RECHNUNGSWESEN

Seit 2007 gelten die sogenannten Transparenzvorschriften, wonach borsenkotierte
Aktiengesellschaften detaillierte Angaben iiber die Vergiitungen an Verwaltungsrat
und Geschiftsleitung im Anhang offenzulegen haben. Die Praxis der Offenlegung in
der Berichtssaison 2007 wurde vor dem Hintergrund des Diskussionspapiers «Transpa-
renzgesetz - Ausgewahlte Fragen & Antworten» der Kommission fiir Wirtschafts-
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priifung an der Universitadt St. Gallen (ACA-HSG) untersucht.

OFFENLEGUNG VON VERGUTUNGEN
NACH DEN TRANSPARENZBESTIMMUNGEN
Erkenntnisse aus der Durchsicht der Abschliisse

der Berichtssaison 2007

1. AUSGANGSLAGE UND

GESETZLICHE REGELUNG

Das Obligationentecht (OR) bestimmt die Generalversammlung
als oberstes Organ in der Aktiengesellschaft (Art. 698 Abs. 1
OR). Der Generalversammlung obliegt als uniibertragbare
Aufgabe die Wahl der Mitglieder des Verwaltungsrats. Die
Festlegung der Vergiitung der Verwaltungsratsmitglieder
hingegen ist vom Gesetz nicht der Generalversammlung zu-
gewiesen. Thre Salire konnen die Verwaltungsratsmitglieder
—zur Oberleitung der Gesellschaft berechtigt und verpflich-
tet—somit untereinander gegenseitig festlegen (sogenanntes
self-dealing). Diese Situation wird von vielen als inhirenter
Interessenkonflikt wahrgenommen. Zwar fordert das Gesetz,
dass der Verwaltungsrat die Interessen der Gesellschaft in
guten Treuen zu wahren hat (Art. 717 Abs. 1 OR). Doch allge-
mein wird gerne der homo oeconomicus zitiert, der danach
strebt, seinen eigenen Vorteil (hier seine Gesamtvergiitung)
zulasten des Aktionariats zu maximieren. In der politischen
alsauch wissenschaftlichen Diskussion wurde in denletzten
Jahren daher verstirkt gefordert, dass die Entschidigungen
des Verwaltungsrats (und der von ihm eingesetzten Ge-
schiftsleitung)im Anhang zur Jahresrechnung offenzulegen
seien. Auf diese Weise wird den Aktioniren zum einen Re-
chenschaft abgelegt tiber die Mittelverwendung im Unter-
nehmen; zum anderen kénnen die Aktionire dadurch ihre
Kontrollrechte besser wahrnehmen [1]. Dem liegt die Auffas-
sung zugrunde, dass ein ausgewogenes Krifteverhiltnis zwi-
schen Verwaltungsrat und Geschiftsleitung auf der einen
und den Eigentiimern der Aktiengesellschaft auf der anderen
Seite nur dann gewihrleistet werden kann, wenn letztere
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tiber die fiir sie massgeblichen Informationen (dazu gehoren
aus gesetzgeberischer Sicht auch die Informationen iiber
Vergiitungen) verfiigen [2].

Zum1. Januar 2007 hat der Bundesrat eben vor diesem Hin-
tergrund die neuen Bestimmungen der Art. 663 b und
663 c Abs. 3 OR in Kraft gesetzt. Die Neuregelungen sind erst-
mals anzuwenden fiir Geschiftsjahre, die am oder nach die-
sem Datum beginnen. Seitdem sind im Fall von bérsenkotier-
ten Aktiengesellschaften die Vergiitungen im Anhang offen-
zulegen, die direkt oder indirekt an gegenwirtige Mitglieder
des Verwaltungsrats bzw. an Personen, die vom Verwaltungs-
ratmit der Geschiftsfiihrungbetrautsind, ausgerichtet wer-
den. Entsprechende Offenlegungserfordernisse bestehen
zudem im Zusammenhang mit gegenwirtigen Mitgliedern
des Beirats sowie fritheren Mitgliedern des Verwaltungsrats.
Unter die Offenlegungspflicht fallen etwa Honorare, Lohne
und Tantiemen sowie die Zuteilung von Aktien oder Aktien-
optionen. Der Gesetzgeber hat es jedoch unterlassen, die Ver-
giitungskomponenten abschliessend im Gesetz zu benennen.
Im Fall des Verwaltungsrats hat die Offenlegung individuell
zu erfolgen; fiir die Geschiftsleitung kann die Angabe der
Vergiitungen global, also summarisch, erfolgen, jedoch ist
fiir das Geschiftsleitungsmitglied mit der hochsten Ein-
zelentschidigung diese Entschidigung separat offenzule-
gen. Die Gesetzesbestimmungen konnen aus Abbildung 1 ent-
nommen werden.

