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Samtliche
«Eidgenossen»
rentieren negativ

Die aktuelle Anleihenhausse sorgt fiir im-
mer neue Rekorde. Am Freitag ist die Ren-
dite der im Jahr 2064 félligen Bundesobli-
gation unter die Nulllinie gefallen. Damit
rentieren jetzt alle ausstehenden «Eidge-
nossen» negativ (vgl. Grafik). Die vor zwei
Jahren aufgelegte langfristige Schweizer
Bundesobligation ist zwar mit einem Cou-
pon von 2% ausgestattet. Moglich ist die
negative Rendite bis Verfall, weil die Anlei-
hen zu 199% des Nominalwerts gehandelt
werden. Gewisse Anleger sind also bereit,
fiir ein sicheres Wertpapier, das tiber 48
Jahre jahrlich 2% Zins abwirft, doppelt so
viel zu bezahlen, wie sie am Verfallstag zu-
riickbekommen. Fiir Bundesanleihen mit
Laufzeit unter fiinf Jahren werden Rendi-
ten von unter —1% akzeptiert.

Noch vor wenigen Jahren waren Nega-
tivzinsen unvorstellbar. Heute sind sie
bei zweijdhrigen Anleihen in Europa die
Regel. In der Schweiz wurden sie zuerst
Realitdt. Und jetzt bricht die Eidgenossen-
schaft mit einer durchgéngig negativen
Zinskurve ein weiteres Mal alle Rekorde
in puncto Tiefzinsumfeld.

Doch die Anleihenrenditen fallen nicht
nur hierzulande, sondern weltweit, sofern
die Bonitdt stimmt. Mit der Unsicherheit
rund um den Brexit und der verflogenen
Hoffnung auf eine Normalisierung der
Geldpolitik hat sich der Trend noch ein-
mal beschleunigt.

So hat diese Woche auch der Markt fiir
US-Staatsanleihen Geschichte geschrie-
ben. Die Langfristzinsen sind am Freitag-
morgen auf das tiefste Niveau seit dem
Zweiten Weltkrieg gefallen. Noch 1,38%
betrug die Briefrendite auf zehnjdhrige
Treasuries zwischenzeitlich. Im Verlauf
des Handelstages kletterte sie zuriick auf
1,44%, nachdem der Einkaufsmanager-
index {iberraschend deutlich angezogen
hatte (vgl. Seite 26).

Seit den Achtzigerjahren, als der dama-
lige Fed-Chef Paul Volcker mit einer straf-
fen Geldpolitik die Inflation besiegte, be-
findet sich der Anleihenmarkt in einer
Hausse. Seit Jahren wird die Zinswende
immer wieder heraufbeschworen, doch
nach jedem Renditeanstieg folgte das
nichste Rekordtief. Die extrem niedrigen
Anleihenzinsen driicken das Misstrauen
der Obligationére gegeniiber den Inflati-
ons- und Wachstumsaussichten aus. Zu-
dem halten die Kdufe der Zentralbanken
die Furcht vor einem raschen Rendite-
anstieg in Grenzen. Neue Rekorde sollten
daher niemanden mehr {iberraschen. PR

Zinskurve Schweiz

== Rendite in %

Derivatus
Barriere mit Gewinnchance Seite 28

Monitor
Geldschleusen weit offen Seite 38

Borse Schweiz
Nestlé auf Jahreshoch Seite 37

Die besten
Verwaltungsrite

der Schweiz

Geberit fiihrt auch 2016 das VR-Ranking
der «Finanz und Wirtschaft» an, schlagt
aber Georg Fischer und Givaudan nur knapp.

eberit, Georg Fischer und Givau-
G dan: Das sind die gegenwiértig bes-
ten Verwaltungsrite der Schweiz.
Im diesjdhrigen Ranking erreichten sie 37
von 42 Punkten. Der VR des Sanitédrtechni-
kers Geberit weist von den dreien die
grosste Unabhéngigkeit des Verwaltungs-
rats auf und steht deshalb auf Platz eins.
Die Schlusspldtze unter den 171 be-
werteten Unternehmen belegen Accu,
Pargesa und Nebag mit 17, 16 und 12
Punkten. Bewertet wurden dreissig Krite-
rien der verwaltungsratsbezogenen Cor-

Unsicherheit
wegen US-Wahl

Im November widhlen die Amerikaner
einen neuen Prisidenten. Nach den Vor-
wahlen spricht alles fiir einen Zweikampf
zwischen Hillary Clinton und Donald
Trump. Offiziell ernannt werden die Kan-
didaten aber erst an den Parteikongres-
sen, die beide im Juli stattfinden. Wahrend
Clinton bei den Demokraten gesetzt ist,
fallt der Zuspruch der Republikaner fiir
Trump kiihl aus. Wird nach den bisherigen
Regeln gespielt, ist ihm die Nominierung
dennoch sicher. Der Wahlkampf des
ungleichen Duos um das Weisse Haus
verspricht turbulent zu werden. Die Un-
sicherheit diirfte auch an den Finanz-
markten zu spiiren sein. SEITE 25

porate Governance anhand der Geschifts-
berichte 2015 und der Generalversamm-
lungen 2016. Erstellt wurde das VR-Ran-
king exklusiv fiir «Finanz und Wirtschaft»
vom Aktiondrsdienstleister zRating.

Die besten Verwaltungsrite sind nicht
zu gross, aber unabhéngig und sie haben
Frauen im Gremium; zudem informieren
sie die Aktiondre {iberdurchschnittlich
gut. Dartiber hinaus haben sie eine ver-
niinftige Vergilitungspolitik. Insgesamt
sind die schweizerischen Verwaltungsrite
«im internationalen Vergleich im Schnitt

BILD: SCIENCE PHOTO LIBRARY/GETTY IMAGES

gut aufgestellt», sagt Christophe Volonté,
Head Corporate Governance bei Inrate
und verantwortlich fiir die Aktionérs-
dienste von zRating.

Aktuell miissen die Unternehmens-
spitzen im In- und Ausland in einem unsi-
cherer gewordenen wirtschaftlichen und
politischen Umfeld agieren. Hinzu kom-
men Forderungen aktivistischer Investo-
ren. Punkto Digitalisierung haben Schwei-
zer Gremien Aufholpotenzial, und gene-
rell ist das Anforderungsprofil fiir Verwal-
tungsrdte im Wandel. SEITEN 3, 14 BIS 19

Als wire nichts gewesen

Die Borsen haben den Brexit bereits verdaut.

SNjPF= so schnell kann es gehen:
o r*"*-_ Eben noch zu Tode betriibt,
el B ™ jauchzen die Mirkte schon
wieder himmelhoch. Nachdem sich das
Vereinigte Konigreich fiir den Austritt aus
der Europdischen Union ausgesprochen
hatte, brach an den Mirkten helle Panik
aus. Die Borsen stiirzten ab, das Pfund
fiel auf den niedrigsten Stand seit dreissig
Jahren. Anleger fliichteten in sichere
Héfen wie Staatsanleihen und Gold.
Mittlerweile notieren viele Aktienindi-
zes, darunter der FTSE 100 in London
und der Swiss Market Index, wieder
hoher als vor der Brexit-Abstimmung. Ist
also alles nur halb so schlimm? Nicht,

wenn das Gros der Experten recht behalt.
Dann droht zumindest dem Vereinigten
Konigreich ndmlich ein scharfer Kon-
junktureinbruch. Daran diirfte auch die
rasante Abwertung des Pfunds wenig
andern, profitieren doch die beiden bis-
her wichtigsten Wachstumstreiber — der
Finanz- und der Immobiliensektor —
kaum von einer schwéicheren Wahrung.
Aber auch Europas Konjunktur wird
beeintréchtigt sein. Da die Bewertungen
von Aktien trotz der Turbulenzen kaum
attraktiver geworden sind und der Druck
auf die Gewinne anhdlt, konnte der Erho-
lungsrally deshalb schon bald wieder der
Schnauf ausgehen. SEITEN 23, 24, 26

Kampf um
den Krebsmarkt

Die Entwick-
lungschefs
der Haupt-
akteure
Bristol Myers

- Squibb, Merck
& Co.und
Lo Roche erkla-
150 - ren im Exklu-
siv-Gesprach
mit FuW, wie
sie im milliardenschweren Krebsim-
munmarkt die Fiihrung fir sich be-
anspruchen wollen. SEITEN 10, 11

= Roche GS
Kurs: 255.80 Fr.

