaltung

der Corporate Governance und Fragen der Wirtschaftsethik.

Statt schrillen Meinungen sind Fakten gefragt — oberflachliche Auseinanderset-
zungen helfen nicht weiter. Denn die Festlegung einer angemessenen Manage-
ment-Vergltung gehort zu den wichtigsten und schwierigsten Aufgaben guter
Unternehmensfithrung und fordert nebst Wettbewerbs-Uberlegungen auch die
Selbstverantwortung aller Beteiligten. Abgesehen von der reinen Hohe der Vergi-
tung ist zu entscheiden, welche Bestandteile und Fristigkeiten zum Einsatz kom-
men, und wie der Prozess zur Festlegung ablaufen soll. Namentlich interessiert
hier das Verhalten und die Rolle der Schllisselakteure. Zuséatzlich sind steuerliche,
arbeits- und gesellschaftsrechtliche Aspekte sowie Fragen der Bilanzierung und
Offenlegung zu berlcksichtigen. In den meisten Fallen geht es in der Praxis dabei
gar nicht darum, Extrempositionen auszuloten, und eine mdglichst hohe oder
niedrigere Vergitung zu rechtfertigen: Vielmehr ist man auf der Suche nach einer
angemessenen Losung, die einen gelungenen Ausgleich der verschiedenen In-
teressen darstellt.

Vor diesem Hintergrund haben das Institut flr Accounting, Controlling und Audi-
ting der Universitat St. Gallen und KPMG Schweiz eine Bestandesaufnahme der
Vergltungspraxis bei Schweizer Unternehmen vorgenommen. Die vorliegende
Studie liefert keine endgultigen Antworten zur gesellschaftspolitischen Kontrover-
se Uber den Lohn von Managern, sondern will zur Versachlichung der Diskussion
und zur Professionalisierung des Verwaltungsrats beitragen, indem sie Transpa-
renz schafft. Auf Basis einer empirischen Analyse der gangigen Praxis lassen sich
dardber hinaus Orientierungspunkte und Entscheidungshilfen ableiten, welche
Entschadigungen und Verfahren unter welchen Umsténden Ublich sind. Eine Dar-
stellung der wichtigsten steuerlichen, arbeits- und gesellschaftsrechtlichen Re-
gelungen sowie der Anforderungen der Rechnungslegung ermdglicht eine erste
Einschatzung, wie die einzelnen Entschadigungsformen zu handhaben sind.

@UJ L 2

Prof. Dr. Peter Leibfried Dr. Hubert Achermann Jirg Meisterhans
Direktor des Instituts flr Accounting, Controlling Senior Partner, CEO Mitglied des Verwaltungsrats
und Auditing der Universitat St. Gallen KPMG Schweiz KPMG Schweiz
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2. Die funfzehn wichtigsten
Erkenntnisse dieser Studie

Verwaltungsrat und Geschaftsleitung bestehen durchschnittlich aus je
sechs Personen. Die Mitglieder des Verwaltungsrats treffen sich alle zwei
Monate zu einer Sitzung, die inklusive Vorbereitungszeit 10 Stunden in
Anspruch nimmt. (Seite 13-15)

Nur rund 60% der Verwaltungsrate sind unabhangig. Zudem besteht in
jedem siebten Unternehmen zwischen CEO und dem Présidenten des Ver-
waltungsrats Personalunion. (Seite 16-17)

Die Erhaltung einer stabilen personellen Basis und eine moglichst geringe
Fluktuation stehen im Mittelpunkt der Vergltungspolitik. (Seite 18)

Der internationale «Markt fir Manager» hat nur eine geringe Bedeutung.
Die Hohe der Vergltung orientiert sich meist an Unternehmen vergleichba-
rer Grosse und Branche aus der Schweiz. (Seite 19-20)

Der Prasident des Verwaltungsrats und der CEO sind bei der Festlegung
ihrer eigenen Vergltung sehr haufig anwesend. (Seite 21)

Meist wird im Verwaltungsrat kaum Uber Vergltungen diskutiert; diese
werden vielmehr weitgehend ohne grosse Aussprache hierliber beschlos-
sen. (Seite 22)

Die Vergutung des Verwaltungsrats wird meist von dessen Préasidenten
vorgeschlagen. Die Vergltung der Konzernleitung schlagt in der Regel der
CEOQO vor. (Seite 23)

Der Verwaltungsrat wird Uberwiegend fix vergltet, es gibt kaum Leistungs-
anreize. Anders bei den Geschéftsleitungen: hier ist rund ein Drittel der
Vergltung variabel. (Seite 24-27)

Variable Vergutung ist in der Praxis fast nur Bar-Vergltung. Aktien und
Optionen spielen nur eine untergeordnete Rolle. (Seite 25)

. Die Festlegung der Vergutung erfolgt meist recht kurzfristig mit einem

Horizont von einem Jahr; langer laufende Vereinbarungen sind selten.
(Seite 28)

. Gewinn-, Rendite- und Umsatzgréssen stehen bei der Bemessung der

variablen Vergttung im Mittelpunkt. Basisgrosse ist meist das Budget des
nachsten Jahres. (Seite 28)

. Vereinbarungen Uber «Golden Parachutes» sind in der Praxis eher unbe-

deutend. (Seite 36-37)

. Einige wenige Ausreisser scheinen die 6ffentliche Debatte um die absolute

Hohe der Vergltung zu pragen. Die grosse Mehrheit der Geschéftslei-
tungen und Verwaltungsrate empfangt keine Ubermaéassigen Vergltungs-
pakete. (Seite 38-40)

. Die Vergutung flr Verwaltungsrate wird nach Ansicht der Unternehmen

tendenziell steigen; die Vergltung der Geschéftsleitungen bleibt unveran-
dert. (Seite 58)

. Die Generalversammlung soll sich nach dem Willen der Unternehmens-

leitungen aus der Festlegung der Vergltung heraushalten. (Seite 58)
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3. Management Summary

Die Festlegung einer angemessenen, den verschiedensten Anforderungen
genigenden Entschadigung fir das Management ist ein zentrales Element guter
Corporate Governance. Gerade in der jlingsten Zeit hat in der Schweiz hierlber
eine offentliche Debatte stattgefunden, bei der Verwaltungsrate und Geschafts-
leitungen oftmals im Zentrum der Kritik standen.

Vor diesem Hintergrund will die vorliegende Studie Transparenz Uber die ge-
genwartige Praxis schaffen sowie Orientierungspunkte und Entscheidungshilfen
ableiten, welche Verfahren und Entschadigungen unter welchen Umstdnden
Ublich sind. Erganzend hierzu werden die wichtigsten steuerlichen, arbeits- und
gesellschaftsrechtlichen Regelungen dargestellt.

Befragte Unternehmen Befragt wurden die CEOs der 500 gréssten Unternehmen der Schweiz (ohne Ban-
ken und Versicherungen). Die Ricklaufquote lag bei 18%, wobei die standardisier-
ten Fragebdgen Uberwiegend durch CEO, CFO oder Verwaltungsratsprasident selbst
ausgefullt wurden. 38% der Umfrageteilnehmer sind bdrsenkotiert. Die teilnehmen-
den Unternehmen sind fiir die Grundgesamtheit im Wesentlichen reprasentativ.

Struktur und Arbeitsweise der Die Grésse von Verwaltungsraten ist von der Unternehmensgrésse abhangig

Entscheidungsgremien und umfasst durchschnittlich 6,5 Personen. Die Geschéftsleitung ist mit
durchschnittlich 5,8 Personen etwas kleiner. Weniger als vier oder mehr als
acht Personen sind selten.

Der Verwaltungsrat trifft sich durchschnittlich alle zwei Monate zu einer Sitzung,
die inklusive Vorbereitungszeit ca. 10 Stunden in Anspruch nimmt. Die Arbeit

in Ausschissen ist bislang wenig entwickelt; nur 60% der Unternehmen haben
iiberhaupt Ausschiisse gebildet. Uber einen Vergiitungsausschuss verfiigen
38% der befragten Unternehmen.

Unabhéngigkeit von Rund die Hélfte der teilnehmenden Unternehmen wird durch einen Einzelaktionar
Verwaltungsréten oder eine Familie beherrscht. In mehr als zwei Dritteln der Félle stellen diese
den Prasidenten des Verwaltungsrats oder dessen Stellvertreter. In praktisch allen
dbrigen Fallen ist mindestens ein Mitglied des Verwaltungsrats mit der Aktionars-
gruppe assoziiert. Statistisch signifikante Auswirkungen dieser Beherrschung
auf die Hohe der Verglitung lassen sich nicht erkennen.

Durchschnittlich sind rund 60% der Mitglieder des Verwaltungsrats unabhangig.
Die Spanne ist allerdings erheblich, sie reicht von «null» bis «alle». In den meis-
ten Fallen ist die fehlende Unabhangigkeit auf eine gegenwartige oder friihere
Tatigkeit fur das Unternehmen zurlick zu fihren. Ungefahr in jedem siebten be-
fragten Unternehmen besteht zwischen CEO und VRP Personalunion. Die
Mehrheit dieser Unternehmen wird von einem Einzelaktionar oder einer Familie
beherrscht. Bemerkenswert ist, dass der umgekehrte Zusammenhang nicht

gilt: Nur in 15% der familienbeherrschten Unternehmen liegt auch Personalunion
vor. Offenbar schatzen auch wesentliche Einzel- und Familiengesellschafter die
Vorteile eines ausgewogenen Verhaltnisses von Leitung und Kontrolle.
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Einflussfaktoren auf die Verglitung

Beschluss der Verglitung

Fixe und variable Verglitung

Insbesondere die Erhaltung einer stabilen personellen Basis und damit eine
moglichst geringe Fluktuation stehen im Mittelpunkt der Vergltungspolitik.
Die Gewinnung neuer Kandidaten steht weniger im Vordergrund.

Die Hohe der Vergltung orientiert sich an Unternehmen vergleichbarer Grosse
und Branche aus der Schweiz. Der immer wieder behauptete internationale
Vergleich auf dem «Markt flir Manager» hat offensichtlich bei den teilnehmenden
Unternehmen nur eine geringe Bedeutung. Die Grosse des Unternehmens
spielt bei der Bemessung der Vergltung eine Rolle; bemerkenswert ist, dass

die Gewinnsituation hingegen weitgehend unbedeutend ist.

Der Prasident des Verwaltungsrats und der Vergltungsausschuss haben den
grossten Einfluss auf die Festlegung der Vergltung des Verwaltungsrats.

Die Vergltung fir die Konzernleitung wird vor allem von CEO und Vergltungs-
ausschuss beeinflusst.

Vergutungsrichtlinien haben sich bislang nur in etwas mehr als der Halfte der
Unternehmen durchgesetzt. Vergltungsausschisse sind zwar noch nicht weit
verbreitet, aber — sofern vorhanden — weitgehend unabhéngig. Der Prasident
des Verwaltungsrats und der CEO sind bei der Festlegung ihrer eigenen Vergu-
tung allerdings sehr haufig anwesend, was einen klaren Verstoss gegen Cor-
porate Governance-Vorgaben darstellt.

Der konkrete Vorschlag fur die Vergltung wird fur die Mitglieder des Verwal-
tungsrats zumeist vom Prasidenten des Verwaltungsrats gemacht. Die Vergltung
der Konzernleitung schlagt in der Regel der CEO vor. Generell wird im Verwal-
tungsrat nur wenig Uber Vergltungen diskutiert; diese werden vielmehr weitge-
hend ohne grosse Aussprache hierliber beschlossen.

Vergutungsberater haben nur eine untergeordnete Bedeutung, nur jedes flnfte
Unternehmen arbeitet mit ihnen zusammen. |hr Beitrag beschrankt sich in

der (iberwiegenden Mehrzahl der Fille auf die Herstellung eines Uberblicks der
marktlblichen Konditionen.

Die Festlegung der Vergltung erfolgt meist nur recht kurzfristig mit einem
Horizont von einem Jahr, langer laufende Vereinbarungen sind eher selten.

Fir den Verwaltungsrat gibt es wertmassig betrachtet kaum Leistungsanreize bei
der Vergltung, sie ist Uberwiegend fix. Nur in jedem vierten Unternehmen sind
fir den Verwaltungsrat (iberhaupt variable Bestandteile vorgesehen. Zwischen dem
Zeitaufwand fur ein VR-Mandat und der absoluten Hohe der gewahrten Vergu-
tung konnte denn auch kein statistisch signifikanter Zusammenhang gefunden wer-
den. Bemerkenswert ist jedoch, dass Verwaltungsrate mit einem héheren Anteil
variabler VergUtung signifikant mehr Zeit fir diese Aufgabe aufwenden, als Ver-
waltungsrate mit Fixvergltung. Die Anreizwirkung, die einer variablen Vergltung
immer wieder zugesprochen wird, scheint damit tatsachlich vorhanden zu sein.
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Verglitungsbestandteile

Bemessung variabler Vergtitung

Abfindung bei Ausscheiden

In rund drei Vierteln der Félle erhalten der Prasident des Verwaltungsrats und
sein Stellvertreter eine hohere Vergltung als der Rest des Verwaltungsrats.
Berufserfahrung und besondere Befdhigungen spielen bei der Festlegung der
VergUtung hingegen praktisch keine Rolle.

Im Gegensatz zum Verwaltungsrat nehmen bei der Geschaftsleitung variable
Bestandteile eine grosse Bedeutung ein. Rund ein Drittel der Vergltung wird
variabel gewahrt. Auf Grund der Handelbarkeit der Anteile setzen borsenkotierte
Unternehmen wesentlich haufiger Aktien und Optionen fir die VergUtung ein,
und im Ergebnis wird die variable Vergitung fur den CEO signifikant hoher

als bei nicht kotierten Unternehmen.

Die variable Vergltung der Geschéftsleitung besteht insgesamt betrachtet nahe-
zu ausschliesslich aus Bar-Vergtitung. Aktien und Optionen spielen wertmassig
kaum eine Rolle. Die dennoch vorgefundenen Programme sind hinsichtlich ihrer
Anreizwirkung dabei durchweg positiv zu beurteilen: Der Ausubungspreis von
Optionen entspricht fast immer dem Marktpreis im Zeitpunkt der Gewahrung, so
dass keine «Free Lunches» vergeben werden.

Der Anteil der Fringe Benefits an der Gesamtvergltung ist insgesamt sehr ge-
ring. FUr die Geschaftsleitung sind Firmenwagen weitgehend Ublich, gelegentlich
werden verglnstigte Darlehen gewahrt. Teilweise gibt es Uber das gesetzliche
Minimum und eine allfallige Uberobligatorische Vorsorge hinaus gehende zusétz-
liche Pensionszusagen. Andere Fringe Benefits spielen praktisch keine Rolle.

Fir den Verwaltungsrat haben Fringe Benefits so gut wie keine Bedeutung.

Gewinn-, Rendite- und Umsatzgréssen stehen bei der Bemessung der variablen
Vergltung im Mittelpunkt. Die Incentivierung ist dabei meist auf die Erreichung
des Budgets des nachsten Jahres ausgerichtet. Mittel- und langfristige Zielsetz-
ungen sind sekundar, was im Hinblick auf eine langfristige Unternehmensent-
wicklung erhebliche Bedenken aufwirft.

Die Anreizwirkung gewahrter Boni ist haufig unscharf. Oftmals besteht ein
Ermessensspielraum in der Zuteilung, und in rund drei Vierteln der Falle ist der
Bonus nach oben begrenzt. Mindestboni sind in jedem finften Fall anzutreffen.

Die offentliche Wahrnehmung der Bedeutung dieses Themas durfte hier von
einigen markanten Einzelfallen gepragt sein: Vereinbarungen tber «Golden
Parachutes» gibt es in der Praxis nur in Einzelfallen. Fir Verwaltungsrate gibt es
praktisch keine solchen Regelungen, und auch fir die Konzernleitung sind sie
nur in jedem flnften Fall vorgesehen. Die Abgangsentschadigungen belaufen
sich in der Regel auf ein bis zwei Jahresverglitungen.
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Héhe der Verglitung

Rechnungslegung

Einige wenige Ausreisser scheinen auch hier die 6ffentliche Debatte zu pragen.
Die grosse Mehrheit der Geschaftsleitungen und Verwaltungsrate empfangt nam-
lich keine Ubermassigen Vergltungspakete:

m Die CEOs erhalten meist zwischen TCHF 200 und 600,

m die Ubrigen Mitglieder der Geschaftsleitung erhalten in der Regel zwischen
TCHF 200 und 400.

m Ein Prasident des Verwaltungsrats erhélt meist zwischen TCHF 100 und 300,

m die einfachen Mitglieder des Verwaltungsrats erhalten in der Regel
zwischen TCHF 25 und 60.

Diese Werte umfassen samtliche Vergltungsbestandteile.

Grundsatzlich werden in grosseren Unternehmen hohere Gehalter bezahlt, als in
kleineren Gesellschaften. Auf Basis der Ergebnisse ldsst sich ferner vermuten,
dass das Vorhandensein eines Vergutungsausschusses zu tendenziell niedrigerer
Vergutung flhrt. Statistisch signifikant konnte nachgewiesen werden, dass in
Unternehmen mit Personalunion zwischen dem Prasidenten des Verwaltungsrats
und dem CEO die Vergltung fir diese Amter hoher ist, als in Unternehmen mit
getrennten Amtern. Gleichzeitig ist bei Personalunion aber auch der Anteil der
variablen Vergltung héher.

Moderne Standards der Rechnungslegung wie die Fachempfehlungen zur Rech-
nungslegung Swiss GAAP FER oder die International Financial Reporting Stan-
dards (IFRS) sind mittlerweile auch bei nicht bérsenkotierten Unternehmen weit
verbreitet; mehr als drei Viertel der befragten Unternehmen erstellen den Kon-
zernabschluss nach einem der beiden Regelwerke.

Weitgehend selbstverstandlich ist zunachst, dass sdmtliche zahlungswirksamen
Ausgaben fur den Personalbereich als entsprechender Aufwand in der Erfolgs-
rechnung zu erfassen sind. Im Bereich der Bilanzierung und Bewertung ist dari-
ber hinaus die nach IFRS vorgeschriebene aufwandswirksame Berlicksichtigung
von aktienbasierter Verglitung (non-cash) hervorzuheben. Nach dem Obligatio-
nenrecht (OR) und FER war dies in der Vergangenheit meistens nicht der Fall.
Derzeit zeichnet sich eine Trendwende ab, so dass auch nach OR eine aufwands-
wirksame Berlicksichtigung stattfindet. Auch hinsichtlich der Vorsorgeleistungen
ergeben sich nach IFRS und FER wesentlich umfangreichere Vorgaben zur Er-
fassung und Offenlegung in der Konzernrechnung.

Die Bestimmungen zur Offenlegung sind nach FER und OR im Moment noch
sehr Gberschaubar beziehungsweise nicht vorhanden, nach IFRS wird mehr ge-
fordert. Wesentliche zuséatzliche Anforderungen ergeben sich hier aber aus der
seit 2002 geltenden Corporate Governance Richtlinie der SWX fir dort kotierte
Unternehmen sowie aus der ab 2007 geltenden Anderung des Aktienrechts, die
ebenfalls nur von borsenkotierten Unternehmen anzuwenden sein wird. Wahrend
bislang lediglich die Summe aller Vergltungen sowie das héchste Einzelgehalt
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Besteuerung

Arbeits- und gesellschafts-
rechtliche Rahmenbedingungen

im Verwaltungsrat offen zu legen war, ist zukinftig fir die Verwaltungsrate und
CEQs' eine Einzelangabe gefordert.

Barvergltungen und Fringe Benefits missen im Rahmen des Lohnausweises
erfasst werden und sind dort einkommensteuer- und sozialversicherungspflichtig.
Bei der Gesellschaft stellen sie steuerlich abzugsfahigen Personalaufwand dar.