2. PRAKTISCHE AUSLEGUNGSFRAGEN
Obschon die gesetzliche Regelung klar formuliert ist, erge-
ben sich jedoch zahlreiche Fragen im Zusammenhang mit
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dem Anwendungsbereich und dem Detaillierungsgrad der
erforderlichen Angaben. Die Ausgestaltung und Interpreta-
tion der Gesetzesbestimmung ist damit der Praxis iiberlas-
sen. Die Kommission fiir Wirtschaftspriifung (KWP) der Treuhand-
Kammer hat daher schon friihzeitig offene Fragen angespro-
chenundersteInterpretationenundgangbareLésungsansitze
im Diskussionspapier «Transparenzgesetz — Ausgewihlte
Fragen &Antworten» (im folgenden: Q&A-Papier) auf der
Webseite der Treuhand-Kammer publiziert[3]. Nach diesem
Q&A-Papier lassen sich die nachstehenden wesentlichen
Mindestforderungen bzw. Empfehlungen aufstellen.

2.1 Ort der Angaben. Die Angaben zu den Vergiitungen
(als auch zu den Beteiligungen) sind gemiss der gesetzlichen
Konzeption sowohl im Anhang des Einzelabschlusses als
auch im Anhang zur Konzernrechnung offenzulegen. Im
Anhangder Konzernrechnungist sowohl eine Wiederholung
der Angaben des Einzelabschlusses als auch ein Verweis auf
den Anhang des Einzelabschlusses mdglich. Eine Offenle-
gung im Anhang der Jahresrechnung wird jedoch als zwin-
gend angesehen, insbesondere da die statutarische Jahres-
rechnung der Obergesellschaft die Basis fiir die Dividenden-

Abbildung 1: GESETZESBESTIMMUNGEN

a. Vergiitungen

Art. 663b"s OR

Gesellschaften, deren Aktien an einer Bérse kotiert sind, haben

im Anhang zur Bilanz anzugeben:

1. alle Vergiitungen, die sie direkt oder indirekt an gegenwirtige
Mitglieder des Verwaltungsrates ausgerichtet haben;

2. alle Vergiitungen, die sie direkt oder indirekt an Personen aus-
gerichtet haben, die vom Verwaltungsrat ganz oder zum Teil
mit der Geschiftsfithrung betraut sind (Geschiftsleitung);

3.alle Vergiitungen, die sie direkt oder indirekt an gegenwirtige
Mitglieder des Beirates ausgerichtet haben;

4. Vergiitungen, diesie direkt oder indirektan frithere Mitglieder
des Verwaltungsrates, der Geschiftsleitung und des Beirates
ausgerichtet haben, sofernsiein einem Zusammenhang mitder
fritheren Titigkeitals Organ der Gesellschaft stehen oder nicht
marktiiblich sind;

5. nicht marktiibliche Vergiitungen, die sie direkt oder indirekt
an Personen ausgerichtet haben, die den in den Ziffern 1—4 ge-
nannten Personen nahe stehen.

2Als Vergiitungen gelten insbesondere:

1. Honorare, Lohne, Bonifikationen und Gutschriften;

2. Tantiemen, Beteiligungen am Umsatz und andere Beteiligun-
gen am Geschiftsergebnis;

3. Sachleistungen;

4. die Zuteilung von Beteiligungen, Wandel- und Optionsrechten;

5. Abgangsentschidigungen;

6. Biirgschaften, Garantieverpflichtungen, Pfandbestellungen
zugunsten Dritter und andere Sicherheiten;

7.der Verzicht auf Forderungen;

8. Aufwendungen, die Anspriiche auf Vorsorgeleistungen begriin-
den oder erhohen;

9. simtliche Leistungen fiir zusitzliche Arbeiten.