== MSCI Pharma angeglichen

Quelle: Thomson Reuters / FuW

«Kracht's, gibt es
Gelegenheiten»

Die Classic Fonds haben auf den

Brexit-Schock zwar einiges verloren.
Doch die Manager und Antizykliker
Thomas Braun und Georg von Wyss
orten nun auch Chancen. SEITE5

Credit Suisse:
Hohen und Tiefen
einer Grossbank

Alfred Escher griindete die Kredit-
anstalt. Rainer E. Gut flihrte sie mit
einer aggressiven Expansionsstrate-
gie an die Weltspitze. Heute steht
wieder ein Umbau an. SEITE 20

Mehr Dividende
bei Logitech

Das Geschaft lauft, Anleger profitie-
ren. Hinter den Wachstumsplédnen
stehen aber Fragezeichen. SEITE9

Tech-Unternehmen trauen sich nicht
mehr an die Bérse. SEITE 13

Nun auch Helvetia

Mit Helvetia wechselt bereits der
vierte Versicherer den CEO aus. Wie
bei Baloise, Swiss Re und Zurich stel-
len sich zwei Herausforderungen -
und eine Mission. SEITE 7
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Die Zukunft gestalten

Gute Verwaltungsrate sollten immer einen Schritt voraus sein — gerade in unsicheren Zeiten. Nicht alle Schweizer
Gremien sind fiir strategische Weichenstellungen gleich gut geriistet. cLAUDIA LANZ-CARL

o ein Unternehmen in der kommenden De-
Wkade steht, kann ein Verwaltungsrat nicht ge-
nau wissen. Er kann aber vieles dafiir tun, die

Weichen in Richtung Erfolg zu stellen. In einem Umfeld,
in dem wirtschaftliche und politische Unsicherheiten
zugenommen haben, sind Robustheit und Flexibilitit
gefragt. International wie auch in der Schweiz gewinnt
die Digitalisierung der Wirtschaft an Fahrt und prégt die
Agenda vieler Verwaltungsrite. Es sei eines der am hau-
figsten aufgeworfenen Themen in diesem Jahr, sagen
Berater. Know-how in puncto Digitalisierung ist gefragt,
aber erst teilweise personell in den Gremien vertreten.

Digitalisierung verdndert nicht nur den Markt, den
Wettbewerb und die Wertschopfung eines Unterneh-
mens. Prozesse, im Dialog mit den Aktiondren und
innerhalb des Verwaltungsrats, erfahren ebenfalls eine
Transformation — eine entsprechende Aufgeschlossen-
heit der Gremien fiir neue Moglichkeiten vorausgesetzt.
Auch jenseits technologischer Entwicklungen sind nicht
alle Schweizer Verwaltungsrite gleich fit fiir die Zukunft,
wie das diesjdhrige Verwaltungsrats-Ranking von «Fi-
nanz und Wirtschaft» auf den Seiten 14 bis 19 zeigt. Es
gibt in den 171 untersuchten Gremien grosse struktu-
relle und organisatorische Unterschiede.

Durchschnittlich kommt ein Schweizer Verwaltungs-
rat acht Mal im Jahr zusammen, er hat sieben Mitglieder
und drei Ausschiisse und ist zu 59,8% unabhéngig. Die
Gremien haben sich gegeniiber dem Vorjahr durch-
schnittlich in vielen Kriterien verbessert. Tendenziell
gesunken ist aber die Unabhéngigkeit, was mit mehr
exekutiven Prédsidenten und mehr Aktiondrsvertretern
in den Verwaltungsrdten zusammenhéngt. Im Schnitt
kommt ein Prasident auf drei weitere Mandate. Entspre-
chend muss er seine Zeit und Aufmerksamkeit auf meh-
rere Unternehmen aufteilen, was in einem herausfor-
dernden Umfeld ein Nachteil sein kann. Aktionére sind
gut beraten, diesen Punkt bei Gesellschaften, in die sie
investiert sind, im Auge zu behalten.

Effizienz nicht immer gegeben

Hinter den Mittelwerten verbergen sich beachtliche Ab-
weichungen nach oben und unten. So zihlen die zah-
lenmaéssig grossten Verwaltungsrdte im untersuchten
Universum dreizehn bis achtzehn Mitglieder. Es sind
mit Spitzenreiter Richemont sowie LafargeHolcim,
Nestlé, Credit Suisse Group, Alpiq und Pargesa sowohl
Blue Chips als auch Unternehmen aus dem breiten
Markt. Die Frage, wie effizient so grosse Gremien arbei-
ten kénnen, ist berechtigt und tangiert auch die Anleger.
Umgekehrt kénnen einem Verwaltungsrat mit nur drei
Mitgliedern — wie sie etwa die Gremien von Mobilezone,
Myriad oder Valartis aufweisen —bestimmte Kompeten-
zen fehlen. Der Verwaltungsrat des Pharmaunterneh-
mens Santhera hat sogar nur zwei Mitglieder. Es kommt
stark auf die individuelle Zusammensetzung an.

Ausbau gefdiihrdet die AHV

«AHVplus»-Initiative des SGB ist verantwortungslos. PETER MORF

Eine sehr wichtige Rolle nimmt in diesem Kontext der
Président des Verwaltungsrats ein. Er ist gefordert, die
besten Mitglieder fiir das Gremium zu gewinnen, und er
muss Klarheit dariiber haben, welches die strategischen
Prioritdten seines Unternehmens sind - sonst wéhlt er
die falschen Personen aus. Dafiir braucht er Kritikfahig-
keit und Selbstreflexion, um nicht selbst zum Stolper-
stein fiir das Unternehmen zu werden. Die Aktiondre
tragen ebenfalls Verantwortung. Mit den Wahlen an der
Generalversammlung segnen sie die vorgeschlagenen
Personalien ab. Sollte es berechtigte Zweifel daran ge-
ben, dass ein Kandidat oder eine Kandidatin optimal
geeignet ist, gilt es, das Stimmrecht zu nutzen.

«Die Bedeutung

von Werten, die ein
Verwaltungsrat
vorlebt, ist gestiegen.»

Die Voten der Aktionére an den Generalversammlun-
gen 2016 fielen aber vergleichsweise zahm aus. Bei Wah-
len in den Verwaltungsrat lag die Zustimmung geméss
dem Aktiondrsdienstleister zRating bei hohen 96%. Auch
in Entlohnungsfragen zeigten sich die Anleger wenig kri-
tisch. Wéren sie beispielsweise den Empfehlungen der
Anlagestiftung Ethos gefolgt, hitten sie etwa jeden zwei-
ten Vergiitungsbericht und rund ein Drittel der binden-
den Antrége fiir Vergiitungen ablehnen miissen. Statt-
dessen gab es Zustimmungsraten von gut {iber 90% fiir
die Gelder von Verwaltungsrat und Geschéftsleitung.
Wohlgemerkt ist die Vergiitung hiesiger Verwaltungsrats-
présidenten in Grosskonzernen — geméss einem globa-
len Vergleich der Beratungsgesellschaft HCM Internatio-
nal basierend auf Daten von 2015 — mit umgerechnet
1,2 Mio. € im Median am hochsten, vor Grossbritannien,
Deutschland und den USA, und die Tendenz ist steigend.

