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Fehlanreize bei Manager-Saldren

SCHWEIZ Es braucht einfachere Vergitungssysteme mit mehr Bindung der Geschaftsfiihrung an den Unternehmenserfolg.

enn die Unternehmen alljahr-
Wlich im Friihling ihre Geschifts-

zahlen vorlegen, interessieren
vor allem auch die Lohne der CEO. Vor
ziemlich genau sechs Jahren, am 3. Mérz
2013, hat das Schweizer Stimmvolk des-
wegen die Volksinitiative «gegen die Abzo-
ckerei» mit deutlichen 67,9% angenom-
men. Damit wurden den Aktiondren mehr
Mitspracherechte in Bezug auf die Vergii-
tungen eingerdumt.

Pensionskassen miissen ihre Stimm-
rechte nun auch «im Sinne ihrer Ver-
sicherten» wahrnehmen. Ziel war es,
dadurch die Vergiitungen besser an den
Aktiondrsinteressen auszurichten. Zum
einen sollte die Mitsprachemoglichkeit
zu einer Drosselung der Vergiitungshohe
fithren, zum anderen sollte sich der Zu-
sammenhang zwischen der Leistung und
dem Lohn verbessern. Denn Vergiitungs-
systeme miissen Anreize setzen, dass Ma-
nagemententscheide langfristig Unter-
nehmenswert schaffen.

Informationsvorsprung

Die vor dieser Abstimmung entstandenen
Vergiitungssysteme wurden von vielen
nicht als Mittel zur Interessenangleichung
zwischen Management und Aktionariat
im Sinne einer guten Corporate Gover-
nance verstanden, sondern als Resultat
von zu viel Macht des Managements bei
der Festsetzung seines Gehalts gegeniiber
dem Verwaltungsrat. Dies umso mebhr, als
Manager einen natiirlichen Informations-
vorsprung haben. Prominente Auswiichse
waren die Managementbeziige bei Credit
Suisse Group und Novartis.

Solche Exzesse sind seither nicht mehr
in diesem Ausmass vorgekommen, viele
Vergiitungsmodelle wurden jedoch kom-
plexer und undurchsichtiger. Vergiitungs-
berichte konnen heute iiber sechzig Sei-
ten vordergriindig transparent das Ver-
giitungssystem beschreiben, ohne dass
dem Leser schlussendlich ein direkter Zu-
sammenhang zwischen Performance und
Bonus klar ersichtlich werden wiirde.

Obwohl ein Grossteil der Vergiitung
hiufig als «variabel» oder «leistungs-
abhéngig» deklariert wird, scheint sich
dieser Anteil oft nicht synchron mit dem
Ergebnis zu bewegen. Bei einigen Model-
len werden die Zielgrossen jéhrlich ge-
dndert, die Ergebnisse adjustiert oder die
Gewichtung der Leistungskriterien ange-
passt. Auch die Wahl der Unternehmens-
gruppe, mit der die Lohne verglichen wer-
den, bleibt in vielen Féllen unklar.

Grosser Ermessensspielraum

Insbesondere in der Finanzindustrie ma-
chen die Unternehmen einen gewich-
tigen Teil des Bonus von qualitativen
und vagen Kriterien wie «inspirierende
Fithrungy, «Integritdt» oder «Leadership»
abhéngig. Die Leistungsbeurteilung bleibt
dabei fiir einen Aussenstehenden un-
verstdandlich, und es stellt sich die Frage,
ob solche Kriterien nicht ohnehin die Vor-
aussetzung fiir die Berufung in hochste
Managementfunktionen sind. Oft wird
dies ergdnzt durch einen erheblichen
Ermessensspielraum bei der Beurteilung
durch den Verwaltungsrat. Beides fiihrt
in der Regel eher zu hohen Vergiitungen,
da der Bonus zum Basissaldr dazu-
kommt und dadurch kein eigentliches
Verlustrisiko existiert.

Aktuell auf www.fuw.ch

Aktiondre haben bei komplexen Modellen kaum eine Vorstellung, wie hoch die effektiv realisierte Vergiitung sein wird.

Governance

Grundsétze der
guten und
verantwor-
tungsvollen
Unternehmens-
flihrung, sub-
sumiert unter
dem Begriff
Corporate
Governance,
betreffen jeden Aktionar. «Finanz und Wirt-
schaft» publiziert regelmassig Artikel zu
Corporate Governance in Schweizer Unter-
nehmen. Die Beitrdge in dieser Rubrik stam-
men von mehreren Autoren. lhre Meinung
muss nicht mit derjenigen der Redaktion
Ubereinstimmen.