*Im Anhang zur Bilanz sind zudem anzugeben:

1. alle Darlehen und Kredite, die den gegenwirtigen Mitgliedern
des Verwaltungsrates, der Geschiftsleitung und des Beirates
gewihrt wurden und noch ausstehen;
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ausschiittung bildet, und der Bilanzleser (bzw. Aktionir)
Anspruch hataufsimtliche vom Gesetz verlangten Informa-
tionen. Ebenso entscheidet der Aktionir der Obergesellschaft
tiber die Wiederwahl der Verwaltungsrite, welche fiir sich die
Vergiitungen festlegen.

2.2 Bewertung der Vergiitungskomponenten. Die Inter-
national Financial Reporting Standards (IFRS) sind die an der
SIX Swiss Exchange mehrheitlich angewandten Rechnungs-
legungsstandards[4]. Der in diesem Zusammenhang zu be-
folgende IAS 24 «Angaben iiber Beziehungen zu nahe stehen-
den Unternehmen und Personen» verlangt umfassende An-
gaben zu den Vergiitungen fiir Mitglieder des Managements
in Schliisselpositionen. Dabei ist es nicht zwingend, dass die
Angaben nach Art. 663b** OR und IAS 24.16 identisch sind.
Allgemein gefordert wird daher, dass die Grundlagen der
Wertbestimmung angegeben werden sollten, um dem Bi-
lanzleser einen sinnvollen Informationsgehalt zu bieten bzw.
ihn in die Lage zu versetzen eventuell unterschiedliche Ver-
giitungshéhen im Konzernanhang nach IFRS und im An-
hang zur statutarischen Jahresrechnung einzuschitzen. Die
Vorgehensweise bei der Bewertung der Vergiitungselemente

2. Darlehen und Kredite, die zu nicht marktiiblichen Bedingun-
genan frithere Mitglieder des Verwaltungsrates, der Geschifts-
leitung und des Beirates gewihrt wurden und noch ausstehen;

3.Darlehen und Kredite, die zu nicht marktiiblichen Bedingun-
gen an Personen, die den in den Ziffern 1und 2 genannten Per-
sonen nahe stehen, gewihrt wurden und noch ausstehen.

“Die Angaben zu Vergiitungen und Krediten miissen umfassen:

1. den Gesamtbetrag fiir den Verwaltungsrat und den auf jedes
Mitglied entfallenden Betrag unter Nennung des Namens und
der Funktion des betreffenden Mitglieds;

2.den Gesamtbetrag fiir die Geschiftsleitung und den hchsten
auf ein Mitglied entfallenden Betrag unter Nennung des Na-
mens und der Funktion des betreffenden Mitglieds;

3.den Gesamtbetrag fiir den Beirat und den auf jedes Mitglied
entfallenden Betrag unter Nennung des Namens und der Funk-
tion des betreffenden Mitglieds.

sVergiitungen und Kredite an nahe stehende Personen sind geson-

dertauszuweisen. Die Namen der nahe stehenden Personen miis-
sen nichtangegeben werden. Im Ubrigen finden die Vorschriften
tiber die Angaben zu Vergiitungen und Krediten an Mitglieder
des Verwaltungsrates, der Geschiftsleitung und des Beirates ent-
sprechende Anwendung.

b. Beteiligungen

Art. 663¢c OR

s Anzugeben sind weiter die Beteiligungen an der Gesellschaft
sowie die Wandel- und Optionsrechte jedes gegenwirtigen Mit-
glieds des Verwaltungsrates, der Geschiftsleitung und des Bei-
rates mit Einschluss der Beteiligungen der ihm nahe stehenden
Personen unter Nennung des Namens und der Funktion des
betreffenden Mitglieds.
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Abbildung 2: ORT DER ANGABEN -
SMI-UNTERNEHMEN
(in absoluten Zahlen)

Jahres- und

Konzernrechnung 10 Identische

Betrige 5

Jahres-
rechnung 3

Nicht-
Konzern- identische
rechnung 6 Betrige 5

istim Gesetz nicht geregelt. Damitist etwa bei der Bewertung
von Managementoptionsprogrammen als Vergiitungsform
die Verwendung von Bewertungsmodellen wie Black Scholes
oder dem Binomialmodell ebenso zulissig wie die Verwen-
dung von Steuerwerten.