Diversitdt im Verwaltungsrat hilft, mit der Zeit zu
gehen. Wo vielféltige Erfahrungen in einem Gremium
versammelt sind, kdnnen Opportunititen rascher ent-
deckt, Risiken besser abgewogen und Fehlentwicklun-
gen frither korrigiert werden. Kandidaten mit unter-
schiedlichem Hintergrund kommen immer starker zum
Zug. So stammen hierzulande mehr als zwei Drittel der
neuen Verwaltungsrdte von Grossunternehmen aus
dem Ausland, und fast jede dritte Neubesetzung ist eine
Frau. Damit steht die Schweiz im Vergleich mit anderen
Liandern gut da. Auch werden Verwaltungsrite dank
Neubesetzungen tendenziell jiinger. «Old-Boys-Netz-
werke» verlieren somit an Relevanz.

Auch ohne gesetzliche Vorgaben ist der Anteil Frauen
in Schweizer Verwaltungsréten gestiegen, in drei Jahren
von 10,4 auf 12,6%. Bei den zwanzig bestplatzierten Un-
ternehmen im Verwaltungsrats-Ranking erhohte sich die
Quote garvon 13,2 auf 19,8%. Executive-Search-Experten
erwarten in einigen Jahren durchschnittliche Werte von
bis zu einem Drittel - ohne gesetzliche Vorgaben. Im Ma-
nagement gehen sie von einer langsameren Entwicklung
aus, was mit gesellschaftlichen Rahmenbedingungen —
der schwierigen Vereinbarkeit von Familie und Beruf —
zusammenhéngt. Leitende Funktionen in Teilzeit auszu-
fithren, ist moglich, es fordert aber personliches Engage-
ment und Unterstiitzung durch den Arbeitgeber.

Bei aller Diversitdt miissen die einzelnen Verwal-
tungsrite auch Gemeinsamkeiten haben. Dazu zdhlen
Managementerfahrung, finanzielles Know-how und ge-
meinsame Uberzeugungen, die dem Unternehmens-
leitbild entsprechen. Die Bedeutung von Werten, die
ein Verwaltungsrat vorlebt, ist in der 6ffentlichen Wahr-
nehmung nicht zuletzt wegen des Abgasskandals beim
deutschen Autobauer Volkswagen gestiegen. Kandida-
ten, die fiir ein Verwaltungsratsmandat in Frage kom-
men, diirften kiinftig stérker auf ihre personliche Werte-
haltung gepriift werden.

Wer die Zukunft gestalten mochte, braucht Frei-
rdume. Wenn der Verwaltungsrat in regulatorische
Zwinge verstrickt ist, kann er nicht mehr nach vorne
schauen. Tendenziell hat die Regelungsdichte auch
wegen der Annahme der Minder-Initiative vor drei Jah-
ren eher zu- als abgenommen. Gerade deshalb ist es
zwingend, sich fiir wichtige Weichenstellungen von
den gegebenen Strukturen gedanklich zu lsen. Denn
der rechtliche Rahmen reagiert auf Entwicklungen in
Wirtschaft und Gesellschaft nur verzogert und ist somit
Abbild der Vergangenheit.

Vom Tagesgeschiift absorbiert

Auch Gremien, deren Agenda sehr stark vom Tages-
geschéft dominiert wird, laufen Gefahr, wichtige Wei-
chen fiir die Zukunft zu spat oder gar nicht zu stellen. Es
gibt zahlreiche Beispiele fiir Gesellschaften, in denen
der Verwaltungsrat und vor allem der Prisident viel
Einfluss auf operative Themen nehmen. Dabei ist es
eigentlich Aufgabe des Verwaltungsrats, die Strukturen
im Unternehmen so zu gestalten, dass diese Fragen vom
Management geldst werden.

Im Umgang mit Aktiondren hilft es ebenfalls, voraus-
schauend zu agieren. Ein Unternehmen, das operativ
und strategisch auf Kurs sowie finanziell ausbalanciert
ist, bietet weniger Angriffsflache fiir aktivistische Inves-
toren als eine Gesellschaft in Schieflage. Der Verwal-
tungsrat kann in diesem Fall aus einer Position der
Starke argumentieren und agieren. Und die Chancen,
bei wichtigen Abstimmungen Mehrheiten fiir die eigene
Position zu bekommen, sind gut.

Die erste Sdule der Altersvorsorge, die
AHYV, ist ein Sanierungsfall. Nachdem das
Umlageergebnis (Saldo aus Pradmien und
ausbezahlten Renten) schon 2014 nega-
tiv geworden ist, ist 2015 auch die Ge-
samtrechnung defizitir geworden. Die
Fehlbetrdge werden in den kommenden
Jahren markant steigen. Die Politik disku-
tiert das umfassende Sanierungspro-
gramm «Altersvorsorge 2020». Der Ge-
werkschaftsbund (SGB) dagegen verfolgt
eine eigene Agenda: Er hat die Volksini-
tiative «AHVplus» lanciert, die eine pau-
schale Rentenerh6hung um 10% ver-
langt. Ein notleidendes System soll tiber
einen weiteren Ausbau saniert werden —
das kann nicht gut gehen.

Hinter der Entwicklung der AHV wie
auch der beruflichen Vorsorge stehen im
Wesentlichen zwei Trends: zunéchst die
Alterung der Bevolkerung. Das Verhiltnis
von Erwerbstdtigen zu Rentnern ver-
schlechtert sich. Dieser Trend ist poli-
tisch nicht beeinflussbar und wird sich
weiter akzentuieren. Die Situation wurde
in jlingster Vergangenheit noch durch die
Flaute auf den Kapitalmérkten ver-
schlimmert. Die vorhandenen Vorsorge-
gelder werfen kaum noch Zinsen ab, der
viel zitierte dritte Beitragszahler fallt weg
—in der ersten ebenso wie in der zweiten
Sdule. Auch diese Entwicklung ist nur
schwer beeinflussbar. Immerhin: Die
Zinsen werden sich frither oder spiter
wieder normalisieren. Nur weiss nie-
mand, wann das sein wird. In der kurzen
Frist ist sicher nicht damit zu rechnen.

Das interessiert den SGB herzlich we-
nig. Er sieht das Heil im Leistungsausbau.

Dabei beklagt er sich {iber die Kapitalero-
sion in der zweiten Sdule und rechtfertigt
damit die Stiarkung der ersten. Dass die
Probleme der beruflichen Vorsorge auf
den zu hohen Umwandlungssatz zurtick-
zufiithren sind, verschweigt er. Er kdimpft
sogar gegen eine Senkung dieses Satzes.
Dafiir soll die AHV ausgebaut werden.
Das erinnert an das altlinke Anliegen der
Errichtung einer Volkspension - darin
liegt wohl die wahre politische Motiva-
tion des Kampfes gegen die zweite Sdule.

