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Die besten Schweizer Krisenmanager 2009

Zehnder, Implenia und Sika schneiden in der neuen Obermatt-Bonusindex-Rangliste am besten ab - Kein effektives «Say on Pay» ohne unabhangige Leistungsmessung

er unabhingige Obermatt-Bonus-
D index empfiehlt fiir 61 Schweizer

Unternehmen eine iiberdurch-
schnittliche Bonuszahlung. Die hohen
Gehilter der Credit Suisse sind trotz guter
Leistung schwer erkldrbar. Nicht nachvoll-
ziehbar ist der Bonus 2009 an den friihe-
ren Novartis-Konzernchef Daniel Vasella,
da die Gewinnsteigerung des Pharma-
konzerns weit unter dem Durchschnitt
lag. Dies ergibt die Auswertung der neu
vorliegenden Bonusindex-Daten.

Bald werden in der Schweiz die Aktio-
ndre mehrheitlich tiber die Vergiitungen
der Manager bestimmen kénnen. Aber
verfiigen Aussenstehende tiberhaupt tiber
die notwendigen Informationen? Erfah-
rungen mit Vergilitungsabstimmungen in
Grossbritannien zeigen, dass nur selten
korrigierend eingegriffen wird.

Was ist noch angemessen?

Ein wesentlicher Grund liegt darin, dass es
fiir Aktiondre fast unmaoglich ist, die Ange-
messenheit der effektiv ausgezahlten Ver-
glitungen zu beurteilen. Natiirlich hat der
Aktiondr in Extremfillen, wie bei der Ver-
giitung des ehemaligen Novartis-Konzern-
chefs Daniel Vasella, intuitiv das Gefiihl,
dass die Gesamtkompensation unange-
messen ist. Es fehlt aber ein nachvollzieh-
bares Kriterium zur objektiven Beurtei-
lung, ob eine Geschiftsleitung einen Bo-
nus von 50, 100 oder 150% verdient hat.
Um es auf den Punkt zu bringen: Aus den
immer komplizierter werdenden Vergii-
tungsberichten ist kaum zu entnehmen,
wie ein Gehalt zustande gekommen ist.
Dies hat sich erstmals mit dem Ober-
matt-Bonusindex des Vergiitungsjahres
2008 gedndert (vgl. FuW Nr. 33 vom 29. Ap-
ril 2009). Der Bonusindex des Ziircher
Finanzresearchunternehmens Obermatt
verwendet ein transparentes Kriterium
zur unabhéngigen Festlegung der leis-
tungsgerechten Bonushohe. Der Bonus-
index liefert beiden Seiten — Managern
und Aktiondren - eine neutrale Dritt-
meinung zur Beurteilung des Vergiitungs-

berichts. Er wird fiir bérsennotierte Unter-
nehmen jeweils nach Veréffentlichung des
Jahresberichts berechnet und der beurteil-
ten Gesellschaft und ihren Aktiondren
zugestellt. Einmal jahrlich werden die Re-
sultate an dieser Stelle in der «Finanz und
Wirtschaft» veroffentlicht.

Die Aktiondre und die Offentlichkeit
haben das Obermatt-Bonusrating wohl-
wollend aufgenommen. In Deutschland
verwendet zum Beispiel der grosste Anle-
gervertretet, der Deutsche Schutzverband
fiir Wertpapierbesitz (DSW), den Ober-
matt-Bonusindex zur Priifung der Nach-
haltigkeit von Bonuszahlungen. In Gross-
britannien {ibernimmt diese Aufgabe die
Proxy-Advisory-Gesellschaft Manifest. In
den Medien spricht man bereits von der
«Manager-Olympiade», denn die Ober-
matt-Bonusempfehlung basiert auf einer
Rangliste der Unternehmensleistung und
bewertet damit letztlich nichts anderes als
die operative Performance der Manager.

Say No on Novartis Pay

Mit dem Bonusindex ldsst sich deshalb
auch die Vergiitung von Herrn Vasella ge-
nauer beurteilen. Nach Vergiitungsbericht
wurde ein Short-Term-Bonus von 212%
des Basissaldrs ausgezahlt. Geméass Ober-
matt-Bonusindex hétten es aber nur 40%
sein diirfen. Eine grosse Diskrepanz, die
bei den Nein-Stimmen im knappen Ergeb-
nis der Vergiitungsabstimmung bestimmt
eine wesentliche Rolle gespielt hat.

Der Obermatt-Bonusindex empfiehlt,
die Managerbonushdohe auf Basis des rela-

Schweizer Unternehmen mit bestem Bonusindex

tiven Ranges des Unternehmens gegen-
tiber gleichartigen Gesellschaften fest-
zulegen. Je besser es im Kontrast zu Ver-
gleichsunternehmen ist, desto hoher ist
dieser Rang und desto hoher féllt auch
die Bonusempfehlung aus. Der Rang wird
dabei auf der Grundlage anerkannter Ge-
winngrdssen wie Ebitda, Ebit oder opera-
tives Ergebnis berechnet.