2.3 Wesentlichkeitsiiberlegungen. Die gesetzlich gefor-
derten Angaben haben grundsitzlich vollstindig zu erfol-
gen. Gelegentlich wird gefordert, dass gewisse Schwellen-
werte fiir die Erfassung von Vergiitungselementen zulissig
sein sollten, unter der Voraussetzung, dass die verwendeten
Schwellenwerte offen gelegt werden. Die KWP vertritt hier
die Auffassung, dass lediglich offensichtliche de minimis-
Fille von der Offenlegung ausgenommen sein sollten.

2.4 Periodenabgrenzung. Die Offenlegung der Vergiitun-
gen sollte dem Periodisierungskonzept der Rechnungsle-
gung folgen (Accrual Accounting). Moglich ist auch die Of-
fenlegung auf Cash-Basis. Nach Ansicht der KWP sollten
dann die Griinde dafiir dargestellt und diese Methode in der
Folge stetig angewendet werden.

2.5 Kategorisierung der Vergiitungsbestandteile. Die
Botschaft fordert, dass die Angaben zu Vergiitungen und
Krediten nach deren einzelnen Bestandteilen zu gliedern
sind [5]. In diesem Zusammenhang ist es méglich und sinn-
voll, Kategorien von eng miteinander zusammenhingenden
Vergiitungselementen zu bilden.

3. STUDIE

Am Institut fiir Accounting, Controlling und Auditing (ACA-HSG)
der Universitit St.Gallen ist die Offenlegungspraxis in
bezug auf Vergiitungen an den Verwaltungsrat bzw. die Ge-
schiftsleitung fiir die Berichtssaison 2007 untersucht wor-
den. Wihrend im Zusammenhang mit den offenzulegenden
Vergiitungen vielfiltige Fragestellungen hinsichtlich des
Umfangs der einzubeziehenden Vergiitungsbestandteile
(Fixlohn, variable Bestandteile, geldwerte Vorteile) sowie
der Abgrenzung und Bewertung (Cash-Basis oder Accrual-
Basis) bestehen (vgl. Ziff. 2), ist die Offenlegung von Beteili-
gungen weniger problembehaftet. Die Studie konzentriert
sich daher auf die Frage der Offenlegung von Vergiitungen
(Art. 663 b**OR).
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In die Untersuchung einbezogen wurden die im Swiss Market
Index (SMI)[6] kotierten Aktiengesellschaften sowie ferner
eine branchen-reprisentative Stichprobe der im Swiss Perfor-
mance Index (SPI)[7] gelisteten Unternehmen. Die im SMI ko-
tierte SynthesInc. ist eine in West Chester, Pennsylvania (USA),
domizilierte Gesellschaft, die grundsitzlich nicht den han-
delsrechtlichen Vorschriften zur Rechnungslegung unter-
worfenist[8]. Aufgrund dieser Sondersituation wurde dieser
Wert nicht berticksichtigt und es wurden nurmehr 19 SMI-
Unternehmen in die Untersuchung aufgenommen. Inner-
halb des SPI wurden 39 Unternehmen bzw. 20% der im SPI
vertretenen Unternehmen ausgewihlt.

Fiir diese Stichprobe wurde untersucht, wie die im Q &A-
Papier der KWP aufgeworfenen wesentlichen Offenlegungs-
fragen im Anhang zur Jahres- bzw. Konzernrechnung 2007
behandelt worden sind.

Im folgenden werden die Untersuchungsergebnisse bezo-
gen auf die SMI-Unternehmen in absoluten Zahlen, diejeni-
gen im Hinblick auf die branchen-reprisentative Stichprobe
des SPT hingegen in relativen Zahlen dargestellt.