Derzeit noch uneinheitlich ist die Situation bei den Mitarbeiterbeteiligungen. Die
Gewdhrung von Aktien ist in der Regel beim Empfanger in Héhe des Verkehrs-
wertes steuerpflichtig, wobei ein Diskont fir eine allfallige Sperrfrist gewéhrt
wird. Flr Optionen ist die Behandlung derzeit kantonal unterschiedlich, sie soll
durch ein neues Gesetz vereinheitlicht werden. Aus Sicht des Unternehmens
sind Beteiligungsrechte nur dann steuerlich abzugsfahiger Aufwand, wenn auch
im Einzelabschluss nach OR beziehungsweise FER entsprechende Aufwen-
dungen gebucht wurden.

Aus gesellschaftsrechtlicher Sicht sind bei der Ausrichtung von Vergltungen ins-
besondere die Treuepflicht des Verwaltungsrats und die Kapitalschutzvorschriften
zu beachten. Stark Ubersetzte, offensichtlich nicht leistungsgerechte und nicht
marktibliche Vergltungen, welche nicht im Gesellschaftsinteresse liegen, kon-
nen die aktienrechtliche Treuepflicht verletzen und eine Haftung des Verwaltungs-
rats begriinden sowie im Fall von Vergltungen an den Verwaltungsrat Rickfor-
derungsanspriiche der Gesellschaft ausldsen. Falls das Unternehmen Uber die im
Rahmen einer aktienbasierten Vergltung abzugebenden Titel nicht bereits ver-
flgt, muss sie entweder das Kapital erhohen, oder eigene Aktien zurlickkaufen.
Fir eine Kapitalerhdhung bietet sich bei Optionen insbesondere das Instrument
des bedingten Kapitals an; beim Rickkauf eigener Aktien sind allfallige Hochst-
grenzen und Anfordernisse an die zur Verfigung stehenden Reserven (in der
Regel 10% des gesamten Kapitals) zu berlcksichtigen.

In arbeitsrechtlicher Hinsicht ist die Qualifikation der Vergiitung als Lohn oder
Gratifikation von grosser Bedeutung. Lohn untersteht samtlichen arbeitsrechtli-
chen Schutzvorschriften, was bei Gratifikationen nicht der Fall ist. So kann die
Verweigerung einer (pro rata) Bonuszahlung bei Austritt unter dem Jahr das Ver-
bot des Lohnentzugs oder der Lohnkirzung fir bereits erbrachte Arbeitsleistung
verletzen, wenn der Bonus als Lohn qualifiziert wird. Unterscheidungskriterien
zwischen Lohn und Gratifikation sind neben der Bezeichnung im Arbeitsvertrag
insbesondere die Grundlage fir die Ausrichtung und Bestimmung der Hohe (ten-
denziell Lohn bei Bemessung nach Erreichen vorbestimmter Ziele, tendenziell
Gratifikation bei Bemessung nach freiem Ermessen des Arbeitgebers) sowie das
Grossenverhéltnis der zuséatzlichen Komponente zum Grundlohn und die Haufig-
keit der Ausrichtung (tendenziell Lohn bei grossem Anteil beziehungsweise hau-
figen Vergltungen).

1 Die entsprechende Bestimmung verlangt die Offenlegung des Gesamtbetrags fur die Geschaftsleitung und des
hochsten auf ein Mitglied entfallenden Betrags unter Nennung des Namens und der Funktion des betreffenden
Mitglieds. Dieses Mitglied dirfte in den meisten Féllen der CEO sein.

8 Management Compensation in der Schweizer Praxis



Ausblick

Das Thema der Management-Vergttung wird auch weiterhin aktuell bleiben.
Steigende Anforderungen an Geschéftsleitungen und Verwaltungsrate, ein immer
hoéheres Risiko fir deren Reputation und Vermdgen sowie die zunehmende Inter-
nationalisierung und Dynamisierung werden auch in der Schweiz den «Markt

fr Manager» nachhaltig beeinflussen.

Aus Sicht der Befragten sind die folgenden Trends zu erwarten:

m Wichtigstes VergUtungsinstrument wird auch zukUnftig die Barvergitung sein.
Die Bedeutung von Aktien und Optionen hat unter der Kapitalmarktentwick-
lung in den letzten Jahren erheblich gelitten; insbesondere Optionen werden
in der Bedeutung weiter verlieren.

m Die Vergltung flr Verwaltungsrate wird tendenziell steigen, die Vergltung der
Geschaftsleitungen bleibt unverdndert.

m Erfolgsabhédngige Vergltung wird sich nicht mehr weiter durchsetzen, als
dies gegenwartig der Fall ist.

m Die Generalversammlung soll sich aus der Festlegung der Vergltung heraus-
halten.

Bei den Offenlegungspflichten wird ein Mittelweg gewiinscht. Die in der Ande-
rung des Aktienrechts zur Transparenz betreffend Vergltungen an Mitglieder
des Verwaltungsrats und der Geschéftsleitung enthaltene Angabe von Einzelver-
gUtungen wird von der Praxis Uberwiegend abgelehnt. Allerdings ist man in der
Regel bereit, die Summe der Vergltungen mitzuteilen.

Von einem Corporate Governance-Framework werden lediglich allgemeine Vor-

gaben zur Vergltung erwartet. Konkrete Hinweise zur Hohe oder zum Verfahren
der Verabschiedung sind von den befragten Unternehmen nicht gewinscht.
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Die Befragungsergebnisse sind
reprasentativ.

4. Angaben zur Umfrage

4.1. Methodik und Riicklauf

Befragt wurden die CEOs der 500 umsatzstarksten Unternehmen der Schweiz.?
Die Banken- und Versicherungsbranche wurde von der Untersuchung ausge-
klammert, da dort teilweise andere Rahmenbedingungen fir die Arbeit von Ge-
schaftsleitung und Verwaltungsrat vorliegen.

Die Erhebung erfolgte mittels eines standardisierten 13-seitigen Fragebogens. Die
Beantwortung und Ricksendung war vollstandig anonymisiert. Die Umfrage
wurde im Mai und Juni 2006 durchgefihrt, die Auswertung erfolgte im Juli 2006.3

Die Ricklaufquote betrug 18%. Angesichts der besonderen Sensibilitat des
Themas, der mit der Anonymitat verbundenen Unmdglichkeit eines gezielten
Nachfassens sowie der Notwendigkeit einer personlichen Mitarbeit der obersten
Unternehmensebene kann dieser Ricklauf als gut angesehen werden.

Die Beantwortung des Fragebogens erfolgte in rund zwei Dritteln der Falle durch
CEQ, CFO oder den Prasidenten des Verwaltungsrats (VRP) selbst.

4.2. Befragte Unternehmen

In die reprasentative Auswertung aufgenommen wurden Unternehmen aus neun
verschiedenen Branchen, die Bereiche Industriegiter/Technologie/Fahrzeuge
sowie Handel waren mit jeweils rund 22% am haufigsten vertreten. Mit Anteilen
zwischen 5 und 9% folgen Chemie/Kunststoffe, Dienstleistungen, Transport/
Logistik/6ffentlicher Verkehr sowie Energieversorgung und -verteilung.

Der Ricklauf ist hinsichtlich wichtiger Strukturdaten wie Umsatz und Mitarbei-
teranzahl mit der gesamten Gruppe der befragten Unternehmen im Wesentlichen
vergleichbar. Lediglich kleinere Unternehmen sind leicht unterreprasentiert.

2 Gemass Liste der Handelszeitung (Top 500, beinhaltet keine Banken und Versicherungen).
3 Zur Messung von Zusammenhangen wurden statistische Tests durchgefiihrt. Als signifikant wird ein Zusammenhang
bezeichnet, wenn die Irrtumswahrscheinlichkeit kleiner als 10% ist.
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Vergleich Hohe des Umsatzes der Teilnehmer mit den Top 500 (in Mio. CHF)
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Vergleich Anzahl Mitarbeitender der Teilnehmer mit den Top 500
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Im Mittelpunkt der Studie Von den teilnehmenden Schweizer Unternehmen sind 62% in privater Hand,

stehen Schweizer Unternehmen 38% sind bdrsenkotiert. Die Bérsenkotierungen erfolgen mehrheitlich als

und Schweizer Verhéltnisse. Muttergesellschaft (77%), reine Tochtergesellschaften spielen in der Umfrage
eine untergeordnete Rolle. Dementsprechend geben 90% der Unternehmen
an, dass sie ihre Vergutungsstruktur grundsatzlich selbst bestimmen kdénnen.

Rund zwei Drittel der Borsenkotierungen erfolgen ausschliesslich in der Schweiz,
ein Drittel ist zuséatzlich oder ausschliesslich im Ausland kotiert. Vier Unterneh-
men sind dem Sarbanes-Oxley-Act unterworfen.

Moderne Standards der Die teilnehmenden Unternehmen stehen Neuerungen im Finanzbereich offen

Rechnungslegung sind gegenuber. Lediglich 13% bilanzieren im Konzernabschluss noch ausschliesslich

mittlerweile weit verbreitet. nach dem OR. Die Swiss GAAP FER wenden 30% an, nach den IFRS bilanzieren
53%. Lediglich 8% legen nach US-GAAP Rechnung (Mehrfachnennungen mog-
lich).

Da nur 38% der Teilnehmer borsenkotiert und damit zur Anwendung kapital-
marktorientierter Rechnungslegung verpflichtet sind, hat die Ubernahme der
modernen Rechnungslegung offensichtlich Uberwiegend freiwillig stattgefunden.
Dies macht deutlich, dass die Vorteile einer transparenten und am Fair Value
orientierten Berichterstattung offensichtlich die Kosten einer Umstellung haufig
Uberwiegen, auch wenn keine explizite Pflicht zu FER oder IFRS besteht.

Dem entspricht die Feststellung, dass nur etwas mehr als die Halfte der IFRS-
Anwender und nur wenige FER-Anwender bdrsenkotiert sind.*

4 Seit dem Geschéftsjahr, das am 1. Januar 2005 oder spater begann, sind im Hauptsegment an der SWX Swiss
Exchange ausschliesslich IFRS und US-GAAP als Rechnungslegungsstandards anerkannt. Swiss GAAP FER ist nur noch
in den Segmenten SWX Local Caps sowie fir Immobiliengesellschaften und Investmentgesellschaften zuléssig.
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Die Geschéftsleitung besteht durch-
schnittlich aus 5,8 Mitgliedern, der
Verwaltungsrat aus 6,5 Mitgliedern.

Die Grésse der Gremien ist von
der Unternehmensgrésse abhéngig.

5. Struktur der
Entscheidungsgremien

5.1. Grosse von Verwaltungsrat und Geschaftsleitung

Die Grosse von Verwaltungsrat und Geschéftsleitung muss nicht unbedingt etwas
mit deren Qualitat zu tun haben. Kleine Entscheidungsgremien haben haufig den
Vorteil, rascher und effizienter zu Losungen zu kommen. Die Einbeziehung einer

grésseren Anzahl Personen hat aber ebenfalls Vorteile: Sie vereint einen umfang-
reicheren Erfahrungsschatz und ermaoglicht eine bessere Verteilung der Aufgaben
sowie eine vertiefte Auseinandersetzung mit einzelnen Sachverhalten.

Der Verwaltungsrat ist gewohnlich etwas grosser als die Geschéftsleitung. Die

Streuung ist in beiden Gremien erheblich, weniger als vier oder mehr als acht
Personen sind aber eher selten.

Verteilung Anzahl Mitglieder Geschaftsleitung und Verwaltungsrat
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Uber alle teilnehmenden Unternehmen hinweg betrachtet konnte ein statistisch
signifikanter Zusammenhang zwischen der Unternehmensgrésse und der
Anzahl Mitglieder der Geschaftsleitung beziehungsweise des Verwaltungsrats
festgestellt werden.

5.2. Arbeitsweise des Verwaltungsrats

Regelmassige Sitzungen sind die zentrale Plattform zum Informationsaustausch
und zur Entscheidungsfindung des Verwaltungsrats. Die Geschaftsleitung be-
richtet Uber aktuelle Entwicklungen, der Verwaltungsrat hat Gelegenheit fir
Rickfragen. Auf Basis vorab zirkulierter Unterlagen werden wichtige strategische
Weichenstellungen getroffen und die Geschaftsgrundséatze festgelegt.
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Die Verwaltungsrate arbeiten unter-
schiedlich. Durchschnittlich werden
alle zwei Monate inklusive Vorbe-
reitung 10 Stunden flir eine Sitzung
aufgewendet.

Binnen eines Jahres fanden in den befragten Unternehmen durchschnittlich 5,6
Sitzungen des Verwaltungsrats statt. Dabei kommen die meisten Unterneh-

men mit 4-5 Sitzungen aus, 10 und mehr Sitzungen sind selten. In etwa jedem
flnften Unternehmen trifft sich der Verwaltungsrat hochstens drei Mal im Jahr.

Verteilung Anzahl VR-Sitzungen pro Jahr
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Der durchschnittliche Zeitaufwand pro Sitzung inklusive Vorbereitungszeit
wurde mit 10 Stunden angegeben. Zwischen der Grosse des Unternehmens
und dem Zeitaufwand konnte ein schwacher statistischer Zusammenhang
nachgewiesen werden; eine Kotierung oder die Branche hatten keinen
signifikanten Einfluss auf den bendtigten Zeitaufwand.

Verteilung Zeitaufwand pro VR-Sitzung in Stunden (inkl. Vorbereitungszeit)
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Die absolute Héhe der Verglitung ist
vom Zeitaufwand unabhéngig.

Das zeitliche Engagement steigt
Jjedoch an, wenn variable Verglitung
gewaéhrt wird.

Die Arbeit in Ausschlissen ist
bislang wenig entwickelt.

Zwischen dem Zeitaufwand fur ein VR-Mandat und der absoluten Hohe der
gewahrten Vergltung konnte kein statistisch signifikanter Zusammenhang
gefunden werden. Die VergUtung setzt sich teilweise jedoch aus einer fixen
und einer variablen Komponente zusammen. Dabei war aufféllig, dass Ver-
waltungsrate mit einem hoheren Anteil variabler Vergttung signifikant mehr
Zeit fUr diese Aufgabe aufwenden, als Verwaltungsrate mit Fixverglitung.

Die Anreizwirkung, die einer variablen Vergttung immer wieder zugesprochen
wird, scheint damit tatsachlich gegeben zu sein.

5.3. Ausschiisse des Verwaltungsrats

Die Aufgabengebiete des Verwaltungsrats sind vielfaltig, und haufig steht wenig
Zeit fur die Entscheidungsfindung zur Verfigung. Eine intensive Auseinander-
setzung mit allen Themen ist daher oftmals gar nicht moglich. In der Praxis
werden Ausschisse gebildet, die unter Berlcksichtigung der Kompetenzen und
Erfahrungen ihrer Mitglieder bestimmte Teilaufgaben Gbernehmen und vertieft
behandeln.

Nur 60% der teilnehmenden Unternehmen haben bislang tUberhaupt einen Aus-
schuss gebildet. Dabei sind Vergitungsausschisse und Prifungsausschisse
vorherrschend. Zwischen einer Borsenkotierung und dem Vorhandensein von
Ausschissen wurde ein statistisch signifikanter Zusammenhang festgestellt; das
heisst bdrsenkotierte Unternehmen neigen eher zur Bildung von Ausschlssen.
Ebenso finden sich bei grosseren Verwaltungsraten vermehrt Ausschisse.

Verbreitung von Ausschiissen des Verwaltungsrats
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Beherrschende Einzel-
aktionare und Familien spielen
eine grosse Rolle.

Nur in 15% der familienbeherrschten
Unternehmen liegt Personalunion vor.

5.4. Beherrschung von Unternehmen

Rund die Hélfte der teilnehmenden Unternehmen wird durch einen Einzelaktionar
oder eine Familie beherrscht. In zwei Dritteln der Falle stellen diese den Préasi-
denten des Verwaltungsrats oder dessen Stellvertreter, in praktisch allen Ubrigen
Fallen mindestens ein Mitglied des Verwaltungsrats. Auswirkungen auf die Ver-
gltung ergeben sich hieraus aber nicht.

Die Einbindung in die Geschaftsleitung ist eher undblich: so werden von der
beherrschenden Partei nur in 22% der Falle CEO oder CFO gestellt. In den meis-
ten Fallen werden dann gleichzeitig die Funktionen Verwaltungsratsprasident
(VRP) und CEO in Personalunion ausgelibt.

Bemerkenswert ist, dass sich kein statistisch signifikanter Zusammenhang zwi-
schen dem Vorhandensein einer Beherrschung und der Héhe der Vergiitung
nachweisen lies. Gesellschafter, die gleichzeitig in der Geschéftsleitung oder im
Verwaltungsrat vertreten sind, setzen die Vergitung offensichtlich weder beson-
ders sparsam noch besonders grossziigig fest, zumindest sofern sie nicht VRP
und CEO in Personalunion sind.

5.5. Unabhangigkeit von Verwaltungsraten

Die Unabhangigkeit® von Verwaltungsraten ist ein zentrales Element der inneren
Fldhrung von Unternehmen. Der Verwaltungsrat kontrolliert die Umsetzung der
von ihm zu verantwortenden strategischen Ausrichtung und Grundsatze durch
die Geschaftsleitung. Die Ausgewogenheit von Leitung und Kontrolle auch an
der Unternehmensspitze dient einer guten Unternehmensfihrung und ist in der
Offentlichkeit immer wieder Anlass von Diskussionen. Lediglich in Sondersitu-
ationen wird eine zeitweise Abweichung von diesem Grundsatz als akzeptabel
angesehen.

Ungefahr in jedem siebten befragten Unternehmen besteht zwischen CEO und
VRP Personalunion. In ca. 85% dieser Falle wird das Unternehmen von einem
Einzelaktionar oder einer Familie beherrscht. Bemerkenswert ist, dass der umge-
kehrte Zusammenhang aber nicht gilt: Nur in etwa 15% der familienbeherrschten
Unternehmen liegt Personalunion vor. Die Nachteile einer Personalunion scheinen
somit auch aus der Sicht einflussreicher Einzelgesellschafter zu Uberwiegen; ein
Gleichgewicht aus Leitung und Kontrolle ist auch in familienbeherrschten Unter-
nehmen gewollt.

5 Ein Verwaltungsrat kann als unabhéngig bezeichnet werden, wenn er vorher nicht fiir das Unternehmen tétig war, keine
Uberkreuzmandate bestehen (leitender Mitarbeiter des Unternehmens 1 ist VR in einem anderen Unternehmen 2; ein
leitender Mitarbeiter des Unternehmens 2 ist wiederum VR bei Unternehmen 1), und auch keine sonstigen Beziehungen
zu den geschéftsflihrenden Mitgliedern des Verwaltungsrats und der Geschéftsfihrung bestehen, welche die Unabhan-
gigkeit beeinflussen koénnten.
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Personalunion flihrt zu héherer
Verglitung.

Die Unabhéngigkeit von Verwaltungs-
réten ist hdufig nicht gegeben.

Anteil teilnehmende Unternehmen

Auf Basis der vorliegenden Daten unterscheiden sich im Mittel die Vergltungs-
pakete von CEOs in Unternehmen mit und ohne Funktionstrennung in statistisch
signifikanter Weise. Dabei ist die Vergltung hoher, wenn Personalunion besteht
— und damit der CEO als Verwaltungsratsprasident selbst in die Festlegung seiner
Vergutung mit eingebunden ist. Anzumerken ist, dass bei Personalunion aber
auch der Anteil der variablen Verglitung hoher ist, als bei getrennten Amtern.

Durchschnittlich sind 3,9 der insgesamt 6,5 Mitglieder des Verwaltungsrats unab-
hangig. Die Spanne ist allerdings erheblich, sie reicht von «null» bis «alle». In
rund drei Vierteln der Félle ist die fehlende Unabhéangigkeit auf eine gegenwartige

oder frihere Téatigkeit flr das Unternehmen zurlick zu flhren.