Die Initiative des SGB kostet gut 4
Mrd. Fr. — heute. Die Initianten wollen
das tiber Lohnbeitrdge finanzieren. Ein
Aufschlag von je 0,4% Lohnprozenten zu-
lasten des Arbeitnehmers und des Arbeit-
gebers reiche aus. Die Gewerkschaften
spielen mit gezinkten Karten: Wegen der
steigenden Rentnerzahlen reicht das
nicht lange. Gemiss bundesritlicher
Botschaft steigen die Kosten bis 2030 auf
5,5 Mrd. Fr. jéhrlich. Hinzu kommen 7,5
Mrd. Fr., die wegen der Alterung zu finan-
zieren sind. Lohnprozente sind zudem
eine schlechte Idee: Sie erhohen die
Arbeitskosten in der Wirtschaft im un-
giinstigsten Moment und schaden der
Wettbewerbsfahigkeit massiv.

Die Gewerkschaften nehmen dies
nicht zur Kenntnis. Sie wollen mehr Geld
ins System pumpen und die zweite Sdule
zugunsten der ersten schwéchen. So las-
sen sich die Probleme der Altersvorsorge
nicht 16sen, im Gegenteil: Dieser Weg
fithrt in die Schuldenwirtschaft und ge-
fahrdet damit die AHV in ihrer Existenz.
Der Stimmbiirger hat am 25. September
Gelegenheit, das zu verhindern.

In Siidostasien ist der Brexit noch mehr
als anderswo mit ungldubigem Staunen
wahrgenommen worden. Denn wihrend
die seit lingerem schon schwéchelnde
Europdische Union mit dem britischen
Nein in die Krise gestiirzt ist, haben die
zehn im Verband der siidostasiatischen
Staaten (Asean) zusammengeschlosse-
nen Linder Anfang Jahr einen dem euro-
péischem Vorbild folgenden gemeinsa-
men Wirtschaftsraum geschaffen. Dabei
ist es noch nicht lange her, dass die EU
mit wohlwollendem Licheln auf die
Asean herabgeschaut hat.

Das hatte nicht nur mit dem héheren
Entwicklungsstand der meisten EU-
Volkswirtschaften zu tun, sondern vor
allem mit ihrer weit fortgeschrittenen
wirtschaftlichen und politischen Integ-
ration. Wahrend die EU 1993 zu einer
formalen Union zusammengeschweisst
wurde, kommt der Einigungsprozess in
Stidostasien nur in sehr kleinen Schrit-
ten voran. Dabei war auch die vor sechs
Monaten aus der Taufe gehobene Asean-
Wirtschaftsgemeinschaft kein «Big Bangy,
aus dem Punkt Mitternacht ein vollig
neues Gebilde geboren wurde. Dennoch
wirft die zunehmende Integration die
erhoffte Dividende ab, trdgt sie doch
wesentlich zum Wachstum der tiber 500
Mio. Einwohner zdhlenden Region bei,
das sich im laufenden Jahr auf wahr-
scheinlich tiber 5% belaufen wird.

Die Langsambkeit des Integrationspro-
zesses zeigt sich an dem in Indonesiens
Hauptstadt Jakarta angesiedelten Asean-

Sekretariat. Dort sind 300 Angestellte t4-
tig, also ein krasser Kontrast zu den tiber
50000 in Briissel tdtigen EU-Funktiond-
ren. Das Fehlen biirokratischer Kapazitit
verlangsamt zwar den Einigungsprozess,
doch das hat den Vorteil, dass die Asean
gegeniiber den Biirgern kein Legitima-
tionsproblem hat. Damit wird verhindert,
dass die Organisation Aufgaben iiber-
nimmt, die sie gerade in Krisenzeiten

«Asean bleibt ein rein wirt-
schaftlicher Verbund, kein
Staat hat einen Teil seiner
Souverdnitdt abgegeben.»

nicht bewdltigen kann, und vor allem,
dass schwéchere Mitgliedstaaten von den
grossen marginalisiert werden.

Die Asean bleibt denn auch weitge-
hend ein rein wirtschaftlicher Verbund.
Kein Mitgliedstaat — Brunei, Indonesien,
Kambodscha, Laos, Malaysia, Myanmar,
die Philippinen, Singapur, Thailand und
Vietnam - hat einen Teil seiner Souvera-
nitdt an das supranationale Gebilde ab-
gegeben. Jede andere Organisationsform
scheint zumindest vorderhand keine
Alternative zu sein. Das nicht nur, weil
dazu der Wille fehlt, sondern vor allem,
weil die Region, was ihre Kulturen wie
auch den jeweiligen Entwicklungsstand
betrifft, dusserst vielfaltig ist.

. MANFRED ROSCH
D Ressortleiter
zum Thema

; I Osterreich wahlt

Systemkrise

«Alles im Griff auf dem sinkenden
Schiff», sang einst Udo Jiirgens, ein
Karntner. Von wegen: gar nix im Griff.
Die Stichwahl des 6sterreichischen
Bundesprésidenten, technisch eine
simple Sache, muss auf Geheiss des
Verfassungsgerichts wiederholt wer-
den. Die Richter stellen zwar keine
Manipulationen fest, doch etliche
«Unzukommlichkeiten».

Diese Entscheidung mache «nie-
manden zum Verlierer und nieman-
dem zum Gewinner», kommentiert
der Gerichtshof ziemlich blaudugig.
Verlierer, das ist das ohnehin schwer
angeschlagene Establishment der Alt-
parteien. Der entspannte Umgang
mit klaren Regeln verscharft den Ver-
trauensverlust in die Institutionen der
Demokratie. Gewinner sind, neben
dem erfrischend unerschrockenen
Gerichtshof selbst, die Anti-Establish-
ment-Krifte. Hier die FPO, obwohl
deren Vertreter in den Wahlbehorden
mitgewurstelt haben.

/'”ﬁ.

Dass «die da oben» die Kontrolle verlo-
ren haben, ist ein verbreitetes Gefiihl
in EU-Europa. Nicht ohne handfeste
Griinde; die aktuelle osterreichische
Blamage ist noch vergleichsweise un-
erheblich. Da ist etwa der chaotische
Umgang mit der Zuwanderung aus
Asien und Afrika. Oder Frankreichs
Unfdhigkeit, sein absurdes Arbeits-
recht zu entriimpeln, was mittelbar
die ganze Eurozone bedroht.

Viele der rein reprasentativen De-
mokratien Europas stecken in einer
Systemkrise. Die Berufspolitiker sind
ausserstande, ihre tiberzogenen
Wahlversprechen einzuldsen; die Ba-
sis erkennt frustriert, dass die Schecks
ungedeckt sind und wendet sich
prompt an Kurpfuscher — Farage,
Grillo, Iglesias, Le Pen, Petry, Strache,
Tsipras, in den USA an Trump.

Unfahige durch Unségliche zu er-
setzen, bringt aber nichts —was es
braucht, ist mehr direkte Demokratie
und Dezentralisierung. Und das ist
keine schweizerische Besserwisserei.

Asean macht trotz Brexit weiter

Slidostasiens Integration ist nachfragegetrieben, und Taktgeber sind kleine Staaten. ERNST HERB

Die Demokratie der Philippinen exis-
tiert Seite an Seite mit der malaysischen
Halbdemokratie und der vietnamesi-
schen Diktatur. Rund die Hélfte der Be-
volkerung des Verbunds sind Buddhisten.
Die Philippinen sind mit ihren bald 100
Mio. Einwohnern das einzige christliche
Land Ostasiens, wahrend Indonesien mit
seinen 240 Mio. die weltweit grosste isla-
mische Nation ist. Auch was den Reich-
tum anbelangt, sind die Unterschiede ex-
trem. Singapur bringt es mit tiber 50000 $
auf ein rund dreissigmal grosseres Pro-
Kopf-Einkommen als Laos.