Diese relative Leistungsmessung hat
den Vorteil, dass externe Effekte wie der
Konjunkturzyklus in der Leistungsbeurtei-
lung neutralisiert werden. Manager wer-
den also nicht fiir eine Rezession bestraft,
sondern hochstens dafiir, schlechter ge-
wesen zu sein als andere, die den gleichen
Rahmenbedingungen ausgeliefert waren.
Dies kann natiirlich auch hohe Bonus-
zahlungen in der Rezession rechtferti-
gen. Wie der diesjahrige SMI/SPI-Bonus-
index ergeben hat, ist dies bei 35,5% der
borsennotierten Unternehmen in der
Schweiz der Fall. 61 Schweizer Zyklus-
bezwinger verdienen 2009 einen tiber-
durchschnittlichen Bonus.

Bester im Bonusindex 2009 war der
Heizungs- und Ventilationsspezialist
Zehnder mit einem Bonusmultiplikator
von 1,9 (vgl. Tabelle). Das Zehnder-Fiih-
rungsgremium hat geméss Obermatt-Bo-
nusempfehlung das 1,9-Fache des durch-
schnittlich tiblichen Bonus verdient. Rang
zwei teilen sich Implenia (1,5), Sika (1,5)
und Schindler (1,5). Als beste Bank hat
Credit Suisse mit einem Bonusmultiplika-
tor von 1,4 abgeschlossen. Ob dies aller-
dings die aktuelle Vergiitungshohe recht-
fertigt, ist eine andere Frage. Weitere iiber-

Bonus- Operativer Bonus- Operativer

multiplikator Rangin % Unternehmen multiplikator  Rangin % Unternehmen

19 95 Zehnder 13 65 Ratia Energie

1,5 76 Implenia 13 63 Calida

15 75 Sika 13 63 AdvalTech

1,5 73 Schindler 1.2 61 Banque Cantonale Vaudoise
14 71 Credit Suisse 1.2 61 Berner Kantonalbank

14 70 VP Bank 1,2 60 Mobimo

14 70 Zwahlen & Mayr 1,2 59 Acino

14 70 Banque Cantonale de Genéve 1,2 59 Intershop

14 69 IVF Hartmann 1,2 58 Liechtensteinische Landesbank
13 67 Basler Kantonalbank 1,1 57 Swisslog

'Der Bonusmultiplikator gibt an, um wie viel der Zielbonus (vereinbarter im Durchschnitt zu erwartender Bonus) zu multiplizieren ist, um die
verdiente Bonushdhe zu erhalten. Der operative Rang gibt an, wie viel % der Vergleichsunternehmen schlechter waren als das beurteilte

Unternehmen.

| Linder-, Regionen- und Themenfond

Wachstumsvorteil fiir Osteuropa

¢ Die Unsicherheiten rund um die PIIGS-
¢ Lander belasten den Euro massiv und
: damit auch die wirtschaftlichen Perspek-
¢ tiven fiir die Eurozone. Die Wahrschein-
i lichkeit eines Zahlungsausfalls dieser
: fiinf Lander ist inzwischen héher als bei
i etlichen osteuropdischen Landern, die
¢ zudem durch ein hoheres Wirtschafts-
: wachstum als die meisten westeuropéi-
. schen Staaten gldnzen.
So deutet der jiingste Konjunkturindi-
: kator CEE des Zentrums fiir Européische
: Wirtschaftsforschung (ZEW) und der
¢ Erste Group Bank auf eine positive Ent-
¢ wicklung der osteuropiischen Wirtschaft
: in den ndchsten sechs Monaten. Als Vor-
¢ teil konnte es sich herausstellen, dass
i der Euro in vielen Staaten noch nicht
eingefiihrt worden ist, die Wirtschafts-
¢ politik aber seit Jahren darauf getrimmt
: worden ist, die Kriterien fiir den Beitritt
: zur Einheitswihrung zu erfiillen.
: Dennoch mahnt der IWF weitere
: Sparanstrengungen an. Dass er bereits
einige Lander in Osteuropa unterstiitzt,
. hatin der aktuellen Situation vor allem
¢ den Vorteil, dass die Region kaum von
¢ einem Dominoeffekt betroffen wire, wie
: ernach dem Griechenland-Fiasko fiir
: Portugal und Spanien befiirchtet wird.
¢ Die Wihrungen der Beitrittskandidaten
: sollten sich zum Euro gut behaupten.
¢ Allerdings hat die Exportindustrie in
¢ Landern wie Polen oder Tschechien kein
: Interesse an einer zu starken Aufwertung
¢ der eigenen Wahrung.