Verteilung Anteil nicht unabhangiger VR an allen VR®
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6 Lesebeispiel: In 23% der antwortenden Unternehmen sind 41-60% der Verwaltungsrate nicht unabhéngig.
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Die Erhaltung einer stabilen
personellen Basis steht im Mittel-
punkt der Verglitungspolitik.

Verglitungsrichtlinien haben sich
nur teilweise durchgesetzt.

Zufriedenstellung aller

6. Festlegung der Vergutung

6.1. Grundsatze der Vergiitungspolitik

Nach dem Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance’ sollten unter
anderem die folgenden Grundsatze der VergUtungspolitik eingehalten werden:

m Die Entschadigungspolitik des Unternehmens soll darauf abzielen, markt- und
leistungsgerechte Gesamtentschadigungen anzubieten, um Personen mit den
notigen Fahigkeiten und Charaktereigenschaften zu gewinnen und zu behalten.

m Die Entschadigungen sollen nachvollziehbar vom nachhaltigen Erfolg des
Unternehmens und vom personlichen Beitrag abhangig gemacht werden;
falsche Anreize sind zu vermeiden.

Die befragten Unternehmen haben als zentrale Zielgrésse bei Festlegung der
Vergltung die dauerhafte Bindung der derzeit im Amt befindlichen Personen im
Auge. Mit geringem Abstand folgen die Schaffung von Anreizen zur Maximierung
des Shareholder Value und die Gewinnung neuer Kandidaten. Der Findung

eines Ausgleichs zwischen den beteiligten Anspruchsgruppen wird die geringste
Prioritat beigemessen.

Ziele der Vergiitungspolitik

0% 100%

Bindung von
Flhrungskraften

Shareholder Value

Gewinnung neuer
Fuhrungskréfte

Anspruchsgruppen

Geringe Bedeutung Mittelwerte Hohe Bedeutung

Eine VergUtungsrichtlinie kann helfen, allgemeine und konsensfahige Grundsatze
auch dann einzuhalten, wenn sie auf den konkreten Einzelfall angewendet werden
und Interessensgegensatze zu Tage treten. Andererseits stellt die blosse Exis-
tenz einer Richtlinie noch nicht sicher, dass ihr Inhalt den Grundsatzen einer ange-
messenen Vergutungspolitik entspricht, und sie entsprechend angewendet wird.

7 Herausgegeben vom Wirtschaftsdachverband economiesuisse.
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Etwas mehr als die Halfte der befragten Unternehmen verfligen Uber eine Vergu-
tungsrichtlinie.

6.2. Einflussfaktoren auf die Vergiitung

Die Frage, warum die Vergltung der Unternehmensleitung eine bestimmte Aus-
gestaltung und Hohe hat, ist in den meisten Fallen nicht einfach zu beantworten.
Im Vergleich mit anderen potentiellen Arbeitgebern ist die MarktUblichkeit der
Vergltung stets eine zu bericksichtigende Grosse, wobei immer wieder Uneinig-
keit Uber den geeigneten Vergleichsmassstab herrscht, da im angelsachsischen
Ausland teilweise deutlich hhere Gehalter Ublich sind. Massgeblich fir die Ver-
gUtung durfte haufig auch sein, welche Parteien innerhalb und ausserhalb des
Unternehmens auf die Entscheidung Einfluss genommen haben.

Die Héhe der Vergltung orientiert Wie sich das gesamte Unternehmen im Wettbewerb behaupten muss, so ist
sich an Unternehmen vergleichbarer auch die VergUtung des obersten Managements dem Vergleich mit anderen
Grésse und Branche aus der Unternehmungen der Schweiz und teilweise aus Europa ausgesetzt. Der Ver-
Schweiz sowie teilweise aus Europa. gleich mit den USA hat jedoch nur eine geringe Bedeutung. Die Grosse des

Unternehmens spielt teilweise eine Rolle, die Gewinnsituation ist weitgehend
unbedeutend. Dementsprechend orientieren sich die befragten Unternehmen
bei Festlegung der Vergltung an den folgenden Benchmarks:

Regionale Benchmarks bei der Festlegung der Vergiitung
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VRP und Verglitungsausschuss
haben den grédssten Einfluss

auf die Festlegung der Vergiitung
des Verwaltungsrats.

Ubrige Benchmarks bei der Festlegung der Vergiitung
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In struktureller Hinsicht hat die Befragung die folgenden wesentlichen Meinungs-
bildner bei Festlegung der Vergltung ergeben:

Die Vergltung des Verwaltungsrats wird vor allem durch den Vergltungs-
ausschuss (falls vorhanden) beeinflusst; mit kurzem Abstand folgen der Prési-
dent des Verwaltungsrats sowie der Gesamtverwaltungsrat. CEO, CFO,
Personalbereich und Vergltungsberater spielen nur eine untergeordnete Rolle.
Die Vergitung der Geschaftsleitung wird vor allem durch den Vergitungs-
ausschuss festgelegt (sofern vorhanden); mit kurzem Abstand folgen CEO und
VRP. Gesamtverwaltungsrat, CFO, Personalbereich und Vergltungsberater
spielen mit Abstand eine nur sehr untergeordnete Rolle.

6.3. Arbeit des Vergltungsausschusses

Nach den Empfehlungen des Swiss Code of Best Practice for Corporate
Governance

sollte der Verwaltungsrat einen Vergitungssausschuss einsetzen (Compen-
sation Committee), der die Vergltungspolitik des Unternehmens im
Allgemeinen und auf oberster Leitungsebene im Besonderen zu regeln hat.
Dieser Ausschuss sollte sich mehrheitlich aus nicht geschéaftsfihrenden

und unabhéngigen Mitgliedern des Verwaltungsrates zusammensetzen.

Der Prasident das Verwaltungsrats beziehungsweise der CEO kénnen an den
Sitzungen teilnehmen, sofern es nicht um ihre eigene Entschadigung geht.
Die im Entschadigungsausschuss erarbeiteten Grundsatze werden dem
Gesamtverwaltungsrat zur Genehmigung unterbreitet.
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Verglitungsausschlisse sind —
sofern vorhanden — weitgehend
unabhangig.

Der VRP und der CEO sind bei der
Festlegung ihrer eigenen Verglitung
sehr hdufig mit dabei.

Verglitungsausschlisse flihren
moglicherweise zu einer geringeren
Verglitung.

Uber die direkten Empfehlungen des Swiss Code of Best Practices hinaus sind
noch weitere Massnahmen dazu geeignet, die Festlegung der Vergltung
ordnungsgemass und im Interesse des Unternehmens abzuwickeln. So sollte
kein Mitglied des Verwaltungsrats seine Entschadigung selbst festlegen dirfen.
Die Prozesse im Entschadigungsausschuss sollten transparent und damit fir
Aussenstehende nachvollziehbar sein.

Nur 38% aller befragten Unternehmen verfligen derzeit Uber einen Vergltungs-
ausschuss. Dieser hat durchschnittlich 3,4 Mitglieder und trifft sich zu zwei bis
drei Sitzungen pro Jahr. Der Aufwand inklusive Vorbereitungszeit betragt durch-
schnittlich 4,2 Stunden pro Sitzung. Im Vergleich mit dem Gesamt-Verwaltungsrat
kann die Zusammensetzung als ausgewogener bezeichnet werden; nur knapp
jedes funfte Mitglied ist nicht unabhangig.

In rund 90% der Félle ist der Prasident des Verwaltungsrats auch Mitglied des
Vergltungsausschusses. Entgegen der Empfehlungen des Swiss Code ist er
nahezu immer mit dabei, wenn sein eigenes Gehalt verhandelt wird.

In ebenfalls rund 90% der Félle ist auch der CEO an den Sitzungen des Vergi-
tungsausschusses beteiligt, allerdings als Gast. Vor allem bei einer Personalunion
zwischen VRP und CEO kann er auch Mitglied des Vergltungsausschusses sein.
In knapp der Halfte der befragten Unternehmen ist der CEO bei der Festlegung
seines eigenen Gehalts dabei; dieser Wert muss als sehr hoch angesehen werden.

Im Rahmen der Untersuchung konnte ein Zusammenhang zwischen einem rela-
tiven Vergltungsmass (Hohe der Vergltung bezogen auf den Umsatz des Unter-
nehmens) und dem Vorhandensein eines Vergitungsausschusses festgestellt
werden. Dabei war die Vergltung bei denjenigen Unternehmen niedriger, die
Uber einen solchen Ausschuss verfigen. Die sich ergebenden Werte waren zwar
im Rahmen des dieser Studie zu Grunde liegenden statistischen Niveaus nicht
signifikant, aber dennoch auffallig. Es scheint auch durchaus plausibel, dass die
in einem Vergutungsausschuss ublichen Diskussionen zu einer generell ver-
halteneren Vergutungspolitik fihren.

6.4. Einbeziehung von Verglitungsberatern

Die Arbeit des Vergltungsausschusses kann durch Vergutungsberater unter-
stltzt werden. |hr Tatigkeitsfeld grenzt sich von der Personalberatung dadurch
ab, dass sie nicht primar in der Suche geeigneter Kandidaten tatig sind, son-
dern Dienstleistungen in Zusammenhang mit Ausgestaltung und Hohe der Ver-
gUtung anbieten. Wird hierauf zurlickgegriffen, sollten auch Verglitungsberater
von der Geschaftsfliihrung unabhangig sein. Dies kann dadurch sichergestellt
werden, dass der Entschadigungsausschuss selbst den Auftrag vergibt, woflr
ein entsprechendes Budget vorzusehen ist. Darlber hinaus sollte der Berater
nicht an anderer Stelle im Unternehmen téatig sein.
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Verglitungsberater haben in der Praxis
nur eine relativ geringe Bedeutung.

Die Vergtitung wird im Veerwaltungs-
rat nur wenig diskutiert.

Nur rund jedes flnfte der befragten Unternehmen arbeitet mit Vergitungsbe-
ratern zusammen. lhre Haupttatigkeit besteht darin, einen Uberblick tiber markt-
Ubliche Vergutungen zu geben. Beratende Tatigkeiten bei der Ausgestaltung
oder Hohe der Vergltung kommen nur selten vor.

6.5. Beschluss der Vergiitung

In der Regel féllt es allen Betroffenen nicht ganz leicht, Gber Verglitung zu dis-
kutieren, vor allem wenn die Leistungsempfanger mit anwesend sind. Diese
werden meist an einer moglichst hohen Vergltung interessiert sein, ohne dabei
allzu aggressiv erscheinen zu wollen. Die Gewahrenden hingegen mochten
nicht zu viel bezahlen, gleichzeitig aber auch eine gute Leistung nicht gering
schétzen oder einen guten Kandidaten durch zu viel Sparsamkeit verlieren.

Die einmal verabschiedete Vergltungsstruktur muss regelmassig Uberprift und
gegebenenfalls angepasst werden. Dabei sollte auch eine Anpassung nach unten
ein mogliches Ergebnis sein.

In etwas mehr als der Halfte der befragten Unternehmen wird die Vergltung fir
das oberste Management im Gesamtverwaltungsrat nicht diskutiert, sondern
vielmehr weitgehend ohne Diskussion beschlossen. Vermutlich wird haufig die
Vergltung bereits im Vorfeld abgestimmt, wobei zu bericksichtigen ist, dass nur
38% der Unternehmen einen Vergltungsausschuss haben.

Diskussion der Verglitung im Verwaltungsrat
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Verglitungsvorschldge werden von Der konkrete Vorschlag fur die Vergltung wird fir die Mitglieder des
VRP und CEO vorgenommen. Verwaltungsrats zumeist vom Prasidenten des Verwaltungsrats gemacht.
Die Vergltung der Geschaftsleitung schlagt in der Regel der CEO vor.

Herkunft Vorschlag der Vergiitung
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Die Festlegung der Verglitung Die Vergltung flr die Geschéftsleitung wird in 78% der Falle auf ein Jahr fixiert.

erfolgt kurzfristig. In 15% der befragten Unternehmen betragt die Laufzeit mehr als drei Jahre. Im
Verwaltungsrat ist man leicht langerfristig orientiert: hier wird in 54% der Falle
auf ein Jahr festgelegt, in 24% auf mehr als drei Jahre. In sofern stellt sich die
Frage, inwiefern die «fixe» Vergltung tUberhaupt fix ist, oder nicht vielmehr regel-
massigen Anpassungen unterworfen.

Ein statistisch signifikanter Zusammenhang zwischen der Existenz eines Vergu-

tungsausschusses und der Haufigkeit der Anpassung der Vergltung konnte
nicht festgestellt werden.
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/. Art und Ausgestaltung der
Vergutung

Die Verglitung des Flhrungspersonals besteht in der Regel aus mehreren Kom-
ponenten wie zum Beispiel fixer Grundvergitung, ergebnisabhangigen Bonuszah-
lungen, Aktienoptionen und Pensionszusagen. Je nach Zusammenstellung und
Ausgestaltung der einzelnen Bestandteile ergeben sich fir die Empfanger unter-
schiedliche Anreizwirkungen und fir das Unternehmen unterschiedliche Kosten.
Darlber hinaus sind steuerliche und gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen
zu berlcksichtigen. Das angewendete Regelwerk der Rechnungslegung be-
stimmt, wie die Vergltung in der Jahresrechnung zu erfassen und was offen zu
legen ist. Ein gut konstruiertes Vergltungspaket muss unter Berlcksichtigung

all dieser Ansprliche einen fir das Unternehmen und den leitenden Mitarbeiter
geeigneten Kompromiss darstellen.

7.1. Fixe und variable Verglitung

Fixe VergUtungen sind — wie der Name schon sagt — nicht unmittelbar von der
Leistung des Einzelnen oder vom Erfolg des Unternehmens abhéngig. Sie wer-
den losgelost von aktuellen Entwicklungen Uber die vorgesehene Vertragslaufzeit
bezahlt.

Da fixe Vergltungen aus Sicht des Empfangers quasi sicher sind, wird ihnen in
der Regel eine nur begrenzte Anreizwirkung zugesprochen. Ein gewisser Anteil
der Gesamtentschadigung wird aber immer in dieser Form zu gewahren sein,
um das Planungs- und SicherheitsbedUrfnis der betreffenden Personen zu befrie-
digen. Auch unternehmerisch denkenden Verwaltungsraten und Mitgliedern der
Geschaftsleitung sollte ein solches Bestreben nicht vollstandig abgesprochen
werden, um Uberhaupt zu einem Anstellungsverhaltnis zu kommen. Darlber hin-
aus stehen auch bei fixen Barvergltungen regelmassig Neuverhandlungen der
Hohe der Entschadigungen an, die einen Anreiz schaffen, mehr als das arbeits-
vertraglich erforderliche absolute Minimum zu leisten.

Im Gegensatz zur Fixvergltung ist die Hohe variabler Bestandteile von Faktoren

abhangig, deren zukinftige Entwicklung zum Zeitpunkt der Vereinbarung nicht
oder nur ungenau bekannt ist.

24 Management Compensation in der Schweizer Praxis



Fir den Verwaltungsrat gibt es kaum Eine wertméssige Betrachtung offenbart, dass variable Vergltungsbestandteile
Leistungsanreize bei der Verglitung. fur die Mitglieder des Verwaltungsrats so gut wie keine Rolle spielen:®

Anteil variable Vergiitung fiir den Verwaltungsrat
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Darlber hinaus wurden die folgenden Feststellungen getroffen:

m In drei von vier Unternehmen gibt es flr den Verwaltungsrat Gberhaupt keine
variable Vergitung, sondern ausschliesslich fixe Bestandteile.

m In rund drei Vierteln der Félle erhélt der Prasident des Verwaltungsrats und
sein Stellvertreter eine hdhere Vergltung als der Rest des Verwaltungsrats.

m Berufserfahrung und besondere Befdhigungen spielen bei der Festlegung der
VergUtung praktisch keine Rolle.

B In 62% der befragten Unternehmen besteht die Barvergltung aus einem
festen Betrag pro Jahr, in 33% der Falle werden eine fixe Vergttung zuzlglich
Sitzungsgeldern bezahlt. In 5% der Unternehmen werden nur Sitzungsgelder
gewahrt.

m Die Mitgliedschaft in Ausschissen wird in rund 30% der Falle bei der Ver-
gltung mit bertcksichtigt. Dabei wird in der Halfte der Félle der Ausgleich
Uber das zusétzliche Sitzungsgeld geregelt, der Rest gewahrt mehrheitlich
einen zusatzlichen Fixbetrag.

Insgesamt zeigt die festgestellte Vergltungsstruktur erhebliches Verbesserungs-
potential auf. Verwaltungsrate werden gegenwartig Uberwiegend weder nach der
Beféhigung, der erbrachten Leistung noch nach den erzielten Ergebnissen be-
zahlt. Die Vergltung hat damit haufig den Charakter einer «Teilnahmeabgeltung»,
die wenig Anreiz zu ausserordentlicher Leistung bietet.

8 Die Frage der richtigen Bewertung ausgegebener Optionen wird héufig diskutiert. Wahrend die Optionen nicht
auslbbar oder aus dem Geld sind, wird gelegentlich ein Wert von Null beigemessen. Die in einer Option enthaltenen
Chancen werden dann erkennbar, wenn zum Auslbungszeitpunkt teilweise erhebliche Werte vorliegen. Die Me-
thodik zur Bewertung der Optionen wurde im Rahmen der Erhebung nicht separat thematisiert. Die angegebenen
Werte fir die Hohe variabler Bestandteile sind daher unter Umstéanden nur eingeschrénkt vergleichbar.
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Fur die Geschéftsleitung spielen Im Gegensatz zum Verwaltungsrat haben variable Bestandteile bei der Vergltung

variable Verglitungsbestandteile der Geschéftsleitung eine hohe Bedeutung. Insgesamt betrachtet ist durch-

eine grosse Rolle. schnittlich ein Drittel der Vergltung des CEO variabel, bei den Ubrigen Mitglie-
dern der Konzernleitung liegt der Anteil nur wenig darunter. Die Streuung der
Ergebnisse ist jedoch erheblich und offenbart einen grossen Anteil an Unterneh-
men mit einer geringeren variablen Komponente:

Verteilung Anteil variabler Vergiitung fiir die Geschaftsleitung

100%

90%

80%

70%

60%
53%

50% 45%

40%

30% 25%

19% 22%
20% .
13%
11% g,
10%
) 4%
0% T 0%
15% und weniger mehr als 15 mehr als 25 mehr als 50 mehr als 75
bis 25% bis 50% bis 756% bis 100%

W CEO M Ubrige Geschéftsleitung

Als statistisch signifikant erwies sich der Zusammenhang, dass bei borsen-
kotierten Unternehmen die variable Vergitung fur den CEO deutlich héher liegt,
als bei nicht kotierten Unternehmen. Inhaltlich dirfte es sich dabei Uberwie-
gend um aktienbasierte Vergltungsmodelle handeln, die auf Grund der Handel-
barkeit der Papiere eine grossere Attraktivitat besitzen. Verbunden mit der
Anreizwirkung variabler Vergltung steht borsenkotierten Unternehmen damit
Uber ihre Kotierung ein Wettbewerbsvorteil zur Verfligung.

Die variable Verglitung der Geschéfts- Zwar haben die befragten borsenkotierten Unternehmen mehrheitlich ein aktien-
leitung erfolgt nahezu ausschliess- oder optionsbasiertes Vergltungsmodell im Einsatz, eine wertmassige Betrach-
lich in Bar. Beim VR sind Aktien und tung der einzelnen Komponenten macht aber deutlich, dass insbesondere bei der
Optionen von Bedeutung. Geschaftsleitung variable Barkomponenten klar im Vordergrund stehen. Bei der

Vergltung des Verwaltungsrats ist das Ubergewicht weniger deutlich, aber den-
noch vorhanden.
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Gewinn-, Rendite- und Umsatzgréssen
stehen bei der Bemessung der
variablen Verglitung im Mittelpunkt.

