
Samstag, 23. März 2013  ·  Nr. 232      Meinung

Neuemissionen 
Derivate
Barrier Reverse Convertible auf  
ABB, CS und Roche (Notenstein) � � � � � � 6

Barrier Reverse Convertible auf euro-
päische Blue Chips (Julius Bär) � � � � � � � � 20

Callable Multi Barrier Reverse Con-
vertibles auf Edelmetalle (EFG FP)� � 23

Jeremy Grantham: Der Mitgründer 
des Vermögensverwalters GMO setzt 
trotz Überbewertung auf Aktien � � � � 21

Zypern: Showdown um Rettungspa-
ket in letzter Sekunde macht Angst 
vor einem Austritt des Landes � � � � � � � � 22

US-Notenbank: Das Federal Reserve 
lässt das Stimulusprogramm QE3 un-
verändert – vorerst zumindest � � � � � � � 24

Austeritätsfalle: Grossbritannien 
spart und lockert gleichzeitig die 
Geldpolitik� Ein riskanter Mix � � � � � � � � � � 24

Zu harte Währung: In Asien wird die 
SNB-Politik genau verfolgt � � � � � � � � � � � � � � 24

Derivate: Gute und sichere Anlagen 
könnten knapp werden � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 27

Frühindikatoren: Der Wirtschaftsauf-
schwung geht an Europa vorbei � � � � 25

Katar: Der Exportweltmeister von 
Flüssiggas legt seinen Reichtum 
auch in der Schweiz an � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 26

Märkte

Übersicht: Das Hin und Her um 
 Zypern bringt die Börsen nicht   
mehr aus der Fassung � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 29

Schweiz: Der Abwärtstrend im SMI 
setzt sich fort� Finanztitel leiden unter 
Zyperns Problemen � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 31

Europa: Zypern lastet weiter auf den 
Börsen� Der optimistischere Ausblick 
stützt Deutsche Bank leicht � � � � � � � � � � � � � 33

Obligationen: Eine breite Palette bie-
tet der Primärmarkt – Hybride, 
Pfandbriefe, Hochzinsanleihen � � � � � � � 35

Edelmetalle: Goldpreis stellt Geduld 
der Anleger auf die Probe � � � � � � � � � � � � � � � � 37

Monitor

Redaktion
redaktion@fuw.ch | verlag@fuw.ch
abo-zeitungen@tamedia.ch
AZ 8021 Zürich, Telefon 044 298 35 35  
Abo-Service 044 404 65 55  
Fax Redaktion 044 298 35 50  
Fax Verlag 044 298 35 00 
Fax Abo-Service 044 404 69 24

www.fuw.ch

Dividendenperlen: Auch bei der Di-
vidende geht Qualität vor Quantität, 
wie Nestlé und Roche beweisen� � � � � � � 5

Managerlöhne: Die Aktionäre wer-
den zukünftig über die effektiven 
Zahlungen abstimmen � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 7

Swipra: Ein neuer Anbieter mischt 
den Markt für Stimmrechtsberatung 
für institutionelle Anleger auf � � � � � � � � � � � 7

U-Blox: Das Thalwiler Chipunterneh-
men hat für das Geschäftsjahr 2012 
solide Zahlen vorgelegt � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 18

Flughafen Zürich: Moderates Wachs-
tum sollte 2013 zur gewohnten Er-
tragskraft verhelfen � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 8

LLB: Die Liechtensteinische Landes-
bank spart und schliesst die Nieder-
lassung in der Schweiz � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 8

Tamedia: Die Aktionäre des Verlags-
hauses erhalten eine niedrigere Divi-
dende als gewohnt � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 9

Tiffany: Das US-Schmuckhaus kann 
mit Swatch Group und Richemont 
nicht ganz mithalten � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 9

Post: Gemäss dem VR-Präsidenten 
der Post soll PostFinance eine Bank 
werden wie jede andere � � � � � � � � � � � � � � � � � � 10

Bobst: Der Verpackungsmaschinen-
hersteller muss wachsen, um wieder 
richtig profitabel zu werden � � � � � � � � � � � � 11

Unternehmen

Rieter: Der Spinnmaschinenherstel-
ler steckt im grössten Investitions-
vorhaben seiner Geschichte � � � � � � � � � � � � 12

Zehnder: Der Heizungs- und Lüf-
tungshersteller hält trotz Ergebnis-
rückgang Investitionen hoch � � � � � � � � � � 14

Ascom: Der Telecomspezialist geizt 
nicht mit der Ausschüttung� Für 2013 
ist die Führung zuversichtlicher � � � � � 15

Was zählt

Am 3. März hat das Volk die «Abzo-
cker-Initiative» des Unternehmers 
Thomas Minder mit grossem Mehr 

angenommen. Die neuen Bestimmun-
gen gelten für kotierte Unternehmen mit 
Sitz in der Schweiz. Die entsprechende 
Bundesratsverordnung wird vermutlich 
nächstes Jahr in Kraft treten. Es stellt sich 
die Frage der Umsetzung. Die Straf-
bestimmungen (auch wenn noch nicht 
absehbar ist, wie sie genau umgesetzt 
 werden) zwingen Unternehmen, keine 
 Risiken einzugehen. 