Umso grosser ist andererseits aber
auch die von der Asean immer wieder an
den Tag gelegte Flexibilitdt und Wand-
lungsféhigkeit. Auch das hat tiefe struktu-
relle Griinde, denn hier wird der Eini-
gungsprozess — anders als im Fall der EU
—von der Nachfrage angetrieben. Obwohl
es auch nach 2015 keinen gemeinsamen
Arbeitsmarkt gibt, finden innerhalb des
gemeinsamen Wirtschaftsraums bereits
jetzt bedeutende Migrationsfliisse statt.

Auch wird die Region verkehrstech-
nisch immer enger vernetzt. Die Gesetz-
gebung und die Regulierung werden in
all dem erst nachtrdglich den neuen
Tatsachen angepasst. Bezeichnender-
weise wurde der Einigungsprozess, an-
ders als in Europa, in den vergangenen
sechzig Jahren nicht in erster Linie von
den grossen, sondern eher von den klei-
nen und den mittelgrossen Volkswirt-
schaften vorangetrieben, die Zugang zu
einem grosseren Markt suchen.
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Geberit behauptet sich an der Spitze, Georg

SCHWEIZ Das Verwaltungsrats-Ranking 2016 kennt den gleichen Sieger wie im vergangenen Jahr. Die Untersuchung zeigt, dass Schweizer Verwaltungsrate

MARTIN GOLLMER

eberit doppelt nach: Wie schon 2015 hat das
Sanitdrtechnikunternehmen auch 2016 den

besten Verwaltungsrat (VR) unter den Schwei-
zer Publikumsgesellschaften. Das ergab das Verwal-
tungsrats-Ranking 2016, das der Aktiondrsdienst-
leister zRating exklusiv fiir «Finanz und Wirtschaft»
erstellt hat. In das Ranking einbezogen wurden 171
kotierte Unternehmen, die nach dreissig Kriterien der
guten Verwaltungsratspraxis bewertet wurden (vgl.
Erlduterung der Methode rechts). Von 42 moglichen
Punkten erreichte Geberit 37. Ebenfalls 37 Punkte
erreichten der Industriekonzern Georg Fischer und
der Aroma- und Riechstoffhersteller Givaudan. We-
gen einer weniger grossen Unabhéngigkeit ihrer Ver-
waltungsréte rangieren sie aber auf den Pldtzen zwei
und drei (vgl. Tabelle Seite 18 und 19). Den Schluss des
Rankings bilden die Industriegruppe Accu (17
Punkte), die Anlagefirma Pargesa (16) und die Beteili-
gungsgesellschaft Nebag (12).

Bei den Unternehmen auf den ersten drei Rdngen
des Rankings gefallen die addquate Grosse des Ver-
waltungsrats, die angemessene Anzahl Ausschiisse,
die Absenz von Interessenskonflikten bei den VR-
Mitgliedern, die vorbildliche Informationspolitik
gegeniiber den Aktionédren sowie die Transparenz und
Verstdndlichkeit des Vergilitungsmodells fiir den
Verwaltungsrat (vgl. Portrits Seite 16). Punktabziige
gab es etwa fiir die zu hohe Vergiitung des VR-
Prasidenten (Geberit und Givaudan), zu viele wei-
tere Mandate des VR-Prisidenten (Georg Fischer), zu
viele Drittmandate der VR-Mitglieder (Georg Fischer
und Givaudan) oder fehlende relative oder absolute
Vergiitungsobergrenzen (Geberit).

Nicht alles ist messbar

Nicht alles, was einen guten Verwaltungsrat aus-
macht, ldsst sich indessen messen und mit Punkten
bewerten. So wurde im Ranking etwa fiir die zentrale
Eigenschaft der Diversitdt nur die Frauenquote er-
hoben (vgl. Seite 17). Ob die Verwaltungsrite auch
von den Charakteren, dem Alter, der Nationalitdt und
den Kenntnissen her eine gute Mischung aufweisen,
blieb dagegen unberiicksichtigt.

Weitere, nicht messbare Kriterien fiir einen guten
Verwaltungsrat —sogenannte Soft Skills — bringt Silvan
Felder ins Spiel. Er ist Inhaber und Geschéftsfiihrer
der Verwaltungsrat Management, einer General-
unternehmung in sédmtlichen VR-Fragen. Gemdss
Felder sind das etwa Selbstreflexionskompetenz (das
regelmaéssige, kritische Hinterfragen der eigenen
Arbeit), eine Kultur der freien Meinungsbildung
und Meinungsdusserung (die in der Sache sehr offene
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und kontroverse Diskussionen zuldsst), sowie Agilitdt
(die Fahigkeit, schnell auf Verdnderungen in der
Unternehmensumwelt zu reagieren).

Fiir Franco Taisch, Unternehmer, Verwaltungs-
rat und Professor fiir Wirtschaftsrecht an der Uni-
versitdt Luzern, hat ein guter Verwaltungsrat zu-
dem ein klares Rollenverstdndnis: Er konzentriert
sich auf die Oberleitung des Unternehmens und
macht kein Mikromanagement. Ein gut funktio-
nierender Verwaltungsrat ist gemdss Taisch auch
durch eine effiziente Arbeitsteilung zwischen Prési-
dent und Vizeprédsident sowie zwischen Gesamt-
gremium und Ausschiissen gekennzeichnet.

Insgesamt, so bilanziert Christophe Volonté, Head
Corporate Governance bei Inrate und verantwortlich

fiir die Aktiondrsdienstleistung zRating, «sind die
Schweizer Verwaltungsrdte im Schnitt gut aufge-
stellt». Die meisten Verwaltungsrite verfiigten iiber
Geschiftsfithrungserfahrung und Finanzwissen. Auf-
grund der durch das Schweizer Aktienrecht ge-
gebenen VR-Aufgaben stellten sich hohe Anforderun-
gen, was sich teilweise in den im internationalen Ver-
gleich hohen Vergiitungen spiegle (vgl. Seite 19).
Ausserdem seien die Schweizer Verwaltungsréte mit
viel internationaler Erfahrung ausgestattet.
Verwaltungsréte von Schweizer Unternehmen wa-
ren 2015 mit einer Vielzahl von Themen beschiftigt.
Wichtig waren etwa der Umgang mit der Franken-
stdrke nach der Aufgabe des Euromindestkurses
durch die Schweizerische Nationalbank, Massnah-

«Wir ptlegen eine otfene Gesprachskultur»

Jurg Witmer, Verwaltungsratsprasident von Givaudan, Gber die Starken seines Gremiums und den Beitrag, den die weiblichen Mitglieder leisten.

Im Interview mit «Finanz und Wirtschaft»
betont Jiirg Witmer, Verwaltungsratsprasi-
dent von Givaudan, mehrmals die offene
Gesprachskultur im Gremium. Einen be-

Zur Person

men nach der Annahme der Masseneinwanderungs-
initiative oder der neue Trend einer Digitalisierung
der Unternehmenswelt (vgl. Seite 19). Taisch meint zu
Letzterem, dass die Unternehmen bis jetzt «zu wenig
weit gegangen» seien. Fiir Felder befinden sich die
Verwaltungsrite beziiglich der Digitalisierung «zu
sehr im Reaktions- und zu wenig im Aktionsmodus».

Compliance zu wichtig

Zudem werden Schweizer Verwaltungsrite zuneh-
mend von der Regulierung geplagt. «Die Gremien
miissen sich immer mehr mit solchen Themen aus-
einandersetzen, statt mit der Unternehmensfiihrung
und der Gestaltung der Zukunft», sagt Felder. «Das

Sie sehen das falsch. Wir sollten dafiir eine
Punktegutschrift bekommen. Das berei-
chert unseren Verwaltungsrat, das gibt ein
breiteres Beziehungs- und Erfahrungs-

sonderen Beitrag dazu leisten die Frauen,
sagt er. Witmer mochte deshalb noch
mehr von ihnen im Verwaltungsrat haben.