Wertmassige Verteilung variabler Vergiitungsbestandteile
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In gut 10% der Félle hat die Geschéftsleitung ein Wahlrecht zwischen Bar-Bonus
und aktienbasierter Vergtung. Dem Verwaltungsrat wird dies etwas 6fter gewahrt.

7.2. Bemessung variabler Vergiitung

Den Unternehmen stehen verschiedene Formen variabler Vergltung zur Verfi-
gung. In der einfachsten Form handelt es sich dabei um aufwandsbezogene
Entschadigungen wie zum Beispiel Sitzungsgelder, die rein vom Umfang der
durch den Einzelnen fur das Unternehmen erbrachten Leistung abhangen. Auf
die mit dieser Leistung erzielten Resultate kommt es dabei nicht an.

Den Interessen der Anteilseigner wird hingegen insbesondere dann Rechnung
getragen, wenn die variable Barvergltung ergebnisbezogen gewahrt wird, also vom
Erreichen konkreter Unternehmensziele abhéangt. Die Interessen der Mitglieder
der Unternehmensleitung und der Anteilseigner werden so in Gleichklang gebracht.

Beispiele fir finanzielle Basisgrossen sind EBIT®, EBITDA', Reingewinn, Umsatz-
wachstum oder Economic Value Added (EVA)". Welche Zielgrosse verwendet
wird, ist dabei von den strategischen Vorgaben und daraus abzuleitenden zen-
tralen Steuerungsgréssen des Unternehmens abhangig:

m So kann ein reiner Fokus auf den Gewinn moglicherweise mittel- und langfris-
tige Ziele wie die Sicherung von Marktanteilen in den Hintergrund treten lassen.

m Wird hingegen lediglich auf eine Steigerung des Marktanteils abgestellt, wird
das Management diesen moglicherweise auf Kosten der Profitabilitat erhéhen.

9 EBIT steht fur Earnings Before Interest and Taxes, das heisst Gewinn vor Zinsen und Steuern.

10 EBITDA steht fur Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortisation, d.h. Gewinn vor Zinsen, Steuern
und Abschreibungen auf Sachanlagen und immaterielle Werte.

11 Der Economic Value Added errechnet sich (vereinfacht) als nach Abzug von erwarteten Kapitalkosten
(Glaubiger und Aktionare) verbleibender Gewinn.
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Die Incentivierung der Konzernleitung
ist auf eine Erreichung des Budgets
des ndchsten Jahres ausgerichtet.

Die Anreizwirkung gewéhrter Boni
ist hdufig unscharf. Oftmals besteht
Ermessensspielraum.

In vielen Fallen drfte sich eine Kombination aus verschiedenen kurz- und
langfristigen Faktoren als geeignet erweisen, um unerwiinschte Nebeneffekte
weitgehend auszugleichen. Hierflr bieten sich insbesondere Renditegrossen
an, die mehrere Elemente in Bezug zueinander setzen. Bei den befragten Un-
ternehmen kommen die folgenden Bezugsgréssen zum Einsatz:

Bemessungsgrundlagen fiir die variable Vergiitung
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An Hand der Mehrfachnennungen ist erkennbar, dass oftmals mehrdimensionale
Zielgrossen vorliegen, was zu begrlssen ist.

Die hauptséachliche Messlatte variabler Vergltung ist das Erreichen des Budgets,
was in rund drei Vierteln der Falle Uber die Gewahrung variabler Vergltung
entscheidet. Mittel- und langfristige Zielsetzungen sind sekundar. Veranderungen
gegenlber dem Vorjahr oder Vergleiche mit anderen Benchmarks spielen auch
eine untergeordnete Rolle. In rund 90% der Falle sind die zu erreichenden Ziele
flr den Zeitraum von einem Jahr definiert. In knapp 10% liegt der Horizont bei
zwei bis drei Jahren. Nur in Ausnahmen wird langerfristig belohnt.

Als Folge dieser Kurzfristigkeit ist zu vermuten, dass Budgets eher vorsichtig
erstellt werden, um die Chance auf eine Zielerreichung zu erhdhen. Flr das
Unternehmen ist dies jedoch kontraproduktiv.

Im Sinne einer allseitigen Verldsslichkeit ist es zu beflirworten, wenn die Gewéh-
rung zusatzlicher Boni einer festen Formel folgt. Andererseits kann dies in Son-
dersituationen, die in der Formel keine Berlicksichtigung gefunden haben, dazu
flhren, dass eine Unternehmensleitung fir etwas belohnt beziehungsweise
sanktioniert wird, das sie gar nicht zu verantworten hat. Eine Losung ist die Ein-
flhrung eines Ermessenspielraums, der aber wieder die Gefahr in sich birgt, dass
zur Wahrung einer stabilen personellen Basis allzu grossziigig verfahren wird.
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In der grossen Mehrzahl der Félle ist
der Bonus nach oben begrenzt.

In der Praxis zeigt sich, dass trotz der damit verbundenen Gefahren in rund der
Halfte der Félle ein Ermessensspielraum besteht. Ebenfalls in rund der Halfte der
befragten Unternehmen kommt ausschliesslich eine feste Formel zum Einsatz.
Die Félle, in denen gar keine feste Regel zu Grunde gelegt wird, sind dusserst
selten.

Es kann sinnvoll sein, die Hohe der sich ergebenden variablen Vergltung mit ei-
ner Unter- oder Obergrenze zu versehen. Eine Untergrenze wirkt dabei wie

eine zusatzliche Fixvergutung («garantierter Bonus»), ihre zuséatzlichen Anreiz-
wirkungen sind daher fraglich. Denkbar wére ein vorlbergehender Einsatz in
besonderen Unternehmenssituationen wie zum Beispiel in einer Phase ergebnis-
belastender Forschungsaktivitaten, in denen die Geschéftsleitung nicht zu Uber-
massiger Sparsamkeit motiviert werden soll.

Mit einer Obergrenze soll verhindert werden, dass die Vergltung in besonders
guten Zeiten bis ins Unermessliche steigt, und die Anspriche der Unternehmens-
leitung dadurch immer hoher geschraubt werden. Dennoch ist zu bedenken, dass
sich eine Obergrenze immer auch negativ auf die Motivation der betreffenden
Personen auswirken kann, da zwar mehr Erfolg flr das Unternehmen erwirt-
schaftet wird, der Einzelne aber nichts mehr davon hat. Eine Obergrenze diirfte
sich daher ebenfalls nur unter Bericksichtigung der jeweiligen Situation anbieten,
zum Beispiel wenn eine Steigerung des Gewinns aufgrund einer anhaltenden
Wachstumsphase der gesamten Branche auch ohne besonderes Zutun des
Managements ohnehin zu erwarten ist.

Grundprinzip eines Bonus mit Unter- und Obergrenze
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Bemessungsgrosse

In der Praxis sind insbesondere Obergrenzen weit verbreitet; in etwa drei Vier-
teln der befragten Unternehmen kommen sie zum Einsatz. Der durchschnittliche
Hochstbetrag des Bonus liegt bei 84% des Basissalérs, allerdings ist die Streu-
ung erheblich:
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Aktien und Aktienoptionen

Verteilung der prozentualen Hohe des Bonus-Cap fiir die Geschaftsleitung
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Einen Mindestbonus gibt es in rund 20% der befragten Unternehmen.

Sowohl bei Unter- als auch Obergrenzen in der variablen Vergltung ist darauf

zu achten, dass es bei ausserhalb der Bandbreiten liegenden Zielgrossen fur ein
Geschaftsjahr zu keiner Verschiebung operativer Massnahmen in das nachste
Jahr kommt, um dort dann wieder im variablen Bereich einen Vorteil zu erlangen.
Einer solchen Betrachtungsweise kann auch durch eine mehrperiodige Betrach-
tungsweise entgegen gewirkt werden, das heisst ein Mehr oder Weniger an
Zielerreichung wird der Vergltungsbemessung fur das nachste Jahr gutgeschrie-
ben beziehungsweise belastet (sogenannte Bonus-Bank).

7.3. Aktien- und Optionsprogramme

Aktien begriinden eine unmittelbare Gesellschafter-Stellung des Inhabers, er
erwirbt einen Anteil am Unternehmen. Aktienoptionen stellen demgegentber
zunachst nur ein Recht auf eine zuklnftige Gesellschafterstellung dar, sie er-
lauben es dem Besitzer, eine oder mehrere Aktien zu bestimmten Bedingungen
in der Zukunft zu kaufen. Fir den Inhaber der Option ist dabei insbesondere
von Interesse, zu welchem Zeitpunkt (Austbungszeitpunkt) er die Aktie zu wel-
chem Kurs (Austbungspreis) erwerben kann.

Abhangig von der konkreten Ausgestaltung kdnnen aktienbasierte Vergltungsins-
trumente gegenuber der Gewahrung einer Barentschadigung erhebliche Liquidi-
tatsvorteile aufweisen. Die Gewahrung von Optionen ist flr das Unternehmen stets
liquiditatsneutral, bei der spateren Ausibung der Rechte ist sogar noch einen
Mittelzufluss zu verzeichnen. Auch bei der Ausgabe von Aktien erfolgt kein Mittel-
abfluss, wenn die Zuteilung aus neu geschaffenen Aktien erfolgt. Werden die Ak-
tien hingegen zunachst am Markt zurlick erworben und dann an den Mitarbeiter
ausgegeben, besteht hinsichtlich der Liquiditat kein Unterschied zur Barvergitung.

30 Management Compensation in der Schweizer Praxis



Hebelwirkung

Bewertung von Optionen

Wegen der damit verbundenen Handelbarkeit der Papiere sind aktienbasierte
Vergltungsmodelle insbesondere bei bérsenkotierten Unternehmen anzutreffen;
bei der Erhebung ergab sich ein entsprechender statistisch signifikanter Zusam-
menhang.

Ein wichtiger Unterschied zwischen Aktien und Optionen ist die unterschiedliche
Hebelwirkung der beiden Instrumente:

Steigt eine Aktie von CHF 20 auf CHF 22, stellt dies einen relativen Wertzuwachs
von 10% dar.

Der Inhaber eines Rechtes, diese Aktie zum Preis von CHF 12 zu erwerben, erfahrt
hingegen einen Zuwachs des inneren Werts von CHF 8 auf CHF 10, also 25%.

Optionen weisen somit generell eine héhere relative Schwankung und damit
auch ein hoéheres Risiko auf: sinkt die Aktie auf CHF 12, hat der Aktienbesitzer
einen Kursverlust von 40% erlitten. Der innere Wert der Option zu diesem
Zeitpunkt betragt hingegen Null, es liegt ein Totalverlust vor.

Hieraus ergibt es sich auch, dass Aktienoptionen wegen des mit ihnen verbun-
denen Risikos aus Sicht des Unternehmens grundsatzlich teurer in der Gewahrung
sind, als Aktien: Um das hohere Risiko zu kompensieren, wird der Mitarbeiter
einen hoheren Wert in Optionen fordern, als wenn ihm entsprechende Aktien
ausgegeben worden waren.

Zur Bewertung von Optionen sind zahlreiche theoretische Ansatze entwickelt
worden. Zu den bekanntesten gehdren das Binominalmodell und das Black-
Scholes-Modell. Die Bewertung von Aktien erfolgt bei bérsenkotierten Unterneh-
men anhand des Marktpreises. Bei privat gehaltenen Unternehmen mussen sich
die Beteiligten auf eine angemessene Unternehmensbewertung verstandigen.

Optionen werden als «im Geld» bezeichnet, wenn der aktuelle Aktienkurs héher
als der Auslibungspreis ist. Der Inhaber kann somit einen Gewinn erzielen. Umge-
kehrt werden sie als «aus dem Geld» bezeichnet, wenn der aktuelle Kurs der
Aktie niedriger ist als der AuslUbungspreis. Die Option wird dann nicht ausgelbt
werden, da der Erwerb der Aktie Uber den Markt gunstiger ware. Der tatsach-
liche Wert einer Option setzt sich dabei immer aus zwei Komponenten zusam-
men: dem inneren Wert und dem Zeitwert.

m Der innere Wert ist die positive Differenz zwischen aktuellem Kurs und Aus-
Ubungspreis. Liegt der Ausibungspreis (ber dem aktuellen Kurs, besitzt
die Option einen inneren Wert von Null.

m Der Zeitwert reprasentiert das zukinftige Potential einer Option, Gewinne zu
erzielen. Er ist abhdngig von der Volatilitdt der Aktie und der Laufzeit der Option.

Management Compensation in der Schweizer Praxis 31



Virtuelle und reale Papiere

Anreizmechanismen von Aktien
und Aktienoptionen

Gegen Ende der Laufzeit sinkt der Zeitwert einer Option auf Null, da die Chance
auf zukinftige Kursgewinne schwindet. Gleichzeitig nahrt sich der Gesamtwert
der Option dem inneren Wert an, da der Inhaber im Zeitpunkt der Austbbarkeit
den Unterschied zwischen Auslbungspreis und aktuellem Kurs als Gewinn ein-
streichen kann. Wahrend Aktienoptionen bei der Austbung somit nur dann einen
Wert haben, wenn sie im Geld sind, hat eine Aktie immer einen Wert, solange
der Aktienkurs grosser als Null ist.

Insbesondere aus gesellschafts- oder kapitalmarktrechtlichen Griinden kann es
angeraten sein, keine tatsachlichen Aktien oder Optionen auszugeben, sondern
so genannte virtuelle Papiere einzusetzen (Phantom Stock/Phantom Options).

Virtuelle Aktien und Optionen verhalten sich aus Sicht des Inhabers wirtschaftlich
wie «echte» Papiere, begriinden aber keine Anteilseignerschaft beziehungsweise
ein Anrecht auf Erwerb einer solchen Stellung gegeniiber dem Unternehmen. Es
entsteht lediglich ein Anspruch auf den Ausgleich von Wertzuwachsen und den
Erhalt von Dividenden in bar. Die Bewertung erfolgt grundsatzlich wie bei Aktien
und Aktienoptionen, und die Geltendmachung der Ansprliche kann je nach Bedrf-
nissen des Unternehmens mit bestimmten Bedingungen versehen werden.

Die Entschadigung des obersten Managements mit Aktien und Aktienoptionen
ist grundsétzlich zu begrissen, da so die Interessen der Mitglieder der Unterneh-
mensleitung und der Anteilseigner nach einer nachhaltigen Steigerung des Unter-
nehmenswerts in Gleichklang gebracht werden kdénnen. Aktien- und Optionspro-
gramme haben daher insbesondere in den USA eine lange Tradition im Bereich
der Managementvergitung. Haufig werden entsprechende Rechte nicht nur der
Geschaftsleitung gewaéhrt, sondern sind ein fester Bestandteil unternehmens-
weiter Vergltungsregelungen.

Aus der Anwendung aktienbasierter Vergltung ergeben sich jedoch auch gewis-
se Risiken. So besteht grundsétzlich ein Anreiz fir die Unternehmensleitung, den
Aktienkurs des Unternehmens zu den flr die Wertbemessung massgeblichen
Zeitpunkten auf ein moglichst hohes Niveau zu bringen, um die entsprechenden
Gewinne zu realisieren. Die hierflr in den vergangenen Jahren kritisierten Mass-
nahmen reichen vom gezielten Streuen von Unternehmensmeldungen bis hin

zu bilanziellen Unregelmassigkeiten, um ein Absinken des Kurses zu verhindern.
Den Gesellschaftern wird so moglicherweise mehr Schaden zugefligt, als aus
dem unternehmerischen Anreiz fir das Management an Motivation gewonnen
wird.

Insgesamt ist zu bedenken, dass Aktien und Optionen insbesondere dann fir
die Empfanger attraktiv sind, wenn die Kurse steigen. Die Restriktionen, denen
die meisten Mitarbeiteraktien und -optionen hinsichtlich der Eigentumsutbertra-
gung unterliegen, verstarken diesen Effekt noch weiter. Ein Unternehmen, das in
schwieriges Fahrwasser gerat, muss also gerade in dieser Situation damit rech-
nen, dass die Leistungstrager wegen der Aussichtslosigkeit einer gewinnbrin-
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Die durchschnittliche Vesting
Period betrégt vier Jahre.

Meist entspricht der Austibungs-
preis dem Marktpreis im Zeitpunkt
der Gewdéhrung. Indexierungen
sind selten.

genden Einlosung ihrer Aktien und Optionen das Unternehmen verlassen.
Hierbei sind die konkreten Bedingungen am Arbeitsmarkt und in anderen Unter-
nehmen angemessen zu bericksichtigen. In den letzten Jahren wurde in die-
sen Situationen haufig auch eine Herabsetzung von Auslbungspreisen vorge-
nommen (repricing), um die Programme erneut attraktiv zu machen.

Sowohl Aktien als auch Aktienoptionen kénnen — den BedUrfnissen des Unter-
nehmens entsprechend — an vielféltige Bedingungen geknipft werden. Fir
deren Gestaltung sind insbesondere die sich hieraus ergebenden Anreizeffekte
massgebend. So werden Aktienoptionen in der Regel nicht sofort unwiderruflich
gewahrt, sondern werden erst nach einer gewissen Zeit zu einem durchsetz-
baren Rechtsanspruch (Vesting Period). Diese betragt durchschnittlich vier Jahre.
Auch kann vereinbart werden, dass die Optionen bei einem Ausscheiden des
Mitarbeiters verfallen. Die Bindung an das Unternehmen kann so erhdéht werden.
Oftmals werden Tranchen gebildet, die eine gestaffelte Verfallbarkeit vorsehen,
so dass jedes weitere Jahr der Zugehorigkeit eine weitere Anzahl von Optionen
fir den Mitarbeiter mit sich bringt. In der Regel sind Aktienoptionen nicht Uber-
tragbar, oder fir Aktien wird eine Sperrfrist vereinbart, wahrend derer diese nicht
veraussert werden durfen. Auch so soll langfristige Bindung und Denkweise

des Mitarbeiters gefordert werden.

Bei den befragten Unternehmen liegt die durchschnittliche Vesting Period bei
rund vier Jahren.

Fdr die Anreizmechanismen von zentraler Bedeutung ist die Festsetzung des
Kaufpreises bei Aktien beziehungsweise des Auslbungspreises bei Optionen. Das
Bestreben der Mitarbeiter geht in der Regel dahin, den fir Kauf beziehungswei-
se Auslbung geltenden Kurs maglichst niedrig anzusetzen, um eine gewisse
Sicherheit gegenlber zuklnftigen Kursverlusten beziehungsweise eine erhohte
Chance auf Kursgewinne zu erhalten. Aus Unternehmenssicht steht dem ent-
gegen, dass der Gleichlauf von Gesellschafter- und Mitarbeiterinteresse insbeson-
dere dann gewahrleistet ist, wenn der Mitarbeiter ein Interesse an zuklnftigen
Kurssteigerungen hat und auf keinem «sicheren Polster» sitzt, das Kursverluste
zunéachst nur auf dem Papier splrbar macht. Der Auslbungspreis darf aller-

dings nicht so hoch gewahlt sein, dass die profitable Auslibung des Instruments
fir den Mitarbeiter als unerreichbar eingestuft und deshalb unattraktiv wird.

Bei den befragten Unternehmen entspricht in rund 95% der Félle der Austlib-
ungspreis dem aktuellen Marktpreis der Aktie im Zeitpunkt der Gewéahrung. Die
Anreizwirkung kann daher als im Sinne des Anlegers positiv angesehen werden.

Eine sinnvolle Massnahme in diesem Zusammenhang kann die Indexierung der
Auslbbarkeit von Optionen sein, das heisst die Rechte werden am Ende ihrer
Laufzeit nur dann austbbar, wenn die Kurssteigerung der Aktie Uiber einem ange-
messenen Vergleichsindex liegt. So wird nur diejenige Leistung honoriert, die
oberhalb des allgemeinen Marktwachstums liegt und daher der individuellen
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Fir die Geschéftsleitung sind
Firmenwagen weitgehend Ublich,
gelegentlich werden verglinstigte
Darlehen gewiéhrt.