4. WESENTLICHE ERKENNTNISSE DER STUDIE
Die Untersuchung zeigt, dass eine Mehrheit der Unterneh-
men die Angaben nach Art. 663 b" OR sowohl in der Jahres-
als auch in der Konzernrechnung vorgenommen hat (Abbil-
dungen 2 bis 5). Dabei kommt es in zahlreichen Fillen zu Ab-
weichungen zwischen den Betrigen in den Anhingen zur
Jahres- und zur Konzernrechnung. Uber die Griinde fiir die
Abweichungen bleibt der Bilanzleser weitestgehend im Un-
klaren; eskann nur spekuliert werden, ob die Abweichungen
allenfalls daraus resultieren, dass bestehende Aktienoptio-
nenin der Konzernrechnung gemiss IFRS 2 bewertet, in der
Jahresrechnung nach OR hingegen mit dem Steuerwert an-
gesetzt worden sind. In jedem Fall wire es hilfreich, wenn die
Abweichungen bzw. die Griinde dafiir erliutert wiirden.

Immerhin bei sechs Unternehmen im SMI erfolgt die Of-
fenlegung lediglich im Konzernanhang mit entsprechen-
dem Verweis im Anhang zur Jahresrechnung (Baldise, Holcim,
Novartis, Richemont, Swatch Group sowie Swiss Re).

Alle Unternehmen der Stichprobe weisen — wie vom Gesetz
gefordert — die Vergiitungen aller Mitglieder des Verwal-

Abbildung 3: ORT DER ANGABEN -
SPI-UNTERNEHMEN
(in %)

Jahres- und Konzern-
rechnung 61

Identische
Betrdage 41

Jahres-
rechnung 12

Konzerne

Konzern-
rechnung 5 .
Konzern-
rechnung

mit Verweis
in der Jahres-

rechnung22

Nicht-
identische
Betrige 20
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Abbildung 4: BEWERTUNG VON AKTIEN-
OPTIONEN - SMI-UNTERNEHMEN
(in absoluten Zahlen)

Keine Angabe 2

Black-Scholes- Marktwert 9

Methode 5

Steuerwert 3

tungsrats individuell aus. Obwohl von den Transparenzvor-
schriften nicht verlangt, weisen drei SMI-Unternehmen
(ABB, Adecco und Novartis) auch die Vergiitungen der einzel-
nen Geschiftsleitungsmitglieder separat aus; im mittleren
Borsensegment erfolgt diese zusitzliche Angabe immerhin
bei 12% der untersuchten Stichprobe.

Alle Unternehmen im SMI geben die Vergiitung differen-
ziert nach Komponenten (etwa feste Vergiitung in bar, varia-
ble Vergiitung in bar, aktienbasierte Vergiitung, Abgangsent-
schidigung und Vorsorgeleistung) an. 15% der untersuchten
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SPI-Unternehmen hingegen unterteilen die Vergiitung nicht
inKomponenten und legen nur den Gesamtbetrag offen. Dies
widerspricht zum einen dem Willen der Botschaft[9]; zum
anderen verwehrt es den Aktioniren einen detaillierten Ein-
blick in die konkrete Vergiitungssituation und ldsst daher
keine Riickschliisse zu, inwieweit die Vergiitung auf lang-
fristige Wertschaffung oder kurzfristige Gewinnmaximie-
rung ausgerichtet ist.

Die iiberwiegende Mehrheit der Unternehmen setzt Ak-
tienoptionsprogramme als Vergiitungskomponente ein. Da-
bei zeigt sich, dass es fiir die Bewertung dieses Vergiitungs-
bestandteils im Zusammenhang mit der Offenlegung nach
Art. 663 b OR keine vorherrschende Praxis gibt. Sowohl
steuerliche Werte als auch Marktwerte sind anzutreffen. Im-
merhin 76% der Unternehmen des SPI geben keine Angabe
zur Bewertungsmethodik, lassen also die Bilanzleser an die-
ser Stelle ginzlich im Unklaren.