Im Mittelpunkt stehen dabei die Vor-
schriften über die Rechte der General-
versammlung (GV) bei der Festlegung der 
Entschädigung von Verwaltungsrat und 
Geschäftsleitung, das Verbot bestimmter 
Entschädigungsformen und die zwin-
gende jährliche Wahl des Verwaltungs-
rats. Die Änderungen aus Unterneh-
menssicht sind wesentlich – immerhin 
bestehen in der Umsetzung gewisse Hand-
lungsspielräume.
Jährliche Abstimmung an der GV über die 
Gesamtsumme aller Vergütungen des Ver-
waltungsrats, der Geschäftsleitung und 
des Beirats: Nach dem Wortlaut der Initia-
tive genügt eine jährliche Abstimmung 
über die Gesamtsumme aller Vergütungen 
an Verwaltungsrat, Geschäftsleitung und 
Beirat. Teilweise wird vertreten, dass für 
jede Kategorie eine Abstimmung stattfin-
den muss, keinesfalls verlangt aber sind 
Abstimmungen der Generalversammlung 
über jeden einzelnen Betrag. 

Weiter ist es möglich, über die Gesamt-
summe vorher abzustimmen. Im Ergebnis 
genehmigt dann die GV in Bezug auf diese 
Vergütungen ein Budget, innerhalb des-
sen der Verwaltungsrat handeln kann. 
Eine vorbehaltlose Anstellung eines Mit-
glieds der Geschäftsleitung ist immer 
möglich, wenn die Anstellung durch das 
genehmigte Budget abgedeckt ist. Es sollte 
auch möglich sein, nicht nur das Budget 

für das laufende Jahr durch die GV geneh-
migen zu lassen, sondern auch für Folge-
jahre. Nur dann können mehrjährige Ar-
beitsverträge abgeschlossen werden, die 
nicht dem Vorbehalt der Genehmigung 
durch die GV unterworfen werden.
Jährliche Wahl des Verwaltungsrats: Die 
Generalversammlung wählt jährlich den 
Verwaltungsratspräsidenten und einzeln 
die Mitglieder des Verwaltungsrats und 
des Vergütungsausschusses sowie den un-
abhängigen Stimmrechtsvertreter. Die 
Norm ist ein klassisches Shareholder-Va-
lue-Anliegen und fördert die Aktionärs-
rechte. Sie dient den Interessen eher kurz-

fristig denkender Aktionäre und stärkt 
 besonders die Rolle von Hedge Funds. 
Neu ist auch die Wahl des unabhängigen 
Stimmrechtsvertreters durch die General-
versammlung.
Elektronische Fernabstimmung, keine 
Organ- und Depotstimmrechtsvertretung: 
Die elektronische Fernabstimmung soll 
Aktionären ermöglichen, in Echtzeit ihre 
Stimme abzugeben, ohne an der Ver-
sammlung anwesend zu sein. Diese Mög-
lichkeit der elektronischen Fernabstim-
mung war im indirekten Gegenvorschlag 
bereits enthalten. Der Bundesrat wird 
hier sicher vernünftige Übergangsfris-
ten festsetzen, und die Anbieter von GV-
Dienstleistungen werden Angebote ent-
wickeln, die von den betroffenen Unter-
nehmen gewählt werden können. Weiter 
wird die Organ- und Depotstimmrechts-
vertretung untersagt. Das führt dazu, dass 

nur noch der unabhängige Stimmrechts-
vertreter für Aktionäre als Vertreter zur 
Verfügung steht.
Verbot von Abgangsentschädigungen, 
Vergütungen im Voraus und «Prämien für 
Firmenkäufe»: Verboten sind Abgangs-
entschädigungen und Entschädigungen, 
die wirtschaftlich einer Abgangsentschä-
digung entsprechen. Besteht eine Gegen-
leistung, wie Beratungsdienstleistungen, 
liegt keine Abgangsentschädigung vor. 
Ein allfälliges Missverhältnis zwischen 
Leistung und Gegenleistung wäre als ver-
deckte Gewinnausschüttung zurückzu-
fordern. Es wird dazu aber auch die Mei-
nung vertreten, dass ein Missverhältnis 
zwischen Leistung und Gegenleistung 
ein Hinweis auf eine faktische oder ver-
deckte Abgangsentschädigung ist, die 
ebenfalls verboten ist. 

Wenn keine Risiken eingegangen wer-
den sollen, muss die «Entschädigung nach 
dem Abgang» durch eine Kombination 
von langer Anstellungsdauer und Freistel-
lung geleistet werden. Möglich sind solche 
Modelle aber nur, wenn die GV die budge-
tierten Lohnsummen vorher genehmigt 
hat. Verboten sind weiter Entschädigun-
gen im Voraus. Solche Entschädigungen 
liegen beispielsweise vor, wenn Personen 
für Nachteile entschädigt werden sollen 
(zum Beispiel Verlust von Aktienoptio-
nen), wenn sie die Stelle wechseln. 