Leistung des Managements zugeschrieben werden kann. Bei den befragten Un-
ternehmen war eine Indexierung aber dusserst selten.

Die meisten aktienbasierten Vergltungsinstrumente haben gemeinsam, dass

sie die Zahl der ausstehenden Aktien erhhen und daher die relativen Eigen-
tumsverhaltnisse an einer Gesellschaft verandern. Da nach Auslbung der Rechte
mehr Gesellschafter auf den Unternehmenswert zugreifen, wird dies als «Ver-
wasserung» der Altgesellschafter bezeichnet. Aus Sicht der Anteilseigner kann
sich dennoch ein wiinschenswerter Gesamteffekt ergeben, und zwar dann, wenn
die vorgenommenen Massnahmen der Mitarbeiterbindung und -motivation ins-
gesamt zu einer stéarkeren Steigerung des Unternehmenswertes beitragen, als
durch die Verwasserung verloren geht. Die Abwagung von Kosten und Nutzen in
diesem Zusammenhang stellt in der Praxis jedoch eine sehr schwierige Aufga-
be dar.

7.4. Fringe Benefits

Zusétzlich zu Festgehaltern, Bonuszahlungen, Optionen oder Aktien kann das
oberste Management noch weitere Leistungen und Verginstigungen erhalten.
Hierzu gehdren beispielsweise privat genutzte Firmenwagen, Dienstwohnun-
gen, Clubmitgliedschaften, Kredite zu vorteilhaften Konditionen, oder Blrg-
schaften des Unternehmens. Denkbar sind ferner Lebensversicherungen, Kran-
kenversicherungen, Kredite zur Austibung von Aktienoptionen und ein bunter
Strauss weiterer moglicher Vorteile.

Auch wenn es sich hierbei nicht um Leistungen handelt, die in Bar anfallen, so
sind diese Leistungen hinsichtlich der Leistungsanreize denen der fixen Bar-
vergutung recht ahnlich, da sie nicht automatisch mit dem Ergebnis des Unter-
nehmens variieren. Allerdings reprasentieren einige dieser Massnahmen den
besonderen Status einer Fihrungskraft und driicken die Wertschéatzung des Un-
ternehmens gegenlber einer bestimmten Person aus. So kann die Bereitstel-
lung eines besonders luxuridsen Dienstwagens oder die Mitgliedschaft in einem
exklusiven Club eine gréssere Motivation flr den Empfanger sein, als eine er-
weiterte Barvergltung.

In rund drei Vierteln der befragten Unternehmen werden der Geschaftsleitung
Firmenwagen zur Verfiigung gestellt. Dem Verwaltungsrat wird dies mit rund
einem Zehntel der Falle wesentlich seltener gewahrt.

In rund einem Siebtel der Unternehmen werden der Geschaftsleitung verglns-
tigte Darlehen oder Garantien gewahrt. Dabei ist darauf hinzuweisen, dass in
der Befragung keine Banken enthalten waren. Entsprechende Leistungen fir
den Verwaltungsrat sind sehr selten.
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Andere Fringe Benefits wie Dienstwohnungen, Krankenversicherungen oder
Clubmitgliedschaften spielen bei den befragten Unternehmen praktisch keine
Rolle.

7.5. Vorsorgeleistungen und nachvertragliche Leistungen

Eine haufige Form der Vergitung sind speziell Gberobligatorische Pensionen fir
hohe Kaderleute, welche der Beglnstigte nach dem altersbedingten Verlassen
des Unternehmens erhalt. Diese Pensionen kdnnen vorab festgelegt sein (Leis-
tungsprimat), oder vom Guthaben des Beglinstigten auf einem personlichen
Alters-Sparkonto abhédngen (Beitragsprimat):

m \Wenn die Zahlungen nach dem Leistungsprimat bestimmt werden, hdngen sie
in der Regel von der Dauer der Zugehorigkeit zum Unternehmen und dem
Einkommen wahrend der Tatigkeit ab.

m Bei einer nach dem Beitragsprimat gestalteten Pension zahlen das Unterneh-
men und der Beglnstigte wahrend der Dienstzeit feste Beitrdge in einen Vor-
sorgeplan ein, aus dem die spateren Leistungen finanziert werden.

Zu beachten ist, dass die Unterscheidung zwischen Leistungs- und Beitragspri-
mats-Planen insbesondere flir Zwecke der Rechnungslegung je nach verwende-
ter Rechtsgrundlage international unterschiedlich ausfallen kann. Haufig ist es so,
dass nach Schweizer Recht als Beitragsprimat eingestufte Plane nach IFRS als
leistungsorientiert anzusehen sind.

Pensionen koénnen in verschiedener Art und Weise strukturiert werden. Sie kon-
nen zum Beispiel als Einmalzahlungen, als befristete Renten (zum Beispiel
AHV-Uberbriickungsrenten) oder als ewige Renten ausgestaltet sein. Bei Renten
sind konstante oder an die Teuerung angepasste Zahlungen denkbar. Leistun-
gen kénnen nur an den ehemaligen Mitarbeiter oder auch an dessen Hinterblie-
bene zu erbringen sein.

Je nach Ausgestaltung kénnen Pensionen im Hinblick auf das Verhalten des
Managements ganz verschiedene Anreize setzen:

m Durch ein Vorsorgereglement, welches Alterspensionen so friih wie maoglich
zuldsst (kinftig grundsatzlich ab 58 Jahren), wird Fihrungskraften die Mog-
lichkeit gegeben, sich weit vor der gesetzlichen Altersgrenze aus dem aktiven
Berufsleben zurlickzuziehen und jingeren Nachfolgern Platz zu machen.

m Durch entsprechende Ausgestaltungen des Vorsorgereglements kénnen sol-
che Frihpensionierungen auch aktiv gefordert werden, zum Beispiel durch
ein hohes Leistungsziel bereits bei Alter 58 und durch eine grosszigige Uber-
brickungsfinanzierung bis zum Erreichen der gesetzlichen Altersgrenze,
welche der Arbeitgeber tragt und welche bei einem Verzicht auf einen vor-
zeitigen AltersrUcktritt verfallt.
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m Im Gegensatz dazu kénnen Flhrungskrafte auch bis zur gesetzlichen Alters-
grenze im Unternehmen gehalten werden, indem die Leistungseinbussen
bei einem vorzeitigen Altersrlcktritt sehr hoch sind oder das Vorsorgeregle-
ment keine friihzeitigen Altersricktritte ermdglicht.

Der Geschéftsleitung werden haufig Bei den befragten Unternehmen finden sich zusatzliche, tber das gesetzlich

zusétzliche Pensionszusagen gewaébhrt. Notwendige und eine allféllige Gberobligatorische Vorsorge hinaus gehende Pen-
sionsplane vor allem fir die Geschaftsleitung. Solche werden in etwa einem
Viertel der Falle gewahrt. Entsprechende Zusagen fir den Verwaltungsrat sind
sehr selten.

Weitere Leistungen, die ein ehemaliger Spitzenmanager oder Verwaltungsrat
auch nach seiner Pensionierung erhalten kénnte, sind zum Beispiel die fortge-
setzte Bereitstellung von Assistenten, Blroraumen im Unternehmen oder Dienst-
wagen. Aus betriebswirtschaftlicher Sicht machen derartige Ausgaben nur dann
einen Sinn, wenn sie zur Gewinnung des entsprechenden Flhrungspersonals

im Sinne einer MarktUblichkeit unbedingt notwendig waren, oder wenn man sich
aus der fortgesetzten operativen Einbindung der betreffenden Person in das
Unternehmen positive Image- und Netzwerkeffekte erhofft. In der durchgefihr-
ten Befragung spielten diese Elemente keine Rolle.

Bemerkenswert ist die wertméssig insgesamt sehr geringe Bedeutung der
vorstehend dargestellten Leistungen. Zusammen mit den im vorhergehenden
Abschnitt erlduterten Fringe Benefits machen sie fir die Geschéaftsleitung nur
rund 7,5% der Gesamtvergltung aus.

7.6. Abfindung bei Ausscheiden

Ein Grossteil der 6ffentlichen Diskussion in den vergangenen Jahren ist den
Abgangsentschadigungen gewidmet. Fir Mitglieder der Geschéftsfliihrung oder
des Verwaltungsrats kann eine solche Entschadigung vertraglich vereinbart wer-
den. Eine solche Entschadigung ist meist fir den Fall eines ausserplanméassigen
Ausscheidens vorgesehen.

Die Anreizwirkungen und die Sinnhaftigkeit derartiger Regelungen fir das Unter-
nehmen sind haufig fraglich: Jemand bekommt Geld daflr, dass er zukUnftig

gar nicht mehr da ist. Verstandlich erscheinen derartige vertragliche Vereinbarun-
gen vor allem dann, wenn es sich um ein Ausscheiden aufgrund von Ereignis-
sen ausserhalb der Einflusssphére des betreffenden Mitarbeiters handelt, so zum
Beispiel nach einer Ubernahme durch ein anderes Unternehmen oder bei einer
vollstéandigen strategischen Neuausrichtung, die andere Personen im Flhrungs-
kader erfordert.
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Vereinbarungen (ber «Golden
Parachutes» sind in der Praxis eher
unbedeutend.

Die Hoéhe der bei den befragten
Unternehmen gewéhrten Abgangsent-
schadigungen betragt tberwiegend
das Ein- bis Zweifache einer jéhrlichen
Gesamtvergltung.

Zu Gunsten der Mitglieder des Verwaltungsrats existieren bei den befragten
Unternehmen praktisch keine Vereinbarungen tber Abfindungen beim Ausschei-
den, so genannte «Golden Parachutes». Auch fir die Geschéftsleitung ist dies
nur in jedem flnften Fall vorgesehen. Als Ausléser der Zahlungen wird in drei
Vierteln der Falle ein erzwungenes Ausscheiden aus dem Unternehmen (Kindi-
gung), in den Ubrigen Féllen ein Verkauf der Gesellschaft genannt.

Neben einer im Voraus vereinbarten Entschadigung, kdnnen vom Unternehmen
im Falle des Ausscheidens zusatzliche «freiwillige» Abgangsentschadigungen
ausgesprochen werden, welche sich bei den befragten Unternehmen Uberwie-
gend auf das Ein- bis Zweifache einer jéhrlichen Gesamtvergltung belaufen.
Diese konnen dazu dienen, den Beglnstigten zu einer vorzeitigen Auflésung sei-
nes Vertrags zu bewegen und auf weitere Anspriiche zu verzichten. Oftmals
sollen durch derartige Zahlungen auch langwierige 6ffentliche Auseinanderset-
zungen und ein Imageverlust fir das Unternehmen verhindert werden. Dabei
wird gelegentlich Ubersehen, dass sich genau dies auch aus Ubermassigen
Abgangsentschadigungen ergeben kann.
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8. Hohe der Vergutung

Die Hohe der Vergltung von Geschaftsleitung und Verwaltungsrat gehort mit zu
den sensibelsten Bereichen der Unternehmensfihrung. Umso bemerkenswerter
ist, dass gut die Halfte der Fragebdgen praktisch vollstandige Angaben Uber die
absolute Vergltungshohe enthielten.

Dies dirfte am wahrgenommenen Stellenwert des Themas und dem Rechtferti-
gungsdruck liegen, dem sich die betroffenen Verwaltungsrate und Geschaftslei-
tungen ausgesetzt sehen: rund 80% der Teilnehmer der Studie sind der Ansicht,
dass die Diskussionen der letzten Jahre dem Bereich der Managerverglitungen
einen wichtigeren Stellenwert gegeben haben.

8.1. Vergiitung der Geschaftsleitung

Die grosse Mehrheit der Geschéfts- Die durchschnittliche Vergttung der CEOs der befragten Unternehmen liegt bei rund
leitungen empféangt keine CHF 1,2 Mio (Gesamtvergltung, das heisst alle fixen und variablen Bestandteile). Die
liberméssigen Verglitungspakete. Ubrigen Mitglieder der Geschéaftsleitung empfangen durchschnittlich CHF 0,88 Mio.

Diese relativ hohen Durchschnittswerte spiegeln aber nur ein verzerrtes Bild der
Realitat wider, da sie von wenigen Ausreissen nach oben beeinflusst sind. Bei
Eliminierung der beiden hdchsten Einzelangaben sinkt der Durchschnitt fir den
CEO auf rund TCHF 657, fir die Ubrigen Mitglieder der Geschéftsleitung liegt er
bei TCHF 381. Rund zwei Drittel der CEOs erhalten zwischen TCHF 200 und 600.

Verteilung absolute Hohe Vergiitung CEO und tibrige Geschiftsleitung
(in TCHF)
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Die hochste angegebene Einzelverglitung eines CEO lag bei CHF 21,5 Mio.
Bemerkenswert ist, dass jeder finfte CEO ein Vergltungspaket von mehr als
CHF 1,2 Mio. empfangt.
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Die Hbéhe der Verglitung ist von der
Grésse des Unternehmens abhéngig.

Die grosse Mehrheit der Verwaltungs-
rdate empfangt keine libermassigen
Verglitungspakete.

Das Vergltungsniveau der Ubrigen Mitglieder der Geschéftsleitung liegt weitge-
hend zwischen TCHF 200 und 400. Ausreisser sind hier von der absoluten Anzahl
her unbedeutend; offensichtlich ist der Markt fir allgemeines Geschéftsleitungs-
personal weitgehend homogen.

Zwischen der absoluten Hohe der Vergltung und der Grosse des Unternehmens

(Umsatz, Mitarbeiter) konnte ein statistisch signifikanter Zusammenhang festgestellt
werden. Dabei ist die Verglitung umso héher, je grésser das Unternehmen ist.

Verteilung Hohe Verglitung CEO in Abhangigkeit vom Umsatz (in TCHF)
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8.2. Vergiitung des Verwaltungsrats

Die durchschnittliche Vergltung der Prasidenten der Verwaltungsrate liegt bei
rund TCHF 300, einfache Mitglieder des Verwaltungsrats empfangen rund TCHF
177. Bei dieser Berechnung wurden analog dem Vorgehen bei den Geschaftslei-
tungen die beiden hochsten Einzelwerte eliminiert. Ausreisser liegen vor allem beim
VRP vor, die Honorierung der Ubrigen VR-Mitglieder ist weniger breit gestreut.

Ein Prasident des Verwaltungsrats erhalt im Schnitt zwischen TCHF 100 und 300,
die einfachen Mitglieder des Verwaltungsrats zwischen TCHF 25 und 60. Bemer-
kenswert ist, dass ein erheblicher Teil der VRPs weniger als TCHF 100 und ein
erheblicher Teil der Ubrigen VR-Mitglieder unter TCHF 60 erhalt. Die in der Offent-
lichkeit immer wieder behauptete Ubermassige Vergltung ist in diesen Féllen
sicherlich nicht vorhanden. Gleichzeitig sind rund zwei Drittel der Umfrageteilneh-
mer der Ansicht, dass sich die Anforderungen an Verwaltungsréate in den letzten
Jahren erhoht haben. Knapp die Halfte stimmt zu, dass sich das Risiko fir Verwal-
tungsrate erhoht hat.
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Personalunion flihrt zu héherer
Verglitung, aber auch zu besseren
Anreizen.

Die absolute Héhe der Ver-
gltung ist vom Zeitaufwand flir
ein VR-Mandat unabhéangig.

Verglitungsausschtisse fiihren
maoglicherweise zu einer geringeren
Vergltung.

Verteilung absolute Hohe Vergiitung VRP und iibrige Mitglieder des
Verwaltungsrats (in TCHF)

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

2% 2% 2% 2%

0%
50 und mehr als 50 mehrals 100 mehr als 300 mehr als 600 mehrals 800  mehrals

weniger bis 100 bis 300 bis 600 bis 800 bis 1000 1000

W VRP M Ubriger VR

Auf Basis der vorliegenden Daten unterscheiden sich die Vergitungspakete in
Unternehmen mit und ohne Funktionstrennung zwischen Prasident des Verwal-
tungsrats und CEOQO in statistisch signifikanter Weise. Dabei ist die Vergltung flr
die Tatigkeit als CEO hoher, wenn Personalunion besteht — und damit der CEO
als Verwaltungsratsprasident selbst in die Festlegung seiner Verglitung mit ein-
gebunden ist. Zusatzlich anzumerken ist allerdings, dass ebenso statistisch signi-
fikant der Anteil der variablen Vergltung bei Personalunion hdher ist, also eine
verbesserte Anreizwirkung besteht.

Zwischen dem Zeitaufwand fur ein VR-Mandat und der absoluten Hohe der
gewahrten Vergltung konnte kein statistisch signifikanter Zusammenhang gefun-
den werden. Die Verglitung setzt sich teilweise jedoch aus einer fixen und einer
variablen Komponente zusammen. Dabei konnte festgestellt werden, dass Ver-
waltungsrate mit einem hoéheren Anteil variabler Vergltung signifikant mehr Zeit
fir diese Aufgabe aufwenden, als Verwaltungsrate mit Fixvergttung. Die Anreiz-
wirkung, die einer variablen Vergltung immer wieder zugesprochen wird, scheint
damit tatsachlich gegeben.

Im Rahmen der Untersuchung konnte ein Zusammenhang zwischen einem re-
lativen VerglUtungsmass (Hohe der Vergltung bezogen auf den Umsatz des
Unternehmens) und dem Vorhandensein eines Vergltungsausschusses festge-
stellt werden. Dabei war die Vergltung bei den Unternehmen niedriger, die

Uber einen solchen Ausschuss verflgen. Die sich ergebenden Werte waren zwar
im Rahmen des dieser Studie zu Grunde liegenden statistischen Niveaus nicht
signifikant, aber dennoch auffallig. Es scheint auch durchaus plausibel, dass

die in einem Vergltungsausschuss Ublichen Diskussionen zu einer generell ver-
halteneren Vergttungspolitik fihren.
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Bilanzierung und Bewertung

Offenlegung

9. Rechnungslegung

9.1. Barvergiitungen und Fringe Benefits

Nach dem Schweizerischen Obligationenrecht (Art. 663 Abs. 3 OR), nach den
Schweizerischen Fachempfehlungen fir Rechnungslegung (FER 7) und nach den
International Financial Reporting Standards (IAS 1) werden die Barvergltungen
und Fringe Benefits der Unternehmensleitung zusammen mit den VergUtungen
fir das Ubrige Personal gesondert als Personalaufwand ausgewiesen. Ist die Ver-
gltung noch nicht ausgezahlt worden, hat das Unternehmen eine entsprechen-
de Verbindlichkeit auszuweisen. Werden bestimmte Bestandteile der Barvergu-
tung erst mehr als 12 Monate nach dem Bilanzstichtag ausbezahlt, ist nach IFRS
eine Abzinsung der Verbindlichkeit auf den Barwert erforderlich.

Weder das Schweizerische Obligationenrecht (OR) noch die Schweizerischen Fach-
empfehlungen fir Rechnungslegung (FER) sahen bislang die Offenlegung von Infor-
mationen zu Barvergltungen und Fringe Benefits des obersten Managements vor.