Insgesamt diirften die Bérsen in
Osteuropa von den Problemen rund um
die PIIGS weniger in Mitleidenschaft ge-
zogen werden als die westeuropdischen
Markte. Vor allem das hohere Wirt-
schaftswachstum der Region sollte einen
Teil der Risiken kompensieren.

Der Raiffeisen Osteuropa-Aktien V
profitiert davon, dass die Raiffeisen
International in Osteuropa gut verankert
ist. Derzeit ist Russland besonders stark
gewichtet, was bereits 2009 zur guten
Performance beitrug. Jiingst wurde wie-
der vermehrt in Zentraleuropa gekauft.
Auf Finanzen, Energie und Telecom
entfillt die hochste Gewichtung.

Auch im Eastern Europe von J. P. Mor-
gan sind Russland und die Tiirkei am
hochsten gewichtet, auffallend ist die
Ubergewichtung von Ungarn zum Index.
Das hat entscheidend zur noch besseren
Performance des Portfolios beigetragen,
in dem die Sektoren dhnlich wie im
Fonds von Raiffeisen gewichtet sind.

Der Baring Eastern Europe Fund bie-
tet eine Auswahl von 48 Aktien aus den
Landern, die unter «<Emerging Europe»
zusammengefasst werden. Am starksten
gewichtet ist Russland, vor der Tiirkei,
Polen und Ungarn. Bei der Tiirkei achtet
der Fondsmanager besonders auf poli-
tische Risiken. Der Finanz- und Energie-
sektor machen 60% des Portfolios aus.

Aaa Center for Co-operation in Finance
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durchschnittlich erfolgreiche Gesellschaf-
ten im Finanzsektor waren die Kantonal-
banken Genf (1,4), Basel-Stadt (1,3) und
die VP Bank (1,4) sowie die Privatbanken
Sarasin und Julius Bér (beide 1,1).

Diese Unternehmen sind gestérkt aus
der Krise hervorgegangen. Thre Gemein-
samkeiten: Sie haben nicht nur die Kosten
erfolgreich an den tieferen Umsatz ange-
passt, sondern gleichzeitig ihre Verkaufs-
anstrengungen erhoht und in Produkt-
innovation investiert. Keine einfache Sa-
che, dennviele dieser Gesellschaften muss-
ten einen zweistelligen Umsatzriickgang
verkraften. Trotz des schwierigen Umfelds
—oder gerade deswegen — entschieden sie
sich fiir eine offensive Marktstrategie, was
sich in der guten relativen Performance
ausdriickt und zur iiberdurchschnittli-
chen Bonusempfehlung fiihrt.

Ein Bonusindex bedeutet mehr Kon-
trolle fiir Manager, weil der Bonus nicht
mehr unkontrollierbaren externen Effek-
ten ausgeliefert ist. Denn externe Effekte
betreffen alle Vergleichsgesellschaften
gleich. Der Bonus hangt beim Bonusindex
nur noch davon ab, inwieweit sich das
Management von anderen Fiihrungs-
teams unterscheidet. Bei Bonuspldnen
mit fixen Zielen ist es anders. Dort hat die
Konjunktur manchmal einen grossen Ein-
fluss auf die endgiiltige Bonuszahlung.

Verbesserte Kontrolle

Indexierte Bonuspldne bedeuten auch
mehr Zuverldssigkeit, was insbesondere
Verwaltungsrite schédtzen. Bonuspldne
mit fixen Jahres- oder Mehrjahreszielen
miissen ndmlich in regelméssigen Abstén-
den iiberarbeitet werden. Das ist bei inde-
xierten Bonuspldnen viel weniger wahr-
scheinlich, weil die grossen externen Stor-
faktoren (Vulkanausbruch fiir die Flug-
industrie, Kreditkrise im Bausektor, Ener-
giekrise in der Automobilindustrie, Tsu-
nami bei Versicherungen etc.) neutrali-
siert werden: Schliesslich betreffen sie alle
Unternehmen einer Branche.

Die verbesserte Kontrolle von Bonus-
zahlungen ist sicher ein Grund dafiir, dass
Unternehmen, die in eher volatilen Méark-

ten tétig sind, zu den Early Adopters des
Bonusindex gehoren. Allen voran gingen
passenderweise der Leuchtenhersteller
Zumtobel aus Vorderrhein und der Bau-
zulieferer Sika. Relative Bonusplédne ver-
wenden der Grosskompressenbauer Burck-
hardt Compression und der Prézisions-
instrumentehersteller Comet.

Schutz vor Uberraschungen

Auch Branchen mit weniger ausgepragten
Zyklen verwenden indexierte Bonuspldne
fiir Long Term Incentives. Wenn der Bo-
nusplan iiber mehrere Jahre giiltig bleiben
soll, ist Indexierung fast unumganglich.
Nicht indexierte Bonusplidne stossen bei
mehrjdhriger Anwendung oft an die Bo-
nusober- und -untergrenzen, was beab-
sichtigte Motivationseffekte eliminiert.