Die Praxis wird auf dieses Verbot re-
agieren, indem die bisherige «Vergütung 
im Voraus» mit dem Salär kombiniert wird 
und nicht mehr am Anfang separat aus-
gezahlt oder gewährt wird. In der Bundes-
ratsverordnung sollte dazu unbedingt 
klargestellt werden, dass Beiträge für den 
Einkauf in Pensionskassen nicht von die-
sem Verbot erfasst sind. Wenn der Arbeit-
geber einem ausländischen Mitarbeiter, 
der aus einem Land stammt, das kein 
BVG-analoges System kennt, den Einkauf 
in die Pensionskasse finanziert, dann liegt 

darin nicht eine «Vergütung im Voraus». 
Schliesslich sind Prämien «für Firmen-
käufe und -verkäufe» verboten. Die Vor-
schrift ist klar; was sie soll, weniger. Offen-
sichtlich geht es um die Befürchtung, dass 
«Firmenkäufe und -verkäufe» teilweise 
nur deshalb abgewickelt werden, weil 
 dafür Prämien bezahlt werden, und die 
Aktionäre dadurch geschädigt werden.
Keine zusätzlichen Arbeitsverträge mit an-
deren Gruppengesellschaften, keine Dele-
gation der Geschäftsführung an eine 
 juristische Person: Die Geschäftsführung 
kann jetzt schon nicht an eine juristische 
Person delegiert werden. Die Vorschrift 
 ergibt sich aus der Befürchtung, dass die 
Bestimmungen der Initiative durch zu-
sätzliche Arbeits- und Beraterverträge mit 
anderen Gruppengesellschaften umgan-
gen werden. Die Anstellung der Geschäfts-
leitung bei einer besonderen Manage-
mentgesellschaft sollte aber weiterhin 
möglich sein, solange sichergestellt ist, 
dass die Generalversammlung über die 
Höhe der Gesamtvergütung abstimmen 
kann. Eine solche Abstimmung verlangt 
nicht zwingend, dass die betroffenen Per-
sonen auch bei der (kotierten) Gesell-
schaft, die abstimmt, angestellt sind.
Grundlagen der Entschädigung in den Sta-
tuten: Neu müssen die «Höhe der Kredite, 
Darlehen und Renten an die Organmit-
glieder, deren Erfolgs- und Beteiligungs-
pläne und deren Anzahl Mandate ausser-
halb des Konzerns sowie die Dauer der 
Arbeitsverträge der Geschäftsleitungsmit-
glieder» in den Statuten geregelt werden. 
Die Festlegung dieser Parameter wird da-
mit zu einer Kompetenz der GV. Diese Be-
stimmungen hätten nach dem indirekten 
Gegenvorschlag im Vergütungsreglement 
geregelt werden müssen. 

Lukas Handschin ist Ordinarius für 
 Privatrecht an der Universität Basel 
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«Minder-Initiative» möglichst risikolos umsetzen
Derzeit ist noch völlig offen, wie die «Abzocker-Initiative» umgesetzt wird� Damit sie für die Unternehmen nicht zu grossen Risiken 
führt, sind einige wichtige Punkte zu beachten� Der Bundesrat hat für die Erarbeitung der Verordnung ein Jahr Zeit� Lukas HandscHin

Bis 2050 wird sich im OECD-Raum die Verhältniszahl der 
Menschen im Erwerbsalter zu denjenigen, die über 65 Jahre 
alt sind, von 4,2 auf 2,1 halbieren� In der Schweiz liegen die 
Vergleichswerte leicht darunter� Die absehbare Verschlechte-
rung dieser «Old-Age Support Ratio» wird die Sozialversiche-
rungssysteme in den entwickelten Industriestaaten enorm 
belasten� Die ungünstige Entwicklung ist politischer Spreng-
stoff der Extraklasse: Obwohl Anpassungen, nüchtern be-

trachtet, nicht viel mehr sind als ein Gebot simpler Arithme-
tik sowie des Anstands gegenüber der Jugend, treffen sie 
häufig auf verbohrten Widerstand� Wer als Politiker die 
Dinge beim Namen nennt, wird in Wahlen gewöhnlich abge-
straft, wer demografische Trends verleugnet, wird belohnt� 
Die Schönredner bemühen mitunter das Argument, wirt-
schaftliches Wachstum werde die zu erwartenden Effekte 
ausgleichen� Nur: Ein rechnerisch ungünstigeres Verhältnis 

von Erwerbstätigen zu Rentenbezügern belastet das poten-
zielle Wachstum, weil Nettolöhne und Renten sinken müss-
ten� Dem lässt sich nur entgegenwirken durch das Steigern 
der Produktivität – im Wettbewerb mit reifer werdenden, 
vermehrt auf den Export von Gütern der Spitzenqualität ein-
schwenkenden Schwellenländern! – und durch das Erhöhen 
des Arbeitskräfteangebots, durch späteren Renteneintritt� 
Oder durch Zuwanderung, mit allem, was dazugehört� MR

Die jährliche Wahl der 
 Verwaltungsräte stärkt 
 besonders die Rolle von 
Hedge Funds.