Per 1. Januar 2007 tritt die Anderung des Aktienrechts zur Transparenz be-
treffend Vergltungen an Mitglieder des Verwaltungsrats und der Geschéftsleitung
in Kraft. Gesellschaften, deren Aktien an einer Borse kotiert sind, missen dann
alle Verglitungen, die sie direkt oder indirekt an gegenwartige Mitglieder des Ver-
waltungsrats und der Geschéftsleitung ausgerichtet haben, im Anhang zur Bilanz
angeben. Als Vergltungen in diesem Zusammenhang gelten insbesondere auch
Honorare, Lohne und Bonifikationen. Die entsprechenden Vorschriften verlangen
Uberdies die Offenlegung (ebenfalls im Anhang zur Bilanz) von noch ausstehen-
den Darlehen und Krediten sowie Biirgschaften und Garantien unter anderem

an gegenwartige und frihere Mitglieder des Verwaltungsrats und der Geschéfts-
leitung, bei letzteren allerdings nur, wenn die Darlehen und Kredite nicht markt-
Ublich sind. Offen zu legen sind je der Gesamtbetrag der Vergltungen und Kredite
fir den Verwaltungsrat und die Geschaftsleitung sowie den auf jedes Verwal-
tungsratsmitglied und den hdéchsten auf ein Geschaftsleitungsmitglied entfallen-
den Betrag unter Nennung von Namen und Funktion der Betroffenen.

Da der Anhang der Jahresrechnung von der Revisionsstelle mitgeprift werden
muss, unterliegen die Entschadigungspakete der Geschéftsleitung und des Ver-
waltungsrates flr das Geschaftsjahr 2007 somit erstmals der Prifpflicht.

Eine vergleichbare Anforderung findet sich bereits seit dem Jahre 2002 in der
Richtlinie betreffend Informationen zur Corporate Governance der Swiss Exchange
(«Corporate Governance Richtlinie») fir alle dort kotierten Unternehmen (bei Emit-
tenten mit Sitz im Ausland allerdings nur, wenn deren Beteiligungsrechte nicht
auch im Heimatstaat notiert sind). Demnach ist die Summe aller Entschadigungen
anzugeben, die wahrend der Berichtsperiode ausgerichtet wurden und direkt
oder indirekt den Mitgliedern des Verwaltungsrats oder der Geschaftsleitung zu-
gute kommen. Dabei ist die Summe der Entschadigungen gesamthaft auszu-
weisen, flir die geschaftsflihrenden Mitglieder des Verwaltungsrats und die Mit-
glieder der Geschaftsleitung einerseits, und die nicht-geschaftsfiihrenden Mit-
glieder des Verwaltungsrats andererseits.
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Zusatzlich ist fur das Mitglied des Verwaltungsrats mit der hdchsten Gesamt-
vergltung die Summe separat ohne Namensnennung auszuweisen.

Sind den Mitgliedern des Verwaltungsrates und der Geschéftsleitung zusatzlich
Kredite von Unternehmen gewahrt worden, so missen diese gesondert als
Organkredite ausgewiesen werden. Zudem muss Uber zusatzliche Honorare,
zum Beispiel flr Beratungsleistungen, informiert werden.

All diese Angaben sind im jahrlichen Geschéftsbericht in einem separaten Cor-
porate-Governance-Kapitel zu veroffentlichen. Gleichzeitig mit dem Inkrafttreten
der neuen Transparenzvorschriften des Aktienrechts per 1. Januar 2007
werden allerdings die betreffenden Bestimmungen der Corporate Governance
Richtlinie aufgehoben. Die Emittenten mit Sitz im Ausland, auf welche die
Corporate Governance Richtlinie anwendbar ist, haben dann die neuen Trans-
parenzvorschriften des Aktienrechts analog anzuwenden. Auch nach Inkraft-
treten der neuen Transparenzvorschriften des Aktienrechts und Aufhebung der
erwahnten Bestimmungen der Corporate Governance Richtlinie missen je-
doch die Emittenten weiterhin Angaben zum Inhalt und zum Festsetzungsver-
fahren der Entschadigungen und der Beteiligungsprogramme im Corporate-
Governance-Kapitel des Geschaftsberichts offen legen.

Die International Financial Reporting Standards sehen nach IAS 24 «Related Party
Disclosures» seit dem Jahr 2005 ebenfalls die summarische Offenlegung der Ver-
glUtung des Managements in Schllsselpositionen vor. Diese Definition schliesst
allerdings je nach Organisationsstruktur ausser dem Verwaltungsrat und den Mit-
gliedern der Geschaftsleitung noch weitere Angehorige des Managements sowie
Familienangehorige der vorgenannten Personengruppen mit ein.

9.2. Aktienbasierte Vergiitung

Bilanzierung und Bewertung Weder das Schweizerische Obligationenrecht (OR) noch die Schweizerischen
Fachempfehlungen flr Rechnungslegung (FER) sehen bislang eine spezielle
Regelung fiir aktienbasierte Verglitungen vor. Die Gewahrung von Optionen fin-
det damit in Bilanz und Erfolgsrechnung gegenwartig oft keinen Niederschlag.
Eine Verbuchung ist jedoch maoglich und in der Praxis zunehmend der Fall. Die
Ausgabe von Aktien an Mitarbeiter ist nur dann als Personalaufwand zu beriick-
sichtigen, wenn diese aus einem eigenen, als Finanzanlage auf der Aktivseite
gehaltenen Bestand erfolgt (OR). Nach FER 24 mUssen die eigenen Anteile als
Abzugsposten vom Eigenkapital ausgewiesen und somit Kaufe und Verkaufe er-
folgsneutral behandelt werden, das heisst ein allfélliger dem Mitarbeiter gewahr-
ter Abschlag vom aktuellen Marktpreis wird direkt mit den Reserven verrechnet.
Ahnliches gilt, wenn die Anteile im Zuge einer Kapitalerhéhung ausgegeben
werden: Ein vom Mitarbeiter entrichteter Kaufpreis erhdoht den Bestand an liqui-
den Mitteln und das Eigenkapital, ein moglicher Abschlag zum aktuellen Markt-
preis bleibt jedoch unberlicksichtigt. Die Gewahrung von Optionen verbunden
mit einer Bereitstellung von Aktien mittels einer bedingten Kapitalerhdhung fihrt
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Offenlegung

handelsrechtlich oft zu keinem Aufwand. In der Praxis gibt es dennoch zahlreiche
Falle, insbesondere innerhalb eines Konzernes, bei welchen auch die Ausgabe
von Mitarbeiteroptionen im Zusammenhang mit einer spateren genehmigten Kapi-
talerhohung zu Aufwand flhren konnen.

Die Behandlung der aktienbasierten Vergltung nach den IFRS ist in IFRS 2 «Share-
based payments» geregelt und geht einen bedeutenden Schritt weiter. Wird

ein Mitarbeiter in Aktien oder Aktienoptionen entlohnt (sogenannte equity-settled
transaction), ist deren Marktwert (fair value) als Personalaufwand zu erfassen.

Die Bewertung erfolgt dabei im Zeitpunkt der Gewahrung der Rechte, eine nach-
trdgliche Anpassung an verdnderte Marktbedingungen ist nicht vorgesehen. IFRS
2 geht davon aus, dass die Leistung Uber die Dauer der Vesting Periode erbracht
wird, respektive Leistungsziele wahrend dieser Periode erreicht werden. Der

aus einer aktienbasierten Vergltung resultierende Aufwand wird daher linear tber
die Vesting Periode verteilt erfasst. Die flr die Aufwandsbuchung erforderliche
Gegenposition bildet das Eigenkapital. Durch die gleichzeitige gewinnmindernde
Aufwandsbuchung verandert sich die Gesamtsumme des Eigenkapitals durch

die Transaktion nicht, in der Erfolgsrechnung hingegen wird die bezogene Arbeits-
leistung des Mitarbeiters erfasst und der Gewinn damit reduziert.

Die Verwendung von virtuellen Aktien oder virtuellen Optionen gilt grundséatzlich
der gleiche Erfassungs-Mechanismus. Die Kosten werden Uber die Vesting
Periode verteilt erfasst, und die Verbindlichkeit zudem an jedem Bilanzstichtag
zum Fair Value bewertet.

Weder das Schweizerische Obligationenrecht (OR) noch die Schweizerischen
Fachempfehlungen fir Rechnungslegung (FER) sahen bislang die Offenlegung
von Informationen zu Aktien und Optionen des obersten Managements vor.

Per 1. Januar 2007 treten die Anderung des Aktienrechts zur Transparenz betref-
fend Vergitungen an Mitglieder des Verwaltungsrats und der Geschaftsleitung
in Kraft. Gesellschaften, deren Aktien an einer Borse kotiert sind, missen dann
alle Verglitungen, die sie direkt oder indirekt an gegenwartige Mitglieder des Ver-
waltungsrats und der Geschéftsleitung ausgerichtet haben, im Anhang zur Bi-
lanz angeben. Als VergUtungen in diesem Zusammenhang gelten insbesondere
auch die Zuteilung von Beteiligungen, Wandel- und Optionsrechten. Im Weite-
ren haben borsenkotierte Gesellschaften aufgrund dieser Anderung im Anhang
zur Bilanz insbesondere die Beteiligungen an der Gesellschaft sowie die Wan-
del- und Optionsrechte jedes gegenwartigen Mitgliedes des Verwaltungsrats und
der Geschéftsleitung unter Nennung des Namens und der Funktion des betref-
fenden Mitgliedes anzugeben.

Eine vergleichbare Anforderung findet sich bereits seit dem Jahre 2002 in der

Corporate Governance Richtlinie der Swiss Exchange (SWX) fur alle dort kotier-
ten Unternehmen. Demnach ist die Summe aller Entschadigungen anzugeben,
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die wahrend der Berichtsperiode ausgerichtet wurden und direkt oder indirekt
den Mitgliedern des Verwaltungsrats oder der Geschaftsleitung zugute kommen.
Separat auszuweisen sind dabei der Aktienbesitz und eine Ubersicht tiber die
zugeteilten Aktienoptionen, sowohl real als auch virtuell, mit einem Hinweis auf
Zuteilungsjahr, Laufzeit, Bezugsverhéltnis und AuslUbungspreis. Zusétzlich be-
steht die Anforderung, dass auch der Besitz nahe stehender natdrlicher und ju-
ristischer Personen nach Art. 678 OR™angegeben werden muss.

Die IFRS sehen nach IAS 24 seit dem Jahr 2005 die Offenlegung der Summe
der gesamten aktienbasierten Vergltung flr das Management in Schllsselpositio-
nen vor. Nach IFRS 2 ist zusatzlich die Offenlegung von Informationen Uber Art
und Umfang der Programme, zur Bewertung der verschiedenen Instrumente,
sowie zu den Auswirkungen auf die finanzielle Berichterstattung erforderlich. Die
Offenlegung nach IFRS 2 gilt allerdings flr die gesamte aktienbasierte Vergu-
tung eines Unternehmens, und nicht ausschliesslich fir das oberste Management.

9.3. Vorsorgeleistungen und nachvertragliche Leistungen

Bilanzierung und Bewertung Das Schweizerische Obligationenrecht (OR) sieht bislang keine tber die grund-
satzliche Pflicht zur Bilanzierung bestehender ungewisser Verpflichtungen (Art.
669 Abs. 1 OR) hinausgehenden Spezialregelungen fir Vorsorgeleistungen vor.
Sowohl die Schweizerischen Fachempfehlungen fir Rechnungslegung (FER)
als auch die International Financial Reporting Standards (IFRS) haben in FER 16
beziehungsweise IAS 19 hingegen sehr detaillierte Spezialregelungen geschaffen.

In der bilanziellen Erfassung nach IAS 19 relativ einfach ist die Darstellung bei-
tragsorientierter Plane. Die vom Unternehmen abgefiihrten laufenden Beitrage
flhren hier zu Personalaufwand, verbunden mit einem Zahlungsabfluss. Lang-
fristige Verpflichtungen ergeben sich hieraus nicht, es handelt sich jeweils um
kurzfristige Verbindlichkeiten, die zeitnah erflllt werden.

Bei einem leistungsorientierten Plan nach IAS 19 ist die Erfassung komplex und
nur unter Zuhilfenahme versicherungsmathematischer Berechnungen maglich.
Die fir den Pensionsfall zu erfassende Pensionsverpflichtung wird dabei tber die
Dienstzeit des betreffenden Mitarbeiters aufwandswirksam angesammelt oder
teilweise auch erfolgsneutral im Eigenkapital erfasst. Hinsichtlich Zinsséatzen,
Sterblichkeit, Fluktuation und zukinftigen Gehalts- und Rentensteigerungen sind
Annahmen zu treffen, die regelmassig zu aktualisieren sind. Nach IAS 19 werden
Abgangsentschadigungen als Personalaufwand in der Periode ausgewiesen, in
der die Zahlungsverpflichtung fir das Unternehmen entsteht.

2 Nahe stehend im Sinne von Art. 678 OR sind Personen, welchen Verwaltungsraten aufgrund enger personlicher oder
wirtschaftlicher, rechtlicher oder tatsachlicher Bindungen verbunden sind. Dies kann sich auf natirliche wie auf
juristische Personen beziehen. Bei einem engen verwandtschaftlichen Verhaltnis (zum Beispiel Vater — Sohn) oder
bei zwei Gesellschaften des gleichen Konzerns wird von einem «Nahestehen» ausgegangen.
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Offenlegung

Aufwendungen, die dem Unternehmen durch weitere Leistungen an ehemalige
Mitarbeiter entstehen, wie etwa die Benutzung des Dienstwagens, missen
nach IAS 19 in der Regel ebenfalls bis zum im Zeitpunkt des Ausscheidens er-
folgswirksam zurlickgestellt worden sein, da zumeist keine klar zuordenbare
zuklnftige Gegenleistung des Mitarbeiters mehr zu erwarten ist. Eine zeitantei-
lige Bildung Uber die Dienstperiode bietet sich nach dem Prinzip der perioden-
gerechten Gewinnermittlung an.

Die Regelungen von Swiss GAAP FER 16 sind auf den 1. Januar 2006 (rick-
wirkend per 1. Januar 2005) vollstdndig gedndert worden. Auf eine Unterschei-
dung zwischen beitrags- und leistungsorientierte Plane wird verzichtet. Bei der
Beurteilung der finanziellen Auswirkungen der Vorsorge auf das Unternehmen
wird neu auf die Jahresrechnung der Vorsorgeinrichtungen abgestellt, da diese
ab 1. Januar 2005 gemass Swiss GAAP FER 26 ebenfalls nach den Grundsét-
zen des «true und fair view» aufgestellt werden missen und somit eine direkte
Beurteilung eines allfélligen wirtschaftlichen Nutzens oder einer wirtschaftlichen
Verpflichtung des Unternehmens zulassen.

Das Schweizerische Obligationenrecht (OR) verlangt lediglich, dass die Verbind-
lichkeiten gegentber Vorsorgeeinrichtungen im Anhang auszuweisen sind.

Nach den IFRS sind die im Unternehmen fir alle Mitarbeiter gewahrten Pensions-
plane zu beschreiben und die wesentlichen versicherungsmathematischen An-
nahmen offen zu legen (IAS 19). Weiterhin ist der Barwert der leistungsorientier-
ten Verpflichtungen, der beizulegende Zeitwert des Planvermogens sowie die
Einzelbestandteile der in der Erfolgsrechnung und Bilanz ausgewiesenen Posten
im Anhang darzustellen. Ab 1. Januar 2006 bestehen noch weitergehende Offen-
legungspflichten. Die Offenlegungspflichten betreffen grundsatzlich alle Vorsor-
gepléne, und nicht nur die flr das oberste Management. Lediglich nach IAS 24
sind die flr das Management in Schllsselfunktionen ausgerichteten Vorsorgeleis-
tungen und Abgangsentschadigungen jeweils als Summe im Anhang auszuwei-
sen. Zudem gilt die Vorsorgestiftung selbst als nahe stehende Person, womit die
Transaktionen zwischen ihr und der Gesellschaft in der Konzernrechnung offen
zu legen sind.

Die Offenlegung gemaéss Swiss GAAP FER 16 erfolgt im Anhang der Jahresrech-
nung in tabellarischer Form getrennt nach Arbeitgeberbeitragsreserven einer-
seits und wirtschaftlichem Nutzen oder Verpflichtung andererseits. Dabei missen
die erforderlichen Informationen pro Vorsorgeeinrichtung separat aufgefihrt wer-
den und eine Aktivierung eines wirtschaftlichen Nutzens ist zu erlautern.
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Per 1. Januar 2007 treten die Anderung des Aktienrechts zur Transparenz betref-
fend Vergltungen an Mitglieder des Verwaltungsrats und der Geschaftsleitung

in Kraft. Gesellschaften, deren Aktien an einer Borse kotiert sind, missen dann
alle VergUtungen, die sie direkt oder indirekt an gegenwartige Mitglieder des Ver-
waltungsrats und der Geschéftsleitung ausgerichtet haben, im Anhang zur Bilanz
angeben. Als VerglUtungen in diesem Zusammenhang gelten insbesondere auch
Abgangsentschadigungen sowie Aufwendungen, die Anspriche auf Vorsorgeleis-
tung begriinden oder erhohen. Zusatzlich missen Vergltungen an frihere Mit-
glieder des Verwaltungsrats und der Geschéftsleitung im Anhang offen gelegt
werden, sofern sie in einem Zusammenhang mit der friiheren Tatigkeit als Gesell-
schaftsorgan stehen oder nicht marktiblich sind.

Eine vergleichbare Anforderung findet sich bereits seit dem Jahre 2002 in der
Corporate Governance Richtlinie der Swiss Exchange (SWX) fir alle dort kotierten
Unternehmen. Demnach sind die fir die Berichtsperiode angefallenen Aufwen-
dungen flr Vorsorgeleistungen Bestandteil der vom Unternehmen auszuweisenden
gesamten Management-VergUtung. Weiterhin verlangt die Corporate Governance
Richtlinie, dass alle Leistungen, die das Unternehmen in der Berichtsperiode an
ehemalige Spitzen-Manager ausgerichtet hat, vom Unternehmen offen gelegt wer-
den. Zu diesen gehoren einerseits die Pensionen, die direkt vom Unternehmen
gezahlt werden, und andererseits einmalige Leistungen, wie etwa Abgangsent-
schadigungen.

46 Management Compensation in der Schweizer Praxis



Mitarbeiteraktien

Aktienoptionen

10. Besteuerung

10.1. Barverglitungen

Barvergltungen wie Sitzungsgelder und Boni sowie Sachleistungen sind zum Zeit-
punkt der Auszahlung respektive der Gewahrung beim Empfanger einkommens-
steuer- und sozialversicherungspflichtig. Die Gesellschaft hat sie im Lohnausweis
des Mitarbeiters oder in einem speziellen Formular fir Verwaltungsrate auszu-
weisen. Mit der Einflhrung des neuen Lohnausweises sind auch die Verwaltungs-
ratsentschadigungen nur noch mit dem Lohnausweis zu bescheinigen.

Fir die Unternehmenssteuern qualifizieren die entstandenen Kosten bei der
Gesellschaft im Geschaftsjahr der Auszahlung beziehungsweise der Gewahrung
als steuerlich abzugsfahiger Personalaufwand.

10.2. Aktienbasierte Vergiitung

Die Besteuerung von echten Mitarbeiterbeteiligungen wie Aktien und Aktienop-
tionen, bei denen der Mitarbeiter ein Recht auf den Bezug einer Aktie hat, sind
zur Zeit in einem Kreisschreiben der Eidgendssischen Steuerverwaltung geregelt.
Darliber hinaus hat das Parlament klrzlich das Gesetz Uber die Besteuerung

von Mitarbeiterbeteiligungen beraten und an das Finanzdepartement zurtickge-
wiesen, um weitere Informationen hinsichtlich mdglicher Steuer- und Sozialver-
sicherungsausfalle zu erhalten. Wann das neue Gesetz in Kraft tritt, kann zum
heutigen Zeitpunkt noch nicht gesagt werden.

