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Wenn der Chef kaum Aktien halt

SCHWEIZ Unternehmen setzen alles daran, ihre Manager zu

YVONNE DEBRUNNER UND
BEATRICE lﬂsmu

s Riedener ist seit mehr als zwdlf
Jahren CEO von Emmi. Dennoch
besitzt er keine einzige Aktie des
Milchverarbeiters. aldlbmangmelllund
nicht beleihgl. [dl will im Interesse des

nenten, Lem, halten keine Beteiligungen
an ihrem Arbeitgeber.

Die Unterns iisse mag dafiir
mitverantwortlich sein. Wie ein Blick in
die Schweizer Unternehmenslandschaft
zeigi, gibt es unter den grossen Gesell-

FuW die Geschiftsberichte der 30 meist-
gehandelten Schweizer Untemehmen
{SLD durchforstet und die Betelligungen
der Chefs und Finanzchefs am eigenen
Unternehmen analysiert.

Geringe Beteiligung

Zu den Managem, die keine Aktien des
eigenen Konzems halten, zihlen die H-
nanzchefs von Alcon, Tim Stonesifer, und

Beide haben ihre Stelle erst im vergange-
nen Jahr angetreten.

Geringe Beteiligungen weist auch Ri-
chemont aus. Jérome Lambert, seit Sep-

Aktienbesitz hal

‘wie viele Aktien ein Manager halten muss. mthx SMI drelv’letlel allerG«sellschaﬁ-

tember 2018 CEQ des L
zerns, verfiigt iiber die geringste prozen-
zeroa, verfigt fiber ;

Solche
unterschiedlich verbreitet. Eine Auswer-

CEO. Burkhart Grund, der Finanzchef
des Konzerns, hilt aktuell ebenfalls
keine R)chemom ‘Titel. Auf Anfrage hilt
der Konzern fest, dass

lungen durch den Corporate-Governan-
ce-Spezialisten Swiprazeigt, dass im Leit-

gehalten werden muss Abhingig von det
Griisse der Firma rangieren die Vorga-
ben zwischen 200 und 500% der Eni-
Ishnung, Um diese Positionen aufzu-
bauen, haben die Manager meist um die
fiinfJahre Zeit.

Geschiftsjahr (bis Mai znza) keine Ak-
tienzuteilungen erfolgt sind. Richemont
ist insofern ein Sonderfall, als Johann
Rupert, der Prisident des Verwaltungs-
rats, den grssten Teil der Stimmrechte
kontralliert. Damit sind die Interessen
der Aktionére in der Unternehmensfiih-
rung vertreten.

Interessen der Aktiondre

Das ist der zentrale Punkt: Wie konnen
Manager dazu gebracht werden, im Inter-
esse der Aktionéire 2uhandeln? Denn Inte-

gleich sein. Eine Moglichkeit, die Ge-

schéftsleinung dazu zu bringen, im Sinne

der Aktionire zu handeln, ist daher, die

Manager zu Aktiondren zu machen.

«Dahinter steht die Idee, dass sich Ent-
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frither
oder spiter auf den Aktienkurs nieder-
schlagens, sagt Christophe Vblonté, Leiter
Corporate Governance bei Inrate.

«Die Entscheidungen des
Managements schlagen sich
im Aktienkurs nieder.»

Domini d Daniel et Februat 2075
Peter R Voser (2l i1 Apr 2019 ).
Wik Banka Gl
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Leiter C bei Inrate

Um die Manager 7u eigenem Aktien-
besitz anzuhal ‘haben die Unterneh-
‘men in den vergangenen Jahren unzih-
lige Mittel und Wege gefunden. Kom-
plexe Vergiitungssysteme wurden ent-
worfen mit Basisgehéltern und variablen
Lohnbestandteilen. Aktien werden ganz.
verschieden eingesetzt: entweder direkt
zugeteil, oder sie werden mit einer
Sperririst belegt. «Es miitzt ja nichts,
wenn die Geschiftsleitung eine gewisse
Anzahl Aktien erhilt und diese dann so-
gleich wieder verkauft, sagt Rl‘idiger
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Trotz all dieser Vorgaben und Anreizsys-
‘teme: Ob ein Manager tiber die Mindest-
Tichtlinie hinaus am Markt noch Valoren
‘zukauft oder erhaltene Aktien gleich wie-
der verkauft, kann ein Unternehmen
kaum beeinflussen. Umso spannender ist

- nicht immer erfolgreich. Was bedeutet das fiir Anleger?