Herr Witmer, Gratulation! Givaudan hat es
im VR-Ranking 2016 zusammen mit Geberit
und Georg Fischer aufs Podest geschafft.
Was sagen Sie dazu, dass der von Ilhnen
présidierte Verwaltungsrat zu den besten
der Schweiz gehort?

Das freut mich natiirlich. Aber ich bin
nicht tiberrascht. Ich habe das schon
seit langem gewusst.

Welche Starken besitzt der Verwaltungsrat
von Givaudan?

Er ist gekennzeichnet durch eine grosse
Unabhéngigkeit, Fachkompetenz, Trans-
parenz und eine offene Gesprachskultur.

Wie sind diese Starken zustande
gekommen?

Sie sind das Resultat einer jahrelangen,
aktiven Nachfolgeplanung. Es ist Aufgabe
des Verwaltungsratsprasidenten, das zu
orchestrieren. Zudem thematisieren wir
solche Fragen im Nominierungsaus-
schuss und im Verwaltungsrat.

Sie weisen auf die offene Gesprachskultur
im Verwaltungsrat hin. Wie schafft man
eine solche Kultur?

BILD: ZVG

Durch die Auswahl der Verwaltungsrats-
mitglieder. Wir suchen Leute, die sich
nicht selbst im Vordergrund sehen, son-
dern das Team. Wir wollen aber auch
Leute, die sich nicht scheuen, ihre Mei-
nung im Gesprdch offen zu dussern.
Solche Verhaltensweisen sind {iber Jahre
gewachsen und stellen einen Teil unserer
Firmenkultur dar.

Weist der Verwaltungsrat von Givaudan
auch Schwachen auf?

Ich mochte gerne noch mehr Frauen im
Gremium.

Aktuell sind zwei von acht Mitgliedern
Frauen.

Das sollte aber nicht der Endzustand sein.
Ich habe festgestellt, dass die Gender

Jirg Witmer, geboren 1948, amtiert seit
2005 als Verwaltungsratsprasident des
Aroma- und Riechstoffherstellers Givaudan.
Zuvor hatte er seit 1999 den Posten des CEO
inne. Witmer startete seine berufliche
Karriere 1978 bei Hoffmann-La-Roche.
Dort war er nacheinander Legal Counsel,
Assistent des CEO, General Manager und
China Project Manager von Roche Far East
mit Sitz in Hongkong, Head of Corporate
Communications and Public Affairs am Ro-
che-Hauptsitz in Basel und General Mana-
ger von Roche Osterreich. Witmer ist auch
noch Vizeprasident des Verwaltungsrats
von Syngenta. \Von 2008 bis 2012 war er
Verwaltungsratsprasident von Clariant. Wit-
mer doktorierte in Recht an der Universitat
Zirich und besitzt einen Abschluss in Inter-
nationalen Studien des Graduate Institute
der Universitat Genf. MG

Diversity sehr viel bringt fiir die von
mir angesprochene offene Gesprichs-
kultur. Frauen bringen immer wieder
ganz andere Gesichtspunkte ins Ge-
sprich ein als Manner.

Einen Punkteabzug gab es im VR-Ranking
fiir Givaudan, weil die Mitglieder des Ver-
waltungsrates viele Drittmandate haben.

feld. Trotzdem werden alle Verwaltungs-
ratsmandate, die meine Kolleginnen und
Kollegen annehmen, mit mir vorbespro-
chen. Wenn solche Mandate der Verfiig-
barkeit fiir unser Unternehmen schaden
sollten, wiirde ich einschreiten.

Nicht die volle Punktzahl erhielt Givaudan
auch, weil Sie als Verwaltungsrat mit einem
Jahressalar von iiber 1 Mio. Fr. relativ viel
verdienen. Was rechtfertigt eine so hohe
Vergiitung?

Wir haben 2005, als ich das Amt tiber-
nahm, festgelegt, dass der Verwaltungs-
ratsprasident das Vierfache des Saldrs
eines normalen Verwaltungsratsmitglieds
erhalten sollte. Das ist gerechtfertigt, weil
mein Zeitaufwand viel hoher ist als der
meiner Kolleginnen und Kollegen. Die
Hiélfte meines Salérs, rund 400000 Fr., er-
halte ich in bar, die andere Hélfte in auf
drei Jahre gesperrten Aktien. Weil sich
diese gut entwickelt haben, ist mein Salédr
unfreiwillig auf tiber 1 Mio. Fr. gestiegen.

Wie arbeitet lhr Verwaltungsrat?

Wie organisieren Sie sich?

Wir halten pro Jahr in der Regel fiinf Sit-
zungen ab, zwei in Genf, eine in der Re-
gion Ziirich, eine in Europa und eine auf
einem anderen Kontinent — immer an
Standorten unseres Unternehmens. Zwi-
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Fischer und Givaudan folgen dicht auf

im Schnitt gut aufgestellt sind. Die Gremien haben aber immer weniger Zeit zur Verfligung flir zentrale strategische Fragen.

Gesamtiiberblick
iiber wichtige Kriterien

Unabhingigkeit des VRin %

Gesamt 59,8
Top20 -
Flop 20 — &) 37,0
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Gesamt ——— &£+ 12,6
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Gesamt 2,7
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Aktienbeteiligung pro Mitglied in %

Gesamt ———& 1 583

Tp20- @ 218
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GV-Protokoll auf Website in %
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Top20 - @ o
Flop 20 @) 70,0

Pendel hat definitiv zu fest Richtung Compliance aus-
geschlagen.» Auch Taisch hilt fest: «Der unterneh-
merische Gestaltungsspielraum nimmt ab.» Das habe
Folgen fiir die Motivation und Rekrutierung von
Verwaltungsraten.
bei den Verwaltungsriten aus: Fast die Hilfte hétten
gemdss einer Umfrage aus dem vergangenen Jahr
keinen Spass mehr an ihrer Arbeit. Gemiss Taisch
wird es schwieriger, gute Verwaltungsréte zu finden.
Solche wollten gestalten, nicht verwalten.
Gleichzeitig tauchen neue Herausforderungen am
Horizont auf. Eine davon ist die Frage des Einbezugs
der Stimmrechtsberater ins Unternehmensgesche-
hen. «Sie haben grossen Einfluss, aber keine Verant-
wortung und kein Risiko und beginnen Wirtschafts-

Felder macht ein «Stimmungstief»

Quelle: zRating/ Grafik: FuW, br

politik zu machen», stellt Taisch fest. Eine andere
Herausforderung sind Anreize fiir Anleger. «Sollen
sich langfristig engagierende Investoren belohnt wer-
den mit einer Superdividende?», fragt Taisch. Und:
«Soll man Aktionire begiinstigen, die an den General-
versammlungen teilnehmen und abstimmen? Ein
ganz neues Problem ist der Brexit: Welchen Einfluss
hat er auf das Geschéft und wie ist darauf zu reagie-
ren? Ein Eindruck verstérke sich dadurch, sagt Taisch:
«Verwaltungsratsgremien miissen zunehmend in
einer unsicheren Umgebung navigieren.»

Das Fazit: Die Verwaltungsrdte von Schweizer
Unternehmen werden auch im Jahr 2016 gefor-
dert sein. Umso wichtiger ist, dass sie gut aufge-
stellt sind und gut funktionieren.

Methode: Wie wurde bewertet?