Sowohl im Kreisschreiben als auch im neuen Bundesgesetz sind Mitarbeiter-
aktien zum Zeitpunkt der Zuteilung steuerbar und sozialversicherungspflichtig.
Massgebend ist der Verkehrswert der Aktie zum Zeitpunkt der Zuteilung und flr
allfallige Verdusserungssperrfristen wird ein Diskont von 6% pro Jahr Sperr-
frist auf dem Verkehrswert gewahrt. Die Gewahrung dieses Steuerdiskonts ist
politisch stark umstritten, da darin eine steuerliche Beglinstigung der Manager,
welche oft in ausgepragtem Masse Aktienoptionen erhalten, gesehen wird.
Diese von gewissen politischen Parteien empfundene Ungleichbehandlung ge-
geniber den «normalen» Lohnbezligern gibt Anlass zur Ergreifung des Referen-
dums und ist der Grund, weshalb das Finanzdepartement beauftragt wurde,
eine entsprechende Studie auszuarbeiten.

Bei den Aktienoptionen ist die Besteuerung und Auslegung des oben genannten
Kreisschreibens in den einzelnen Kantonen uneinheitlich geregelt. Die meisten
Kantone besteuern Aktienoptionen im Zeitpunkt der Auslbung, und die Differenz
zwischen Verkehrswert der Aktie am Tag der Auslibung und dem Auslbungs-
preis bildet steuerbares Einkommen aus unselbstandiger Erwerbstéatigkeit. Die
Sozialversicherung folgt ebenfalls dieser Praxis. Einzelne Kantone besteuern die
Aktienoptionen bei deren Zuteilung, und der mittels Optionspreismodell ermittelte
Wert bildet steuerbares Einkommen. Das Bundesgesetz Uber die Besteuerung
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von Mitarbeiterbeteiligungen wird zu einer Harmonisierung bei den Kantonen
fihren und Optionen sind dann in der Regel bei Ausibung steuerbar.

Virtuelle Programme Unechte Mitarbeiterbeteiligungen, wie virtuelle Aktien und virtuelle Aktienoptio-
nen, werden sowohl nach heutiger Praxis wie auch nach dem Gesetz lber die
Mitarbeiterbeteiligungen wie Barvergltungen behandelt und sind entsprechend
bei deren Auszahlung steuerbar.

Abzugstéhige Kosten Verwaltungskosten, die der Gesellschaft bei Gewéahrung von Mitarbeiterbeteili-
gungsprogrammen entstehen, bilden steuerlich abzugsfahigen Personalaufwand
oder sonstigen Aufwand. Die mit der Bereitstellung der Aktien verbundenen
Kosten dagegen sind steuerlich nur abzugsfahig, falls entsprechende Kosten im
Einzelabschluss gemass OR gebucht wurden. Dies ist jedoch nur dann der Fall,
wenn die Ausgabe von Aktien oder die Erfiillung von Optionsrechten aus zuriick
erworbenen eigenen Anteilen erfolgt, die als Finanzanlagen auf der Aktivseite
ausgewiesen wurden. Falls die notwendigen Aktien im Wege einer Kapitalerho-
hung bereitgestellt werden, ist die steuerliche Abzugsfahigkeit umstritten, da
eine Kapitalverwasserung lediglich auf Stufe der Aktionére entsteht. In der Praxis
findet jedoch in zunehmendem Masse eine handelsrechtliche Verbuchung des
Aufwands statt, weshalb auch steuerlich ein Abzug zu gewaéhren ist.

10.3. Fringe Benefits

Samtliche Vergltungen oder sonstigen Zuwendungen von Sonderkonditionen der
Gesellschaft an den Mitarbeiter, insbesondere Verglinstigungen, Naturalleistun-
gen oder die Bezahlung von Versicherungspramien, qualifizieren beim Mitarbeiter
als steuerbares Einkommen aus unselbstandiger Erwerbstatigkeit. Die Gesell-
schaft ist verpflichtet, sémtliche Leistungen im Lohnausweis offen zu legen. Ins-
besondere der neue Lohnausweis, welcher voraussichtlich ab dem Geschaftsjahr
2007 obligatorisch sein wird, verpflichtet den Arbeitgeber zu einer detaillierten
Auflistung aller Entschadigungen und Verglnstigungen an den Mitarbeiter.

Bei der Gesellschaft stellen die mit der Gewéhrung entstehenden Kosten steuer-
lich abzugsféhigen Personalaufwand dar.

10.4. Vorsorgeleistungen und nachvertragliche Leistungen

Sozialversicherungsbeitrage an die Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenversi-
cherung sowie an Einrichtungen der beruflichen Vorsorge nach BVG sind steuer-
lich beim Mitarbeiter abzugsfahig. Andererseits sind sémtliche Leistungen, wie
beispielsweise Renten und Kapitalleistungen aus Sozialversicherungseinrich-
tungen, im Zeitpunkt der Auszahlung beim Mitarbeiter steuerbares Einkommen.
Kapitalleistungen aus einer Vorsorgeeinrichtung nach BVG werden unter be-
stimmten Voraussetzungen zu einem privilegierten Satz besteuert.
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Das dritte Paket der ersten BVG-Revision, welches auf den 1. Januar 2006 in
Kraft getreten ist, betrifft mehrere steuerlich relevante Sachverhalte. So ist vor
allem das versicherbare Salar per Gesetz nach oben begrenzt worden (zur Zeit
bei CHF 774,000) und es sind restriktivere Bestimmungen bezliglich steuerlich
abzugsfahigen Einkédufen in die berufliche Vorsorge erlassen worden. Weiter ist
neu eine frihzeitige Pensionierung grundsatzlich erst ab Alter 58 mdglich.

Kapitalleistungen oder Renten aus einer gemischten rlickkauffahigen freien Vor-
sorge (Saule 3b) bilden beim Mitarbeiter steuerbares und sozialversicherungs-
pflichtiges Einkommen, falls die Pramien oder Einlagen in die Versicherung von
der Gesellschaft finanziert werden und die Versicherungspolice eine widerrufliche
Beglinstigung des Mitarbeiters vorsieht. Ist die Beglnstigung des Mitarbeiters
hingegen unwiderruflich, sind nicht die Leistungen, sondern die von der Gesell-
schaft bezahlten Versicherungspramien Lohnbestandteil und unterliegen der
Einkommenssteuer und Sozialversicherung. Die Auszahlung der Rente oder Ka-
pitalleistung an den unwiderruflich beglnstigten Mitarbeiter sind sodann unter
Einhaltung gewisser Bedingungen steuerfrei.

Abgangsentschadigungen oder sonstige Sachvergiinstigungen, wie die Bereitstel-
lung von Assistenten und Blros im Unternehmen fir personliche Zwecke sowie
Dienstwagen, bilden beim Mitarbeiter steuerbares Einkommen. Bei Abgangsent-
schadigungen greift unter speziellen Bedingungen eine privilegierte Besteuerung,
welche in einem detaillierten Kreisschreiben geregelt ist.

Die mit den oben aufgefihrten Entschadigungen entstehenden Kosten bilden bei
der Gesellschaft steuerlich abzugsfahigen Personalaufwand.
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Gesellschaftsrecht

Arbeitsrecht

11. Rechtliche
Rahmenbedingungen

11.1. Barvergiitungen und Fringe Benefits

Das Gesellschaftsrecht enthalt — mit Ausnahme einer Bestimmung zu den nur
noch selten vorkommenden Gewinnanteilen an Verwaltungsrate (Tantiemen)' —
keine expliziten Vorschriften zu Art, Bemessung und Ausrichtung von Barver-
gUtungen und Fringe Benfits an Mitglieder des Verwaltungsrats und der Geschéfts-
leitung. Bei der Ausrichtung von Vergltungen sind jedoch namentlich die Ver-
haltenspflichten des Verwaltungsrats und die Kapitalschutzvorschriften zu beach-
ten.

Zustandig zur Ausrichtung der VergUtungen an Mitglieder des Verwaltungsrats
und der Geschaftsleitung ist grundsatzlich der Verwaltungsrat'. Dabei hat dieser
die Interessen der Gesellschaft in guten Treuen zu wahren (aktienrechtliche
Treuepflicht). Richtet der Verwaltungsrat stark Ubersetzte Vergltungen aus, wel-
che offensichtlich nicht mehr leistungsgerecht und marktiblich sind und damit
die Gesellschaft schadigen, verletzt er die aktienrechtliche Treuepflicht. Dies kann
eine entsprechende Haftung des Verwaltungsrats begriinden.

Mit Bezug auf die Vergitungen an die Verwaltungsratsmitglieder im Speziellen
wird in der Lehre die Auffassung vertreten, dass bei der Bemessung insbesonde-
re die personliche Leistung, die Stellung innerhalb des Verwaltungsrats (Ausu-
bung besonderer Charge, Mitwirkung in Ausschiissen) und auch das zu tragende
Risiko berlcksichtigt werden sollen.

Steht die an Verwaltungsratsmitglieder ausgerichtete Vergltung in einem offen-
sichtlichen Missverhéltnis zur Leistung, kann dies allenfalls einen Rickforde-
rungsanspruch der Gesellschaft gegenliber den betroffenen Verwaltungsratsmit-
gliedern begriinden.

Das Arbeitsrecht ist flr die Beziehungen der Gesellschaft zu den Geschaftslei-
tungsmitgliedern und zu denjenigen Verwaltungsratsmitgliedern anwendbar, die
neben ihrer korperschaftlichen Funktion auch noch teil- oder vollamtlich als lei-
tende Angestellte tatig sind.

Fixe Barvergitungen und oft auch Fringe Benefits im Rahmen eines Arbeitsver-
héaltnisses bilden Lohn. Ein Bonus im Rahmen eines Arbeitsverhaltnisses kann
sowohl Lohnbestandteil als auch eine neben dem Lohn bei bestimmten Anldssen
ausgerichtete Sondervergltung (Gratifikation) darstellen. Die Unterscheidung ist
wichtig, weil der Lohn sémtlichen arbeitsrechtlichen Schutzvorschriften unter-
steht, was bei Gratifikationen nicht der Fall ist. So kann die Verweigerung einer
(pro rata) Bonuszahlung bei Austritt unter dem Jahr das Verbot des Lohnentzugs
oder der Lohnklrzung fir bereits erbrachte Arbeitsleistung verletzen, wenn der
Bonus als Lohn qualifiziert wird.

13 Eine Tantieme bendtigt eine statutarische Grundlage und darf nur aufgrund eines Beschlusses der Generalversamm-
lung, nach der Zuweisung an die gesetzliche Reserve und Vorwegausschiittung einer Dividende von 5% an die
Aktionare ausgerichtet werden.

14 Die Statuten konnen vorsehen, dass die Generalversammlung die Vergitung an den Verwaltungsrat bestimmt.
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Unterscheidungskriterien zwischen Lohn und Gratifikation sind neben der Be-
zeichnung im Arbeitsvertrag insbesondere die Grundlage fir die Ausrichtung und
Bestimmung der Hohe (tendenziell Lohn bei Bemessung nach Erreichen vorbe-
stimmter Ziele, tendenziell Gratifikation bei Bemessung nach freiem Ermessen
des Arbeitgebers), das Grossenverhéltnis des Bonus zum Grundlohn (tendenziell
Lohn bei grossem Bonus im Vergleich zum Lohn) und die Regelmassigkeit der
Ausrichtung (tendenziell Lohn bei regelméassigen Vergltungen).

11.2. Aktienbasierte Vergiitung

Fir aktienbasierte Vergltungen gilt zundchst das unter Ziffer 11.1 zum Gesell-
schaftsrecht Gesagte analog. Zuséatzlich ist Folgendes zu beachten:

Falls die Gesellschaft Gber die im Rahmen einer aktienbasierten Vergitung abzu-
gebenden Titel nicht bereits verfligt, muss sie entweder das Kapital erhéhen,
oder eigene Aktien zurlckkaufen.

Wird der Weg Uber eine Kapitalerhdhung gewahlt, eignet sich fir Optionspro-
gramme besonders die Form einer bedingten Kapitalerhdhung. Hier wird das
Kapital erst bei Bedarf, das heisst bei Ausibung der Option, erhdht. Bei Aktien-
programmen stehen alternativ die Verfahren Uber die genehmigte oder die or-
dentliche Kapitalerhéhung zur Verfligung. In diesen Fallen muss den bisherigen
Aktiondren das Bezugsrecht entzogen werden, was einen wichtigen Grund vor-
aussetzt. Die Beteiligung von Arbeitnehmern wird im Gesetz ausdricklich als
ein maoglicher wichtiger Grund flr den Ausschluss des Bezugsrechts genannt.

Sofern die Bedienung der Programme Uber den Rlckkauf eigener Aktien erfol-
gen soll, sind die entsprechenden Vorschriften einzuhalten. So muss in der Héhe
des Ruckkaufes frei verwendbares Eigenkapital vorhanden sein, und der Anteil
eigener Aktien darf 10% des Aktienkapitals nicht Giberschreiten (weitere 10%
kénnen im Zusammenhang mit Ubertragbarkeitsbeschrankungen erworben wer-
den, sind aber innert zwei Jahren wieder zu verkaufen). Die Gesellschaft hat fir
die eigenen Aktien einen dem Anschaffungswert entsprechenden Betrag ge-
sondert als Reserve auszuweisen. Im Zuge des Erwerbs muss die Gesellschaft
darlber hinaus den Grundsatz der Gleichbehandlung der Aktionére beachten.
Dieser wird insbesondere dann gewahrt, wenn die Gesellschaft Aktien Uber die
Borse zurlickkauft (sofern die Aktien kotiert sind) oder allen Aktiondren ein Rlck-
kaufangebot macht und von den verkaufswilligen proportional zu deren Aktien-
besitz Aktien erwirbt.

Flr aktienbasierte Vergltungen gilt zundchst das unter Ziffer 11.1 zum Arbeits-
recht Gesagte analog. Zusatzlich ist Folgendes zu beachten:

Wie bei der variablen Barvergitung, so ist auch bei aktienbasierter Entschadigung
(virtuelle oder tatsachliche Rechte) die Qualifikation der Vergltung als Lohn oder
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Gratifikation von grosser Bedeutung. Wegen des Verbots des Lohnentzugs fir
bereits geleistete Arbeit dirfte eine Regelung unzuldssig sein, gemass welcher
bereits zugeteilte, als Lohnbestandteil zu qualifizierende Aktien oder Optionen bei
Beendigung des Arbeitsverhéltnisses entschadigungslos verfallen, zum Beispiel
weil die Vesting Period noch nicht abgelaufen ist. Kann ein Arbeitnehmer tber
zugeteilte, als Lohnbestandteil zu qualifizierende Aktien oder Optionen aufgrund
einer Sperrklausel wahrend einer bestimmten Frist nicht verfligen, besteht nach
zwei einschlagigen Bundesgerichtsentscheiden die Gefahr, dass eine solche
Abrede als nichtige Abrede Uber die Lohnverwendung im Sinnes des Arbeitsge-
bers qualifiziert wird (Verstoss gegen das so genannte Truckverbot).

11.3. Abgangsentschadigungen

Abfindungen an Verwaltungsrats- und Geschaftsleitungsmitglieder auf den Zeit-
punkt der Beendigung des Mandats beziehungsweise des Arbeitsverhaltnisses
(so genannte «golden handshakes») oder bei einem Kontrollwechsel (so genann-
te «goldene Fallschirme») missen im Interesse der Gesellschaft liegen. Letzteres
dirfte insbesondere dann nicht der Fall sein, wenn die Vergltungen nicht markt-
und leistungsgerecht sind. Die Ausrichtung von nicht im Gesellschaftsinteresse
liegenden Abgangsentschadigungen stellt eine Verletzung der aktienrechtlichen
Treuepflicht dar und kann eine entsprechende Haftung des Verwaltungsrats
begriinden.

Das Arbeitsrecht ist flr die Beziehungen der Gesellschaft zu den Geschaftslei-
tungsmitgliedern und zu denjenigen Verwaltungsratsmitgliedern anwendbar,
die neben ihrer kdrperschaftlichen Funktion auch noch teil- oder vollamtlich als
leitende Angestellte tatig sind.

Endet das Arbeitsverhéltnis eines mindestens 50 Jahre alten Arbeitnehmers

nach 20 oder mehr Dienstjahren, so hat ihm der Arbeitgeber grundsatzlich eine
Abgangsentschadigung in der Hohe von mindestens zwei Monatsléhnen aus-
zurichten. Erhalt jedoch der Arbeitnehmer Leistungen von einer Personalfiirsorge-
einrichtung, so kénnen diese von der Abgangsentschadigung abgezogen wer-
den, soweit die Leistungen vom Arbeitgeber oder auf Grund seiner Zuwendungen
von der Personalflirsorgeeinrichtung finanziert worden sind. Seit Inkrafttreten
des BVG und des Freizligigkeitsgesetzes ist somit der gesetzliche Anspruch auf
eine Abgangsentschadigung nur noch insoweit relevant, als die Arbeitgeber-
Leistungen fir den fraglichen Arbeitnehmer im Rahmen der beruflichen Vorsorge
tiefer sind, als die nach dem Gesetz geschuldete Abgangsentschadigung. Dies
ist nur noch selten der Fall. Zugunsten des Arbeitnehmers kann von diesen Vor-
schriften beliebig abgewichen werden.

52 Management Compensation in der Schweizer Praxis



11.4. Vorsorgeleistungen

Die Regelungen zur beruflichen Altersvorsorge finden sich in der Schweiz in
mehreren Gesetzen. Grundlage fir alle Gesetze bildet Art. 111 der Bundesver-
fassung, in welchem das Drei-Saulen-Prinzip und damit auch die berufliche
Vorsorge verankert ist.

Da es sich um die berufliche Vorsorge handelt, finden sich gewisse Bestimmun-
gen im Arbeitsrecht (Art. 331 ff OR). Da die grosse Mehrheit der Vorsorgeeinrich-
tungen in der Schweiz die Rechtsform einer Stiftung bekleiden, gibt es mit den
Art. 80—-89bis auch im ZGB gesetzliche Bestimmungen zur beruflichen Vorsorge.

Das eigentliche Vorsorgerecht ist einerseits im Bundesgesetz Uber die berufliche
Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge, kurz BVG genannt, und anderer-
seits im Bundesgesetz Uber die Freizligigkeit in der beruflichen Alters-, Hinterlas-
senen- und Invalidenvorsorge, kurz FZG genannt, enthalten. Das BVG trat in
seinen Grundlagen im Jahr 1985, das FZG im Jahr 1995 in Kraft. Zu diesen beiden
Gesetzen existiert noch eine Vielzahl von Verordnungen. Eine der wichtigsten
davon ist die Verordnung Uber die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invali-
denvorsorge, die BVV2. Beide Gesetze und die entsprechenden Verordnungen
haben mit der 1. BVG Revision, welche in drei Paketen von 2004 bis 2006 umge-
setzt worden ist, teilweise wesentliche Anderungen und Ergénzungen erfahren.

Das BVG und seine Verordnungen regeln dabei die obligatorischen, das heisst
minimalen Leistungen in der beruflichen Altersvorsorge. Es steht den Akteuren
und damit den Arbeitgebern aber frei, eine Uber dieses Minimum hinausgehende
Altersvorsorge zu betreiben, die so genannte Uberobligatorische Vorsorge. Die
entsprechenden Regelungen finden sich ebenfalls in den vorstehend genannten
Gesetzen.
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12. Meinungsbild der Praxis

12.1. Stellungnahmen und Zitate

«lch habe mich als Bundesrat nicht dazu zu dussern, ob gewisse Manager zu
viel verdienen oder nicht. Das ist Sache der Unternehmen, nicht der Politik. Mein
Anliegen besteht darin, dass die Unternehmer, also die Eigentiimer — und das
sind in einer Aktiengesellschaft die Aktionadre —, in die Lage versetzt werden, ihre
Eigentimerinteressen wahrzunehmen. ... Der Aktionar muss Uber die notwen-
digen Informationen verfligen und seinen Willen unverfélscht zum Ausdruck brin-
gen kénnen. ...Gesetzliche Lohnfestsetzung, Obergrenzen und so weiter

sind Unsinn.»