Emmi-Chef Urs Riede-
ner st seit mehr als
2wélf Jahren im Amt,
hilt aber keine Aktie
des Untemnehmens. Er
tut das bewusst und
erklirtsich. Andere
Unternehmen, deren
Manager nur kleine
Beteiligungen halten,
geben sich wortkarg.

Mangelt es Managern mit wenig Aktien
wirklich an Commitment und Vertrauen
indas eigene Uniemehmen? Die Frage sei

icht leicht zu sagt Barbara

]nnlerﬁagenn Studien hitten gezeigt,
dass es sich dabei um einen der Faktoren
‘handelt, die fiir den Eingerfristigen Erfolg
eines Unternehmens durchaus relevant
‘sein konnen.

Es miissen nicht Aktien sein

die Analyse der Dabei gilt ~ Ein ur
esjedoch, die ei inRela- gibt esfrel-
tion zu setzen. Tich nicht. Zentral st fiir Experten jedoch

ihre Langfrisfigkeit. Den Tap-Kadern mis-

«Uber eine Aktienbeteili-
gung des Managemenis

wird Kurspflege erreicht.»
BEATEFLAMM
SeniorVice President Communication, Also

S0 hilt mit 0,0024% der ausstehenden
Aktien auch Novartis-CEO Vas Narasim-
haneinenvergla'c]lsweise i Anteil
am eigenen Unternehmen (vgl Tahalle)
Nach Nestlé und Roche ist Novartis aber
der wertvollste Konzern der Schweiz.

‘belduft sich der Wert
der Beteiligung dennach auf 4,58 Mio. Fr.
Damit erfilllt Narasimhan im Moment die
internen Richtlinien beziiglich Aktienbe-
itz jedoch nicht. Der Novartis-CEO muss
das Fiiffache des Basisgehalts in Aki
halten. Das entspricht 8,5 Mio. Fl Der
‘CEQ hat aber nocl

sen auch nicht immer Aktien in Aussicht
gestelltwerden. Der Komponentenspezia-
list Lem zahlt alle variablen Lohnbestand-
teile in Cash aus. IT-Logistiker Also zahlt
eme einmalige Sonderpram)e wenn ge-
wisse vordefinierte Ziele wihrend zweier
aufeinanderfolgender Jahre erreicht wer-
«den. «Der so erzielte langfristige Unter-
nehmenserfolg ist unserer Erfahrung
‘nach fiir die Aktiondre ein deutlich stiirke-
Tes Zeichen fiir das Commitment als Kurs-
pﬂege dleubelemet\lmenbelelhglmgex—
‘wirdy, schreibt Alss
Oh Kurspflege oder mchl fitr Aktio-
nére lohnt sich eln kritischer lick auf die
Beteiligungsstruktur und das Vergiinumgs-
‘system eines Unternehmens. Fragen solite
man sich etwa, ob die Bedingungen, ge-
‘méss denen die Kader ihre Boni erhalten.
machvollziehbar sind. Um die Interessen
von A]monaren und Geschiiftsleitung
mbglichst in Obereinstimmung zu brin-
gen,snllle dasManagememlaul Hellerin
Rahmen eben auch

Aufbauen. Er muss dasbelerstﬁmﬂahle
nach Amtsantritt erreichen

Unter den Managern mit wenig Ak
tienbesitz finden sich auch der ehema-
lige CEO und der Finanzchef der Credit
Suisse. Die Bank nahm dazuauf Anfrage
keine Stelllung, Kein Finzelfall, Generell

Ah]an halten.

«Hlt die Geschdftsleitung
keine Aktien, sollte man das
hinterfragen.»

reagieren G deren Mana-

auf Anfragen eher wortkarg Dagegen
fithren jene am anderen Ende des Tab-
leaus gerne aus, wiewichtighahe Beteili-
gungen sind. So schreibt ein Clariant-
Sprecher, man sei iiberzeugt, «dass der
Besitz von Unternehmensaktien dem
Commitment des oberen Managements

hefin von swipra

Der sinnvolle Rahmen kann aber auch
{iberschritten werden, wie Fahlenbrach in
einer Studiegezeigt hat, Vereinen Top-Ka-
der eines Betriebs zu viele Aktien auf sich,
ﬁgn die Gefahr, dass sich diese zwar

e

Clariant dienlich seir. Logitech hélt der-
weil fest, dass das «Vertrauen in das Un-
ternehmenund seine Zukunft» derwich-
tigste Grundfiir die hohen Beteiligungen
von CEO und CFO seien.

die Anliegen von Minderheitsaktionaren
aber aussen vor bleiben. Ist die Beteili-
gung von Managern am Unternehmen zu
Toch, kann sich das schiussendlich sogar
‘wertmindernd auswirken.