zRating erachtet nur 18% aller Vergii-
tungsmodelle als gut verstdndlich. Und
leider gehen die Vergiitungsmodelle in
die falsche Richtung. Einfache und trans-
parente klassische Aktienprogramme wer-
den durch sogenannte Long-Term Incen-
tive Plans mit Performance Share Units
ersetzt. Obwohl diese von einigen Stimm-
rechtsberatern und institutionellen In-
vestoren gefordert werden, fithren sie auf-

1 Qualitdt der Vergiitungsmodelle

grund ihrer optionsdhnlichen Ausge-
staltung mit Hebelwirkung zu aggressi-
veren Anreizsystemen. Zudem hat der
Aktiondr bei der Genehmigung dieser
Anspriiche («At Grant»), deren Bewer-
tung schwierig und komplex ist, wenig
Vorstellung davon, wie hoch die effektiv
realisierte Vergiitung ausfallen wird («Rea-
lized Compensation»). Die Kombination
zwischen mehr Anrechten auf Aktien
aufgrund einer hoheren Zielerreichung
iiber die Beurteilungsperiode und dem
in der Regel hoheren Aktienkurs aufgrund
der besseren Unternehmensperformance
kann sehr hohe Vergiitungen zur Folge
haben. Stark erschwert wird dies da-
durch, dass die Offenlegung diesbeziig-
lich sehr unterschiedlich gehandhabt
wird. Auch beziiglich der Transparenz
haben die Unternehmen viel Nachhol-
potenzial (vgl. Grafik 1).

Geht man von der Annahme aus, dass
der Aktienkurs neben den langfristigen
Gewinnaussichten auch Qualitdt und
Leistung des Managements spiegelt, sind
Aktien ein transparentes und verstind-
liches Vergiitungselement. Ebenso sinn-
voll ist es, wenn jederzeit ein Anteil an Ak-
tien gehalten werden muss. Solche Regeln
zum Mindestaktienbesitz werden zurzeit
verstérkt eingefiihrt, was zu begriissen ist.
Der Zeitpunkt des Aktienkaufs hingt da-
bei jedoch vom Manager selbst ab.

2 Rolle von Aktienprogrammen

Verstdndliche und transparente Ver-
glitungsmodelle mit klassischen Aktien-
programmen und nicht {iberhdhten Sa-
laren werden bei zRating bei der Bewer-
tung der Vergiitungsmodelle belohnt. Von
20 Punkten, die maximal erreicht werden
kénnen, werden im Durchschnitt nur 12
Punkte erzielt (vgl. Grafik 3).

Gesperrte Aktien nutzen

Das einfachste Mittel, die langfristigen In-
teressen zwischen Management und Ak-
tiondr anzugleichen, ist die Auszahlung
des Basissaldrs oder des Bonus in Form
von gesperrten Aktien. Um eine wirklich
langfristige Orientierung herbeizufiihren,
sollten diese Sperrfristen — auch ldngere
als die heute tiblichen drei Jahre — bei Aus-
tritt des Mitarbeiters aus dem Unterneh-
men weiter Bestand haben.

Das Management kdnnte sich so aufden
effizienten Umgang mit knappen Mitteln
konzentrieren, um die langfristige Uber-
lebensfahigkeit des Unternehmens zu si-
chern. Gute Nebeneffekte wéren kiirzere,
verstdndlichere Vergiitungsberichte sowie
eine stdrkere Position des Vergiitungsaus-
schusses gegeniiber dem Management.
Christophe Volonté ist Head Corporate
Governance bei Inrate und verantwortlich
fiir die Aktiondirsdienstleistung zRating.

3 Bewertung der Vergiitungsmodelle
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Aktien von Bank
Cler verschwinden

Die nach der Ubernahme durch die Basler
KB noch im Umlauf befindlichen Inhaber-
aktien der Bank Cler werden per 1. April
2019 von der SIX genommen. Alle Aktien,
die sich noch im Publikum befinden, wur-
den fir kraftlos erklart, teilte die Bank Cler
am Montag mit. Die Inhaber der Aktien
sollen eine Barabfindung in der Hohe des
Angebotspreises von 52 Fr. je Aktie erhal-
ten. Letzter Handelstag ist der 29. Marz.

www.fuw.ch/270319-6
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Uber akquiriertim Meyer-Burger-Aktionar Comet setzt weiter auf

Nahen Osten

Der Mitfahrdienst Uber baut sein Stand-
bein im Nahen Osten aus. Fiir 3,1 Mrd.$
werde der Rivale Careem Glbernommen,
teilte der US-Konzern mit. Es wiirden

1,4 Mrd.$ in bar sowie 1,7 Mrd.$ in Form
von Wandelanleihen gezahlt. Nach einer
Reihe von Verkdufen im Ausland starkt
Uber damit wieder seine Position in

der stark umkampften Region. Die Marke
Careem soll erhalten bleiben.

www.fuw.ch/270319-7

stellt Forderungen

Der Meyer-Burger-Aktiondr Sentis hat
seine Traktandierungsbegehren fiir die
kommende Generalversammlung vom