Hinsichtlich der Frage, ob die Angaben zu den Vergiitungs-
bestandteilen periodisiert (gemiss der sachlichen Zugehs-
rigkeit zu einer Rechnungsperiode) oder auf Cash-Basis (ge-
miss dem Zeitpunkt des Zahlungsflusses) erfolgen, zeigt sich
sowohl bei den SMI- als auch den SPI-Unternehmen erneut
eine gewisse Zurtickhaltung in der Offenlegung. Wihrend
die Disclosures bei ABB und Baléise implizit darauf schlies-
sen lassen, dass die Angaben wohl auf Cash-Basis erfolgen,
geben nur Nestlé, Novartis und Syngenta offen an, dass sie sich
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Abbildung 5: BEWERTUNG VON AKTIEN-
OPTIONEN - SPI-UNTERNEHMEN

(in %)
Marktwert 10
Steuerwert 2
Black-Scholes-
Methode 12
Keine Angaben 76

fiir die Accrual-Basis entschieden haben. Im SPI macht die
grosse Mehrheit der untersuchten Unternehmen (etwa 85%)
keine Angabe zur gewihlten Abgrenzungsmethode.
Zusammenfassend lisst sich sagen, dass in der Offenle-
gungspraxis keine wesentlichen Unterschiede zwischen
SMI und SPI- Unternehmen festzustellen sind. Kritisch ist
es, dass sechs Unternehmen des SMI und immerhin 27% der
SPI-Unternehmen die Vergiitungen nur in der Konzern-
rechnung offenlegen und im Einzelabschluss einen Verweis

«Die Untersuchung hat gezeigt,

dass die gemachten Angaben bereits

im ersten Jahr der Anwendung

der Transparenzvorschriften insgesamt
umfassend und informativ sind.»

auf die Konzernrechnung anbringen. Zwar ist davon aus-
zugehen, dass den Aktioniren der Konzernholding beide
Abschliisse zur Verfligung gestellt werden, jedoch handelt
es sich bei den Vergiitungen nach der Begriindung der Bot-
schaft um eine fiir die Corporate Governance relevante An-
gabe, die daher zwingend auch in den Anhang des Einzelab-
schlusses gehort.

Auffillig ist, dass wenige Informationen offengelegt wer-
den zur Bewertung von Aktienoptionen. Da es sich bei Ak-
tienoptionen in der Regel um wesentliche Vergiitungsbe-
standteile handelt, wire eine weitergehende Offenlegung der
Bewertungsgrundlagen wiinschenswert.
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Letztlich hat die Untersuchung gezeigt, dass die gemachten
Angaben bereits im ersten Jahr der Anwendung der Trans-
parenzvorschriften insgesamt umfassend und informativ
sind. Dies ist sicherlich auch darauf zuriickzufiihren, dass
die Schweizer Rechnungslegungspraxis aufgrund der An-
wendung der Corporate-Governance-Richtlinie der Schwei-
zer Borse bereits tiber jahrelange Erfahrung in der Offen-
legung von Managementvergiitungen verfiigt.

5. FAZIT UND AUSBLICK

Ziel der Transparenzvorschriften ist es, den Aktioniren ein
umfassendes Bild tiber die Vergiitungspraxis in ihren Un-
ternehmen zu gewihren. Damit sollen sie in die Lage ver-
setzt werden, die Leistung des Managements im Verhiltnis
zur Vergiitung besser einschitzen zu konnen, um letztlich
eine fundierte Grundlage fiir die Wahl bzw. Wiederwahl
von Verwaltungsriten zu haben. Die gesetzliche Intention
wurde erreicht; die Untersuchung zeigt, dass die Angaben zu
den Vergiitungen insgesamt umfassend und informativ
sind. Kleinere Schwachstellen in der Offenlegung gilt es zu
beheben; das Q& A-Papier der KWP bietet hier gute Lésungs-
ansdtze.

Die gesetzlich erzwungene Transparenz wird jedoch auch
hiufig kritisiert. Zum einen schiire sie Neid und Missgunst,
zum anderen wiirde die Offenlegung von Vergiitungen nur-
mehr den Markt fiir Manager anheizen und zu einem allge-
meinen Anstieg der Salire fithren (sogenanntes race to the
top). Dem kann entgegengehalten werden, dass die Ab-
wigung aller Umstinde im Zusammenhang mit der Wie-
derwahl von Verwaltungsriten eben auch eine umfassende
Kenntnis der Vergiitungssituation bedingt. Der richtige
Ort fiir diese Informationen ist letztlich die Jahres- bzw.
Konzernrechnung.