Bundesrat Christoph Blocher im Inteview mit «Finanz und Wirtschaft» vom

03. Juni 2006

«Man kann nicht argumentieren, in der Schweiz mUisse ein Topmanager gleich
entlbhnt werden wie zum Beispiel in den USA. Diese Logik greift zu kurz.»
FDP-Nationalrat / VR Georg Fischer / VR Swiss Life Gerold Bihrer im Interview
der «Handelszeitung» vom 21. Juni 2006

«Wir alle akzeptieren, dass ein guter Chef gut bezahlt werden muss. Aber bitte
mit Mass .... Wir versuchen mittels Appell, die betroffenen Manager zu
Uberzeugen, dass sie sich dem Gesamtinteresse unterordnen und auf freiwilliger
Basis zurtickhaltender werden. »

Johann Schneider-Amann, Prasident des Industrieverbandes Swissmem, im
Interview mit der «Sonntagszeitung» vom 02. April 2006

«Das Schweizer Wirtschaftssystem kennt grosse Freiheitsgrade fiir Unternehmer
und Manager. Dies gilt als Standortvorteil. ... Die Entwicklung der Managersalére
flihrt zu einem Vertrauensverlust auf breiter Front. Wenn die Wirtschaftsfihrer
diese Problematik nicht in den Griff bekommen, werden die politischen Folgen,
das heisst héhere Regulierungsdichte bis hin zu Lohnbeschrénkungen, ... nicht
mehr lange auf sich warten lassen. »

Pressecommunique Travail.Suisse, Dachorganisation der Arbeitnehmenden, vom
30. Juni 2006

«Solche Riesenbetrage sind einfach lacherlich ... Die sollten nicht so geldgierig
herumlaufen und sich nur vom Geld motivieren lassen. Die verdienen doch alle
genug ..... Das gefdhrdet die gesellschaftliche Akzeptanz unseres Systems.
Eigentlich geht es nur um ein halbes Dutzend Gehélter ...aber die Bevolkerung
akzeptiert es nicht, dass jemand zweistellige Millionenbetrage einstreicht und
dann mit trdnenden Augen verklindet, man musse sparen.»
Nestle-Ehrenprasident Helmut Maucher, zitiert nach «Blick» vom 26. Mai 2006
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«Den meisten Systemen fehlen ein verniinftiger Ansatz und ein Zeithorizont, der
far die Firmenentwicklung notwendig ist.»
Dr. Stephan Hostettler, Vergltungsberater, Beilage zur «Bilanz» Juni 2006

«Wer in die Konzerne der bestbezahlten Manager investierte, ist damit nicht
immer gut gefahren.»

Auswertung von Daniel Hug in der «NZZ am Sonntag» vom 12. Marz 2006,
wonach die Performance der Aktien der Schweizer Unternehmen mit den best-
bezahlten Managern weit Uberwiegend unter dem SPI-Index lag

«Kein Konzernchef arbeitet besser — mehr oder intelligenter —, wenn er zwanzig
statt zwei Millionen verdient.»

Dirk Schitz, Autor des Buches «Gierige Chefs», auf www.zeitenwende.ch.

Dirk Schutz ist Chefredaktor der Wirtschaftszeitung «Cash» und war

zuvor stellvertretender Chefredaktor von «Bilanz» und «Wirtschaftswoche»

«Die Saldre und die Saldrdiskussion haben in der Schweiz den héchsten Grad der
Perversion erreicht — ich will davon nichts mehr héren und lesen.»

CEOQ einer nicht bérsenkotierten Unternehmensgruppe mit rund CHF 1 Mrd.
Umesatz, der zwar keinen Fragebogen zuriick sendete, aber eine personliche Karte

12.2. Interview mit Ethos

Ethos ist eine von schweizerischen Pensionskassen gegrindete Stiftung, die es
sich zum Ziel gesetzt hat, Investitionen unter Berlcksichtigung nachhaltiger Ent-
wicklungen vorzunehmen, Aktionare bei der aktiven Austbung ihrer Stimmrechte
zu untersttzen und den Dialog mit den Unternehmen zu fordern. Fir Ethos
antwortete Herr Dominique Biedermann, Direktor der Ethos Stiftung sowie der
Ethos Services SA.

Immer wieder wird vorgeschlagen, die Generalversammlung sollte iiber die
Vergiitung von Verwaltungsrat und / oder Geschaftsleitung entscheiden.
Halten Sie das fiir sinnvoll?

Dominique Biedermann: Leider haben in einigen Unternehmen die Verwaltungs-
rate ihre Arbeit nicht korrekt getan, weshalb man zuséatzliche Kontrollmechanis-
men braucht. Die Aktionare dirfen sich dabei aber nicht in das tagliche Geschéft
einmischen. Es geht daher nicht um die individuellen Entschadigungen, sondern
um die allgemeine Lohnpolitik. Hier ist der Verwaltungsrat in der Verantwortung,
den Aktiondren ein Lohnsystem zu prasentieren. Uber dieses sollten sie an

der Generalversammlung auch abstimmen konnen, zumindest konsultativ. Eine
solche Regelung kénnte zum Beispiel sein, dass das Fixgehalt nicht Gber dem
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Durchschnitt einer bestimmten Branche liegen darf. Eine andere Regel kdnnte
bestimmen, dass der variable Teil hochstens das Doppelte des Fixgehalts aus-
macht. Die Genehmigung der Lohnpolitik durch die Generalversammlung funktio-
niert: seit vier Jahren sehr gut in England, seit drei Jahren in Holland, und seit
diesem Jahr in Schweden. Allerdings gibt es auch dort Auswiichse; wir sind in
der Schweiz mit dem Problem nicht allein.

Fehlt es bei der Arbeit der Verwaltungsrate gelegentlich an deren
Unabhangigkeit?

Dominique Biedermann: Ich habe Mihe damit, wenn ein kleiner Teil des Ver-
waltungsrats alles alleine entscheidet. Insbesondere dann, wenn diese Leute
zudem nicht unabhangig sind, funktioniert der gegenseitige Ausgleich von Leitung
und Kontrolle nicht mehr. Der Prozess der Entscheidungsfindung ist nicht mehr
optimal. Ein weiteres Problem ist die Personalunion zwischen CEO und VRP;
diese dirfte — abgesehen von wirklich nur voribergehenden Ausnahmesituatio-
nen — nicht vorkommen.

Eine wichtige Frage ist die Ausgestaltung der Vergiitung. Hier wird vor allem
die Rolle der Aktienoptionen immer wieder kritisiert. Wie sehen Sie dies?

Dominique Biedermann: Optionen sollen ein Anreiz sein, zur Kurssteigerung
beizutragen. Als Aktionare sind wir damit grundsatzlich einverstanden. Aller-
dings gibt es ein paar Probleme, die immer wieder auftauchen: Erstens muss
man bei der Bewertung korrekt sein. Oftmals wird Uber den Steuerwert ge-
sprochen, wahrend der Marktwert ein ganz anderer ist. Zweitens ist es bei der
Ausgestaltung des Systems wichtig, nur diejenige Performance zu verguten,
die wirklich ausserordentlich ist. Gewinne, die aus einer allgemeinen wirtschaft-
lichen Entwicklung resultieren, sind nicht das Verdienst des Managements. In
England werden Optionen zum Beispiel nur dann gewahrt, wenn die zu Grunde
liegenden Performance-Kriterien Gber dem Durchschnitt der Branche liegen.

In der Schweiz hat man das noch nicht verstanden. Hier ist das Argument haufig,
diese Systeme seien zu kompliziert. Und drittens — wie bei der Entschadigung
insgesamt — darf auch hier der Anreiz nicht zu hoch sein. Schliesslich bezahlen
die Aktionéare dafur.

Auch Abfindungen stehen als «goldene Fallschirme» immer wieder in der
Kritik. Worauf ist hierbei zu achten?

Dominique Biedermann: Bei dieser Diskussion muss man vor allem einmal
klar festlegen, was ein Golden Parachute ist. WWenn man dies international ver-
gleicht, liegt haufig ein Golden Parachute bereits dann vor, wenn der Arbeits-
vertrag langer als auf ein Jahr abgeschlossen wurde. Ein langerer Arbeitsvertrag
ist in gewisser Weise auch ein versteckter Golden Parachute. Sogar ein Jahr

ist zu viel in den Fallen, wo es eigentlich um «reward for failure» geht.
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Immer wieder wird mehr Transparenz gefordert. Wie weit soll diese gehen?

Dominique Biedermann: Fir den Verwaltungsrat wird ab 2007 vorgesehen, dass
die bérsenkotierten Unternehmen die individuellen Gehalter offen legen mussen.
Auf Geschaftsleitungsseite sollte man zwei Angaben machen: erstens eine «en
bloc» fir die gesamte Geschaftsleitung, dann zuséatzlich dazu noch die hochste
Einzelverglitung, also normalerweise diejenige des CEO. Diese Entwicklung ist
aus unserer Sicht begriissenswert. Bei den nicht borsenkotierten Unternehmen
sieht die Lage meiner Meinung nach anders aus. Da sollten normalerweise die
Verwaltungsratsmitglieder gendgend Informationen abgeben, sofern die Aktiona-
re das verlangen. Aber nur, wenn sie es verlangen.

Management Compensation in der Schweizer Praxis 57



Wichtigstes Verglitungsinstrument

wird auch zuklinftig die Barverglitung

sein. Die Bedeutung von Aktien und

insbesondere von Optionen hat unter

der Kapitalmarktentwicklung in den
letzten Jahren erheblich gelitten.

Die Vergltitung fir Verwaltungsrate
wird tendenziell steigen, die
Verglitung der Geschéftsleitungen
bleibt unveréndert.

Erfolgsabhéngige Vergiitung wird
sich nicht mehr weiter durchsetzen.

Die Generalversammlung soll sich
aus der Festlegung der Vergtitung
heraushalten.

Bei den Offenlegungspflichten wird
ein Mittelweg gewdnscht.

13. Ausblick und Fazit

Das Thema der Management-Vergttung wird auch weiterhin aktuell bleiben.
Steigende Anforderungen an Geschéftsleitungen und Verwaltungsrate, ein immer
hoéheres Risiko fir deren Reputation und Vermdgen sowie die zunehmende Inter-
nationalisierung und Dynamisierung werden auch in der Schweiz den «Markt

fr Manager» nachhaltig beeinflussen. Im Rahmen der Befragung wurden daher
auch zuklnftige Trends und Entwicklungen ermittelt.

Hinsichtlich der Ausgestaltung der Vergltung setzen sich die aktuellen Entwick-
lungen fort. Fir die Geschéftsleitung steht der Bar-Bonus in der Zukunft noch
starker im Vordergrund, die Fixvergltung an zweiter Stelle. Bei den Verwaltungs-
raten ist die Situation umgekehrt. Die Bedeutung von Aktien wird mehr oder
weniger unverandert bleiben, der Stellenwert von Optionen ist nach der Meinung
der Mehrheit der Befragten eher rlicklaufig. Hierflr sind mehrere Erklarungen
denkbar; neben den unerfreulichen Entwicklungen an den Kapitalmarkten mit oft-
mals wertlosem Verfall der Rechte und den teilweise negativen Image-Effekten
auf Grund exzessiver Optionsgewahrung spielt moglicherweise auch die zukinf-
tig erforderliche aufwandswirksame BerUcksichtigung in der Erfolgsrechnung
eine Rolle. Fringe Benefits behalten ihre untergeordnete Bedeutung bei.

Gut die Halfte der Befragten ist der Ansicht, dass die Vergltung fur Verwaltungs-
rate in den nachsten Jahren ansteigen wird. Jeweils rund ein Viertel glaubt an
keine weitere Steigerung, beziehungsweise ist unentschieden. Fir die Geschéafts-
leitungen rechnet nur jeder Flnfte mit einem weiteren Anstieg, etwa jeder

Dritte glaubt, dass es keinen weiteren Zuwachs geben wird.

Nur rund jeder Flinfte ist tendenziell der Ansicht, dass die Vergltung der Ge-
schaftsleitungen sich zukinftig starker am Erfolg des Unternehmens ausrichten
wird. Uber 40% sind der Ansicht, dass die erfolgsabhingige Vergiitung keine
gréssere Bedeutung einnehmen wird, als dies heute der Fall ist. Hinsichtlich der
Vergltung der Verwaltungsrate sind gar mehr als die Hélfte der Befragten der
Ansicht, dass es keine weitere Flexibilisierung geben wird. Dies ist insbesondere
vor dem Hintergrund bemerkenswert, dass der Verwaltungsrat heute typischer-
weise kaum eine variable Vergltung erhalt.

Rund drei Viertel der Befragten lehnt es ab, die Generalversammlung Uber die
Hohe der Vergltung fir die Geschéftsleitung beschliessen zu lassen. Auch hin-
sichtlich der Vergltung flir den Verwaltungsrat will die Mehrheit keine Beteiligung
der Generalversammlung. Eine starkere Einbindung der Aktionére wird nur von
durchschnittlich jedem vierten Befragten beflrwortet.

Eine Offenlegung der Vergltung fir jedes einzelne Mitglied von Geschéftsleitung
und Verwaltungsrat wird nur von etwas mehr als jedem sechsten Teilnehmer
der Erhebung beflirwortet. Bemerkenswert ist, dass nur rund jeder Zehnte gar
nichts offen legen mdéchte; man ist also durchaus zu einigen Angaben bereit.

Die grosse Mehrheit bevorzugt eine Zwischenlésung, wobei eine summarische
Offenlegung der Gesamtvergltung ohne weitere Zusatzangaben klar bevorzugt
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Von einem Corporate Governance-
Framework werden lediglich
allgemeine Vorgaben zur Vergtitung
erwartet.

wird. Ungefahr jeweils etwa ein Flnftel der Befragten halt eine Aufgliederung der
gewahrten Einzelvergltung in ihre Bestandteile oder die zusatzliche Angabe der
héchsten Einzelvergltung fir die optimale Losung.

Jeweils knapp die Hélfte der Befragten winscht sich von einem Rahmenkonzept
zur Corporate Governance lediglich allgemeine oder gar keine Vorgaben zur
Ausgestaltung und Festlegung der Vergltung. Nur eine kleine Minderheit befir-
wortet klare und detaillierte Regelungen. Bemerkenswert dabei ist, dass kein
statistisch signifikanter Zusammenhang zwischen der Akzeptanz von Vorgaben
und der Hohe der Verglitung festzustellen war, das heisst es ist nicht so, dass die
Unternehmensvertreter mit den héheren Vergttungen ein Mehr oder Weniger

an Regulierung bevorzugen.

Fazit aus Sicht der Verfasser dieser Studie

Generell ist es um die Management Compensation in der Schweizer Praxis nicht

so schlecht bestellt, wie uns die gegenwartige Diskussion in den Medien teilwei-
se glauben machen will. An einigen Stellen besteht zwar klarer Verbesserungsbe-
darf, jedoch sind die angewendeten Verfahren und Instrumente an vielen Stellen

auch schon sehr geeignet. Im Einzelnen:

m Bei den Mitgliedern der Geschaftsleitung kann die Mischung aus fixer und
variabler Vergltung mit einem Verhéltnis von «zwei Dritteln zu einem Drittel»
bereits als recht ausgewogen bezeichnet werden. Klarer Handlungsbedarf
besteht bei den Verwaltungsraten. Hier ist die gegenwartige Vergltungsstruk-
tur kaum dazu geeignet, personlichen Einsatz und Erfolg zu honorieren.

m Aktien- und optionsbasierte Ansatze sind derzeit wenig verbreitet, «cash is
king». Dieser Zustand ist zu bedauern, da aktienbasierte Vergltung einen sinn-
vollen Beitrag zur Gleichrichtung der Interessen von Aktiondren und Manage-
ment leisten kann, solange dieses Instrument nicht missbraucht wird (bei-
spielsweise Repricing). Die Abwartsentwicklungen an den Kapitalmarkten und
die zahlreichen Skandale rund um solche Programme haben offensichtlich
Spuren hinterlassen. Es ware zu winschen, dass Aktien und Optionen als Ver-
glUtungsinstrumente zuklnftig etwas differenzierter betrachtet werden, um —
in Kombination mit anderen Bestandteilen — deren Vorteile doch nutzen zu
kdénnen.

m Vor dem Hintergrund der Anforderungen guter Corporate Governance ist der
Prozess der Festlegung von Vergiltungen klar verbesserungswirdig. Viel
zu haufig sind die betreffenden Personen bei der Entscheidung mit dabei und
hemmen so eine offene Diskussion, die offensichtlich kaum stattfindet. Ver-
gltungsausschusse, Vergutungsrichtlinien und externe Berater, die den Pro-
zess objektivieren und stabilisieren konnen, werden selten beigezogen.
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Des weiteren ware eine aktive Kommunikationspolitik, welche Transparenz
bezlglich der Grundzlige des Entschadigungsmodells schafft, zu begrissen.
Insbesondere mit dem Aktionariat sollte proaktiver kommuniziert werden.

m Der Zeithorizont, flr den die Vergltung festgelegt wird, ist zu kurz. Bei ei-
ner Uberwiegend einjahrigen Incentivierung ist die Gefahr sehr gross, dass mit-
tel- und langfristige Uberlegungen hinten an gestellt werden. Wie bei der
aktienbasierten Vergltung bringt eine intelligente Erweiterung des zeitlichen
Horizonts aber auch wesentlich mehr Komplexitat mit sich, vor der die
meisten Unternehmen gegenwartig offensichtlich noch zurtick schrecken.

m Die Hohe der Vergltung kann im Normalfall bei der Geschéftsleitung durchaus
als angemessen bezeichnet werden. Die Anforderungen an die Verwaltungs-
rate werden angesichts der Komplexitdt und Dynamik der heutigen Wirtschaft
weiter steigen. Diese Entwicklung zieht ein wachsendes zeitliches Engage-
ment der Verwaltungsrate nach sich, das sich auch in der Entlohnung nieder-
schlagen sollte. Die Entldhnung ist heute im Schnitt sehr moderat. Insbeson-
dere eine Erhéhung der aktuell sehr tiefen variablen Verwaltungsratsentschadi-
gung kdnnte vermehrt Leistungsanreize setzen. Einzelfélle liegen klar ausser-
halb des Ublichen Rahmens, was aber in einer freien Wirtschaft nie zu verhin-
dern sein wird.

m Was die grundsatzliche Unabhéangigkeit von Leitung und Kontrolle und das
hieraus resultierende Machtgleichgewicht anbetrifft, sind die Strukturen von
Geschaftsleitung und Verwaltungsrat Uberwiegend angemessen. Auch die
Personalunion von CEO und VRP scheint ein Modell auf dem Rickzug zu sein,
dessen Nachteile auch in Familiengesellschaften erkennbar werden.

m Der «internationale Markt fir Manager» spielt nur in Ausnahmefallen eine
Rolle. Fur die Festlegung der Vergltung sind in der Schweiz nach wie vor
Uberwiegend Schweizer Verhéltnisse massgebend. Ein wenig mehr Selbst-
vertrauen konnte hier denjenigen, die eine (vermeintlich zu niedrige) Ver-
gltung gewahren, vermutlich nicht schaden.

m Abfindungen sollten wirklich nur in Ausnahmefallen bezahlt werden, wie zum
Beispiel in einer Ubernahmesituation. Strategische Neuausrichtungen, Restruk-
turierungen etc. sind Teil der Tatigkeit eines Managements — wer dabei nicht
mitziehen kann oder will, sollte kein Recht darauf haben, kostenpflichtig im
Wege zu stehen.

Die Studie hat gezeigt, dass es ausser der reinen Hohe der Vergltung viele
Dinge gibt, Uber die ein Nachdenken lohnt. Um Fortschritte zu erzielen, wére es
sinnvoll, die ¢ffentliche Debatte nicht nur — wie im Moment — rein um die abso-
lute Hohe einzelner Vergltungen zu flhren. Ausreisser wird es immer geben.
Entscheidend fur das Funktionieren einer Volkswirtschaft ist das Vertrauen in ein
funktionierendes Gesamtsystem; daran sollte man arbeiten.
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