2. Mai konkretisiert. Dazu gehoren die Auf-
hebung des genehmigten Kapitals sowie
Anderungen beim Recht der Aktionire auf
Einberufung einer Generalversammlung
und beim Traktandierungsrecht. Sentis
sieht bei Meyer Burger allgemein Nachhol-
bedarf bei der Corporate Governance.

www.fuw.ch/270319-8

Kutter als VR-Prasident

Bei dem Rontgenspezialisten soll Chris-
toph Kutter Prasident des VR werden und
nicht der von Grossaktiondr Veraison
portierte Heinz Kundert. Kundert sei zwar
auch als Kandidat involviert gewesen,
Kutter habe sich aber als «klar geeignetster»
Kandidat herausgestellt. Zudem kdnnte

der 67-jéhrige Kundert dem Verwaltungsrat
aus statutarischen Griinden hdchstens
noch drei Jahre vorstehen. Das sei zu kurz.

www.fuw.ch/270319-9
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Bevor der Wind
wieder dreht

Die Windkraft ist eine der zukunfts-
trdchtigsten erneuerbaren Energien. In
den vergangenen zwanzig Jahren wur-
den Tausende neue Windkraftanlagen
erstellt. Die Gesamtkapazitdt erreichte
2018 weltweit 600 GW, im Vorjahr waren
esnoch 546 GW.

Eine Nutzniesserin dieses Trends ist
die deutsche Herstellerin von Onshore-
Windanlagen, Nordex (Frankfurt: NDX1,
Borsenwert: 1,24 Mrd. €, Kurs: 13.23€).
Die Aktien des in Hamburg ansdssigen
Unternehmens sind Bestandteil der
deutschen Technologie- und Small-Cap-
Indizes TecDax und SDax. Sie haben seit
Anfang Jahr eine Kursperformance von
66% hingelegt und gehdren damit zu den
erfolgreichsten deutschen Papieren.

Schwachwind-Spezialist

Nordex stellt wie die grosseren und
bekannteren Anbieter, Vestas oder Sie-
mensGamesa, Windturbinen her und
hilft bei der Planung und Wartung von
Windparks. Das 1985 in Ddnemark ge-
griindete Unternehmen hat sich auf
Schwachwind-Anlagen spezialisiert. Sie
sind fiir die Erschliessung von Standor-
ten mit niedrigen Windgeschwindigkei-
ten im Landesinneren ausgelegt. Off-
shore-Anlagen, die auf dem Meer ge-
baut werden, sind nicht im Angebot.

Nordex-Turbinen haben typischer-
weise eine Leistung von 2 bis 4,5 MW.
Das sind grosse, aber nicht ganz grosse
Windanlagen. Trotzdem konnen die
Windrédder einen Rotordurchmesser
von 150m haben und bis zu 240m
hoch sein.

Das Unternehmen, das 2018 rund 2,5
Mrd. € umgesetzt hat und fiir 2019 3,2 bis
3,5 Mrd. € in Aussicht stellt, ist seit 2001
kotiert. Derzeit wird es mit Auftrigen
tiberschwemmt, was die Aktien treibt.
Zuletzt war es ein Projekt in Griechen-
land fiir 36 Windanlagen. Auch sonst ist
die Pipeline mit Auftrdgen aus Luxem-
burg, Italien, der Ukraine, den USA, den
Niederlanden, Indien und Frankreich
prall gefiillt. Der Auftragseingang hat sich
2019 zum Vorjahr um 64 Prozent auf
3,6 Mrd. € erhoht.

Grosser Preisdruck

Die Aussichten bleiben gut. In den kom-
menden Jahren werden in Spanien und
Deutschland Kapazitdten im Gigawatt-
bereich ausgeschrieben, und auch in
Uberseemirkten wie Mexiko, Kolum-
bien oder Indien werden Auktionen
durchgefiihrt. Ahnlich wie die Solar-
industrie sind auch Anbieter von Wind-
anlagen aber grossem Preisdruck ausge-
setzt. Er wird durch den Einsatz von
Auktionen bei der Ausschreibung von
Projekten noch verstdrkt. Fiir 2019 er-
wartet das Unternehmen eine Ebitda-
Marge zwischen 3,0 und 5,0%, im Vor-
jahr waren es 4,1%, davor noch 6,5%.
Solange das Momentum beim Auf-
tragseingang sich fortsetzt, diirften die
Aktien weiter profitieren. Doch der Wind
kann auch schnell und massiv drehen.
Trotz steiler Kursrally bewegen sich die
Aktien mit aktuell rund 13€ noch weit
von den Hochst entfernt: Ende Juli 2001
kosteten sie 104 €. EM

= Nordex
Kurs: 13.23 € | Isin-Nr. : DEO00AOD6554
== TecDax angeglichen
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