Bereits in der seinerzeitigen Vernehmlassung wurde auch
deutlich, dass einige Exponenten in Wirtschaft und Politik
die reine Offenlegung von Managementsaldren als nicht
ausreichend ansahen. So forderte etwa Economiesuisse, dass die
Vergiitungen durch ein besonderes Vergiitungskomitee fest-
gelegt werden sollten[10]. Weiter gingen sogar einige Kan-
tone, die es als vielversprechender ansahen, wenn die Gene-
ralversammlung die statutarische Kompetenz erhielte, die
Managementvergiitungen festzulegen [11]. In der gegenwir-
tigen Finanzkrise stosst zudem vielfach auf Unverstindnis,
dass trotz erwirtschafteter Verluste Vergiitungen in betricht-
licher Hohe ausgerichtet werden. Nicht zuletzt vor diesem
Hintergrund und als indirekten Gegenvorschlag zur Volks-
initiative «gegen die Abzockerei» hat der Bundesratam 5. De-
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zember 2008 in einer Zusatzbotschaft empfohlen, dass die
Vergiitungen des Verwaltungsrats von borsenkotierten Ge-
sellschaften jihrlich durch die Generalversammlung geneh-
migt werden miissen [12]. Die Zusatzbotschaft zeigt damit
einen massvollen Losungsansatz zur Behebung des Self-
dealing-Konflikts. In der Sommersession der Eidg. Rite hat
der Stinderat nunmehr entschieden, dass der Generalver-
sammlungbei den Lohnen von Geschiftsleitungsmitgliedern

Anmerkungen: 1) So auch die Botschaft des Bun-
desrats zur Anderung des Obligationenrechts
(Transparenz betreffend Vergiitungen an Mitglie-
der des Verwaltungsrates und der Geschiftslei-
tung) vom 23. Juni 2004 («Botschaft»), [4475].
2) Botschaft [4474]. 3) Siche Rubrik «Q&A Fragen
und Antworten der KWP» auf www.treuhand-
kammer.ch. Die Q&A zum Transparenzgesetz ist
auf Basis der Erkenntnisse der hier vorgestellten
Studie in Teilbereichen angepasst und erginzt
worden. 4) Siche unter www.six-swiss-exchange.
com, dort die Prisentation «Durchsetzung von
Rechnungslegungsvorschriften durch die SIX Swiss
Exchange» in der Rubrik «Rechnungslegung/Ak-
tuelles». 5)Botschaft [4491]. 6) Der SMI ist der
Blue-Chip-Index der Schweiz. Der SMI reprisen-
tiert gut 85% der Free-Float-Kapitalisierung des

Schweizer Aktienmarktes. 7) Der SPI ist ein be-
deutsamer Gesamtmarkt-Index der Schweiz. Es
handelt sich um einen Index, der alle an der SIX
Swiss Exchange gehandelten Beteiligungspapiere
von Gesellschaften mit Sitz in der Schweiz oder im
Fiirstentum Liechtenstein und auf Antrag auch
primirkotierten auslindischen Unternehmen ent-
hilt. Fiir die Aufnahme in den Index qualifizieren
jedoch nur diejenigen Titel, die mindestens einen
Free-Float von 20% aufweisen. 8) Grundsitzlich
gilt fiir auslindische Emittenten von Beteiligungs-
rechten die auf den 1. Januar 2007 revidierte Cor-
porate Governance Richtlinie (RLCG). Diese sicht
in Ziff. 5.2 vor, dass die gesetzlichen Bestimmun-
gen des 663 b" von den auslindischen Emittenten
analog anzuwenden sind. 9) So heisst es in der
Botschaft [4491]: «Die Angaben zu Vergiitungen
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nur ein konsultatives Mitspracherecht zugestanden werden
soll; tiber die Vergiitung fiir Verwaltungsrite hingegen soll —
wie es der Bundesrat bereits vorgeschlagen hatte — die Gene-
ralversammlung verbindlich entscheiden kénnen|[13]. Eines
zeigen die jiingsten Ereignisse und Entwicklungen deutlich:
die Themen der Festlegung, Offenlegung und auch der An-
gemessenheit von Managementvergiitungen bleiben weiter-
hin auf dem medialen und auch politischen Parkett. |