Die an der Schweizer Borse kotierten Unter-
nehmen, die im Verwaltungsrats-Ranking der
«Finanz und Wirtschaft» und des Aktionars-
dienstleisters zRating angetreten sind, konn-
ten in dreissig Kategorien maximal 42 Punkte
erzielen. Bewertet wurden die Organisation und
die Zusammensetzung der Verwaltungsrate, de-
ren Unabhangigkeit, die Beachtung der wesentli-
chen rechtlichen Vorschriften (Compliance), die
Informationspolitik (Transparenz von Organisa-
tion und Arbeit) sowie die Entschadigungs- und
Beteiligungsmodelle.

Der Kriterienkatalog orientiert sich inhaltlich
an anerkannten Grundsatzen der korrekten
Unternehmensfiihrung, gesetzlichen Grundlagen,
Selbstregulierungsinstrumenten und am Entwurf
des Bundesrats zur Aktienrechtsrevision. Gegen-
Uber dem letztjdhrigen Verwaltungsrats-Ranking
erweitert wurden die Kriterien zur Informations-
und zur Vergitungspolitik. Das Verwaltungsrats-
Ranking 2016 kann deshalb nur bedingt mit dem-
jenigen der Vorjahre verglichen werden.

Die Kriterien und die Gewichtung nach Punk-
ten entsprechen denen des zRating, das die
Unternehmensfiihrungspolitik (Corporate Gover-
nance) von Schweizer Publikumsgesellschaften
auf der Basis der Geschéftsberichte 2015 und der
Generalversammlungen 2016 untersucht.

Ein Unternehmen erhielt volle Punkte, wenn
es fiinf bis neun Mitglieder im Verwaltungsrat
(VR) hat (1 Punkt), der Frauenanteil im VR 16%
oder mehr betragt (1), es nicht mehr als drei VR-
Ausschiisse aufweist (1), die Gremiumgrosse auf
bis zu neun Personen limitiert ist (1) und sechs
oder mehr VR-Sitzungen pro Jahr stattfinden (1).

Alle moglichen Punkte gab es weiter, wenn
die VR-Mitglieder hochstens fiinf Drittmandate
haben (2), zwei Drittel oder mehr der Verwal-
tungsratsmitglieder unabhangig sind (3), der
Préasident des Verglitungsausschusses unabhan-
gig ist (1), der VR-Préasident nur zwei oder weniger
weitere wesentliche Mandate wahrnimmt (1), die
VR-Mitglieder keine Interessenkonflikte aufwei-
sen (3) und die Positionen von VR-Prasident und
CEO unterschiedlich besetzt sind (3).

Ein weiterer Punkt war zu holen, wenn in den
letzten zwei Jahren kein Sanktionsentscheid der
SIX Swiss Exchange Regulation ergangen ist. Wa-

Givaudan ist die bessere Nestlé

Der Hersteller von Aromen und Diiften hat die Marge seit 2010 um flinf Prozentpunkte gesteigert.

ren die Statuten (1), der Code of Conduct (1), das
Organisationsreglement (1) und die Beschliisse
der Generalversammlung (1) auf der Website zu
finden, gab es ebenfalls die volle Punktzahl. Fiir
eine sehr gute Informationspolitik — darunter
einen sehr guten Zugang der Investoren zum
Management - gab es nochmals zwei Punkte.

Die hochste Punktzahl gab es auch, wenn die
Gesamtvergiitung des VR-Prasidenten 300000
Fr. nicht iiberschritt (2), die Aktienbeteiligung
pro Mitglied des VR bzw. der GL grésser als
150000 Fr. war (1), es relative oder absolute Ver-
gltungsobergrenzen (1) und ein klassisches Ak-
tienprogramm fiir den VR gab (1), kein Anreiz fiir
den kurzfristigen Erfolg via Optionen oder optio-
nenahnliches Programm besteht (1), auf exoti-
sche Verglitungskomponenten etwa flir Steuer-
beratung, Dislozierungskosten oder Antritts-
pramien verzichtet wird (1).

Bewertet wurden separate Verglitungs-
modelle fir VR und GL (1), die Gesamtvergiitung
von Verwaltungsrat und Geschéftsleitung in Rela-
tion zum Betriebsgewinn (Ebitda; 2), die langfris-
tige Ausrichtung des Vergltungsmodells (1),
seine Transparenz (1) und Verstandlichkeit (1) so-
wie die Angemessenheit der Genehmigungsver-
fahren fiir die Verglitungen von VR und GL (je 2).

Bei gleichem Punktstand gab die Unabhan-
gigkeit des VR den Ausschlag, basierend auf dem
prozentualen Anteil unabhangiger Mitglieder.

Insgesamt wurden im Verwaltungsrats-Ran-
king 171 Unternehmen untersucht. Die empi-
rische Untersuchung legt den Fokus auf Schwei-
zer Publikumsgesellschaften des Swiss Market
Index (SMI) und des Swiss Performance Index
Extra (SPI Extra) sowie auf ausgewahlte Unter-
nehmen des Swiss All Share Index, die dem
Schweizer Aktienrecht unterstehen.

Der SPI Extra umfasst Schweizer Nebenwerte
und wird seit 2004 von der Schweizer Borse be-
rechnet. Er enthdlt mit Ausnahme der Schweizer
Blue Chips aus dem SMl alle in der Schweiz pri-
markotierten Unternehmen mit einem Free Float
von mindestens 20%. Der SMI enthalt die zwan-
zig liquidesten und grdssten Titel aus dem SPI
und steht fiir rund 85% der Gesamtkapitalisie-
rung des Schweizer Aktienmarktes. MG

schendurch gibt es, wenn wichtige
Fragen zu diskutieren und zu ent-
scheiden sind, Telefonkonferenzen.
Fiir die Verwaltungsratsmitglieder bin
ich zudem jederzeit erreichbar. Darii-
ber hinaus ermutige ich meine Kolle-
ginnen und Kollegen, auch unterein-
ander in Kontakt zu stehen.

Was hat den Verwaltungsrat von

Givaudan 2015 besonders beschaftigt?
Erstens ist das die Nachfolgeplanung.
Wir haben einige Anderungen in der

«Weil sich die Aktien gut
entwickelt haben, ist mein
Saléir unfreiwillig auf
liber 1 Mio. Fr. gestiegen.»

Geschiftsleitung gehabt, weitere wird
es geben. Zweitens sind das strategi-
sche Uberlegungen: In welche Gebiete
soll Givaudan ausserhalb des relativ
engen, aber hoch profitablen Seg-
ments der Aroma- und Riechstoffe, in
denen wir Weltmarktfiihrer sind, ex-
pandieren, ohne dass dabei die Er-
tragskraft verwéssert wird? Beide The-
men beschiftigen uns auch im laufen-
den Jahr noch sehr stark.