Grosse Zyklen gibt es insbesondere in
der Finanzindustrie. Kein Wunder, dass
auch die Investmentbank Morgan Stanley
den Short Term Incentive des Geschéfts-
fithrers John Mack neuerdings an einen
Peer-Vergleich gebunden hat. So ldsst sich
die notorische Zyklizitit der Borse redu-
zieren und die Zuverldssigkeit der Bonus-
auszahlung erhohen. Denn nur mit der
Indexierung des Bonusplans ist sicher-
gestellt, dass im Durchschnitt auch der
durchschnittliche Bonus ausgezahlt wird.
Die meisten Bonusindex-Kunden stellen
deshalb auch sicher, dass der erwartete
Bonus (Erwartungswert) den historischen
Bonuszahlungen entspricht.

Das freut nicht nur die Fiihrungskréfte,
die dem ewigen Auf und Ab der Bonus-
zuteilungen weniger ausgesetzt sind, son-
dern auch die Offentlichkeit. Denn lang-
fristig gesehen sind nur diejenigen Gesell-
schaften nachhaltig erfolgreich, die wie-
derholt die Konkurrenz schlagen. Oder mit
anderen Worten: Nur die nachhaltige
Unternehmensfithrung erméglicht lang-
fristig gesehen beim Obermatt-Bonus-
index einen Bonus.

Hermann J. Stern ist Geschiiftsfiihrer

des Ziircher Finanzresearchunternehmens
Obermatt.
www.obermatt.com/bonusindex/schweiz

Institutionelle Anleger vorsichtiger geworden

State-Street-Vertrauensindex auf neutrales Niveau gesunken — Wiedererwachtes Interesse an Euroland-Aktien

Das Vertrauen der
Grossanleger in die
Finanzmaérkte  hat
nachgelassen. Da-
rauf deutet das Ver-
trauensbarometer
des amerikanischen
Finanzhauses State
Street hin, dessen
Investor Confidence Index (ICI) von kor-
rigiert 107,4 im Mérz auf 99,7 im April
gesunken ist.

Der Index des fithrenden Wertschrif-
tenverwahrers misst das effektive Kauf-
und Verkaufsverhalten Tausender institu-
tioneller Anleger (Banken, Versicherun-
gen, Pensionskassen, Anlagefonds) rund
um den Erdball. Ein Wert {iber 100 driickt
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aus, dass Grossanleger die Marktaussich-
ten zuversichtlich beurteilen und risiko-
reichere Anlagen wie Aktien aus- statt
abbauen. Jetzt steht der Index auf neutral,
was signalisiert, dass die Investoren vor-
sichtiger geworden sind und eine abwar-
tende Haltung einnehmen.

Sie wurden in ihrer Risikofreude etwas
gehemmt, weil die Volatilitdt, die im Mérz
eine Ruhepause eingelegt hatte, die
Mirkte wieder fester im Griff hat, erldu-
tert Harvard-Professor und Indexarchitekt
Ken Froot das jlingste Resultat. Die Inves-
toren hitten die verbesserten Konjunktur-
aussichten in den letzten sechs Monaten
korrekt vorweggenommen und in ihren
Portfolios berticksichtigt. State-Street-Di-
rektor Paul O’Connell weist darauf hin,

dass Branchen wie nichtzyklische Kon-
sumgiiter, die eine Zeit lang in Ungnade
gefallen waren, in den Portfolios wieder
stdrker vertreten sind. Diese Art der Allo-
kation sei typisch fiir institutionelle Anle-
ger, die davon ausgehen, dass makro-
okonomische Trends am Gesamtmarkt
eingepreist sind. Mit anderen Worten
braucht es neue gute Konjunkturdaten,
um die Markte weiter zu stimulieren.
Eine Sonderbewegung gab es in
Europa, wo Staatsanleihen zwar weiter
verkauft, Aktien aber selektiv erworben
wurden. Wie State Street beobachtet, nut-
zen verschiedene nichteuropéische Insti-
tutionelle die Euroschwéche als Chance,
in global zuriickgebliebene Dividenden-
titel des Kontinents zu investieren. HF

Raiffeisen Osteuropa-Aktien V (Osterr) (€)  261.71 0% Raiffeisen Int. Angelika Millendorfer Open End
JPM Eastern Europe Eqty. Fd. A. (Acc) (€) 19.48 0% JPMAM 0. Biryulyov /S.Pandit  Open End
Baring Eastern Europe Fund (€) 86.12 0% Baring Fd. Mngrs. Ltd. Ghadir Abu Leil-Cooper Open End
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