und Krediten sind nach deren einzelnen Bestand-
teilen zu gliedern. Damit soll sichergestellt wer-
den, dass die Aktionirinnen und Aktionire die
wesentlichen Informationen erhalten und ihre
Kontrollrechte besser ausiiben konnen.» 10) Siche
Zusammenstellung der Vernehmlassungsergeb-
nisse, abrufbar unter: www.ejpd.admin.ch/etc/
medialib/data/wirtschaft/gesetzgebung/vergue-
tungen.Par.ooo1.File.tmp/ve-ber-d.pdf. 11) Siche
Anm. 10. 12) Siche Botschaft des Bundesrats zur
Volksinitiative «gegen die Abzockerei» und zur
Anderung des Obligationenrechts (Aktienrecht)
vom 5. Dezember 2008, [314]. 13) Vgl. «Der Stinde-
rat will kein Verbot von Abgangsentschidigun-
gen», in: NZZ vom 12. Juni 2009.

Publicité des indemnités selon les nouvelles regles de transparence

Les nouvelles dispositions sur la trans-
parence des indemnités —articles 663 b
et 663calinéa 3 CO —sont entrées en vi-
gueur le 1 janvier 2007 et sappliquent
atous les exercices ouverts a compter de
cette date. Depuis, les sociétés dont les
actions sont cotées en bourse sont te-
nues de publier dans I'annexe au bilan
les indemnités qu'elles versent directe-
ment ou indirectement aux membres du
conseil d’administration en exercice,
aux personnes auxquelles le conseil
d’administrationadéléguéla gestionde
la société (la direction) et aux membres
du conseil consultatif en exercice, mais
également aux anciens membres de ces
trois organes. Les indemnités visées
par ces régles sont les honoraires, les sa-
laires etles tantiemes, de méme que l'at-
tribution d’actions et d’options sur des
actions.

Méme si la réglementation légale est
claire, de nombreuses questions se po-
sent quant au champ d’application et
au degré de précision des informations
requises.

Linstitute of Accounting, Control-
ling and Auditing (ACA) de I’Université
de St-Gall a donc mené une étude sur la

pratique des entreprises en matiére de
transparence des indemnités pourla pé-
riode comptable 2007. Le groupe exa-
miné se composait des sociétés cotées
au SMI (Swiss Market Index) — a I'ex-
ception de Synthes Inc., West Chester,
Pennsylvanie/USA — soit 39 sociétés
anonymes, et d’un échantillon de 20 en-
treprises cotées au SPI (Swiss Perfor-
mance Index) représentatives de leur
branche. Cette enquéte montre que la
plupart des entreprises publient les in-
formations requises aux termes de
I’article 663 b% CO dans leurs comptes
individuels et dans leurs comptes con-
solidés. Dans de nombreux cas, les mon-
tants qui figurent dans 'annexe aux
comptes annuels divergent toutefois de
ceux indiqués dansles comptes consoli-
dés. Pour les destinataires du bilan, les
raisons de ces différences sont le plus
souvent obscures. Toutes les entreprises
du groupe étudié présentent, comme
lexige laloi, les indemnités individuel-
les de tous les membres du conseil d’ad-
ministration. Trois entreprises du SMI
publient méme séparément les indem-
nités de chacun des membres de la di-
rection alors que la loi ne I'exige pas. A

noter que dans le segment médian dela
Bourse, ces informations supplémentai-
res sont fournies par pas moins de 12%
des entreprises du groupe étudié.

Toutes les entreprises du SMI décom-
posent les indemnités selon la nature
des prestations (indemnités fixes en es-
peces, indemnités variables en especes,
indemnités fondées sur des actions, in-
demnités de départ, prévoyance) tandis
que 15% du groupe de sociétés exami-
nées au sein du SPI ne publient que le
montant global des indemnités, sans
fournir plus de détails sur leur struc-
ture.

Cette enquéte a donc surtout montré
que, dés'entrée en vigueur du nouveau
régimesurla transparence desindemni-
tés, les entreprises ont globalement
fourni des informations completes et
utiles. Ce bon résultat est certainement
dd au fait que les professionnels de la
comptabilité disposent déja de plusieurs
années d’expérience en maticre de pu-
blicité des indemnités du management,
grace a la directive Corporate Gover-
nance de la Bourse suisse. TK/SO/PB
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