INTERVIEW: MG

Die Vorteile einer Anlage in Givaudan-Ak-
tien sind schnell erkennbar: Das Unterneh-
men besetzt weltweit marktfithrende Posi-
tionen, die Abnehmerindustrien sind zu
einem bedeutenden Teil recht stabil und
die Ingredienzien
von Givaudan, seien
es Aromen oder
Duftstoffe, spielen in
den Endprodukten
eine wichtige, ja teils

Mehr zum Thema

- Die drei bestplatzierten

Schwellenlénder, wo sich die Essgewohn-
heiten nach und nach denen der
Industrieldander annédhern, das heisst, es
wird zunehmend industriell verarbeitete
Nahrung verzehrt. Oder vereinfacht ge-
sagt: Givaudan ist die bessere Nestlé. Der
Genfer Konzern hat in Sachen Kunden-
maérkte viel gemein
mit Nestlé. Givau-
dan beliefert die
Nahrungsmittel-

und Konsumgiiter-
industrie, die, weil

Verwaltungsrate im Portrat Seite 16
erfolgsentschei- o sie Dinge des tégli-
- Diversitdt im Verwaltungsrat

dende Rolle. kann Wachstumsmotor sein  Seite 17 chen Bedarfs her-

Das alles sichert stellt, sehr stabil
eine stabile Ge- - Verwaltungsratsbezogene und berechenbar
schiftsentwicklung Governance in den USA und . ist, auch in Zeiten
und hohe Margen — Europa Seite 18 yyirtschaftlicher
Givaudan weisteine - Das Anforderungsprofil fiir Unsicherheit. Das

18%ige Betriebsge-
winnmarge aus,

Verwaltungsrate wandelt sich Seite 18
- Von Geberit bis Nebag: das

spiegelt sich (meist)
auch an der Borse.

was Weit. .l'iber- vollstandige VR-Ranking Seite 18 O?WOhl di? Alitien-

durchschnittlich _ Qualitit im Verwalt . mirkte seit Linge-

ist. Dazu kommt, uaiitatim verwaitungsra . rem recht unstet
hat nichts mit Geld zu tun Seite 19

dass die Nachfrage
vor allem nach Aro-
men  tendenziell
stirker steigt, als die
der Produkte ihrer
Kunden. Denn der
Anteil der Nahrungsmittel und Getrianke,
die verarbeitet und konfektioniert wer-
den, steigt bestdndig an. Und gerade dort
ist der Einsatz von Aromastoffen beson-
ders hoch. Viel Potenzial bieten da die

gesucht

- Digitales Fachwissen im
Verwaltungsrat ist zunehmend

sind, haben Givau-
dan am Freitag ein
Allzeithoch erklom-
men - und auch
Nestlé ist davon
nicht weit von
Rekordnotierungen entfernt. Doch eines
hat Givaudan Nestlé voraus: das Poten-
zial, schneller zu wachsen.

In der Aktienbewertung kommen die
besseren Wachstumsperspektiven denn

Seite 19

auch zum Ausdruck. Givaudan sind mit
einem Kurs-Gewinn-Verhdltnis, bezogen
auf den geschédtzten Gewinn 2016 von 27,
Klar teurer als Nestlé mit 23.

Der Bewertungsvorsprung erklért sich
allerdings auch durch die unterschiedli-
che Entwicklung der Marge. Wahrend
Nestlé 2015 mit 15,1% Betriebsgewinn-
marge heute etwas weniger gut dasteht
als 2010 (15,9%), kann Givaudan im sel-
ben Zeitabschnitt eine Margenzunahme
von 13,1 auf 18,1% vorweisen.

Auch in Sachen Eigenkapitalrentabili-
tdtrangiert Givaudan mit 18,6% vor Nestlé
mit 13,7% — bei jeweils in etwa dhnlichem
Eigenkapitalanteil in der Bilanz.

Weil Givaudan in den angestammten
Mirkten bereits gut positioniert ist und es
damit immer schwieriger wird, das Bran-
chenwachstum zu tibertreffen, sucht das
Unternehmen nach neuen Geschiftsfel-
dern, wobei diese an die Kernaktivitaten
angrenzen und dhnliche Charakteristiken
aufweisen miissen. Mit zwei kleinen
Ubernahmen in der Schweiz (2015) und
Frankreich (2014) hat sich das Unterneh-
men Eintritt in den schnell wachsenden
Markt fiir Kosmetikinhaltsstoffe ver-
schafft. In diesem Geschift will man kiinf-
tig ein gewichtiger Akteur sein, liess sich
damals Givaudan-CEO Gilles Andrier ver-
nehmen. Allein ist Givaudan mit diesem
Schritt allerdings nicht. Auch die zwei be-
deutenden Konkurrenten, die amerikani-
sche IFF und die deutsche Symrise, sind
hier aktiv. Mittelfristig haben die Zukdufe

mit einem Umsatzvolumen von etwa 50
Mio. Fr. kaum Einfluss auf das Gesamtge-
schift, das sich bei Givaudan auf rund
4,4 Mrd. Fr. Umsatz summiert.

Mit Givaudan hilt der Investor ein
grundsolides, krisensicheres Papier in
seinem Depot. Die Kurse kommen in
Baissephasen wie 2008 und 2009 zwar
zeitweise auch unter Druck, doch die Ge-
schifte zeigten damals eine beeindru-
ckende Rezessionsresistenz: Der Be-
triebsgewinn ist sowohl 2008 als auch
2009 und 2010 gestiegen.

Zwar sind die Aktien heute vergleichs-
weise teuer, doch das gilt fiir fast alle
Aktien. Doch bei Givaudan hat man die
Gewissheit, dass Baissen bloss voriiberge-
hende Episoden bleiben.

= Givaudan N
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1. PLATZ: GEBERIT

Der Verwaltungsrat besticht
durch hohe Kontinuitat und ist
frei von Interessenkonflikten.

Albert M. Baehny,
VR-Prasident

Verwaltungsratsmitglieder

Albert M. Baehny
Hartmut Reuter
Regi Aalstad

Felix E. Ehrat
Thomas M. Hibner
Jorgen Tang-Jensen

Total Punkte: 37

Zum zweiten Mal in Folge ziert der Sani-
tartechniker die Spitze der VR-Hitparade.
Mit Albert M. Baehny steht dem Aufsichts-
organ ein sehr erfahrener Geberit-Mann
vor. Baehny hatte vor dreizehn Jahren bei
Geberit angeheuert, zunachst als Leiter des
Konzernbereichs Marketing und Vertrieb
Europa. Schon 2004 wurde er zum CEO
ernannt und 2011 zum VR-Prasidenten.
Bis 2014 fiihrte er ein Doppelmandant als
VR-Président und CEO, seit 2015 fungiert
er als nicht exekutiver VR-Président.
Neben der ausgekliigelten und erfolg-
reichen Marketingstrategie gehoren diese
Kontinuitdt und die umsichtige Nachfol-
geplanung zu den Markenzeichen von
Geberit. So ist Christian Buhl, seit einein-
halb Jahren CEO, von langer Hand intern
aufgebaut worden. Buhl hatte denn auch
kaum Startschwierigkeiten, er fiihrte die
Geschifte weitgehend nahtlos fort.

Kleines Gremium

Der VR von Geberit zeichnet sich durch
seine mit nur sechs Mitgliedern sehr {iber-
schaubare Grosse aus, und er ist frei von
Interessenkonflikten. Er ist zudem ausge-
wogen besetzt: Internationales Know-how
ist ebenso vertreten wie Erfahrung in In-
dustrie und auch Konsumgiitern. Neben
Préasident Baehny fungiert neu Hartmut
Reuter (im VR seit 2008) als Vizeprasident.
Er folgte in diesem Amt auf den aus dem
VR zuriickgetretenen Robert E Spoerry.
Der diplomierte Wirtschaftsingenieur
Reuter (er ist deutscher Staatsbiirger) ist
ein sehr versierter Industriemanager. Der
heute freiberufliche Unternehmensbera-
ter war bis 2009 CEO von Rieter.

Der Déne Jorgen Tang-Jensen, VR-Mit-
glied seit 2012, bringt viel Know-how aus
der Baubranche mit. Der Betriebswirt-
schaftler ist CEO des grossen dédnischen
Bauproduktherstellers Velux. Seit 2015
sitzt Thomas Hiibner im VR. Er ist Absol-
vent der Hotelfachschule Ziirich und hat
spater noch einen MBA in St. Gallen er-
worben. Er bringt Erfahrung aus dem
Dienstleistungs- und Verkaufsbereich mit
und ist unter anderem VR-Mitglied der
B&M Retail. Das juristische Gewissen ver-
korpert Felix R. Ehrat, im VR seit 2013. Er
ist Chefjurist und Mitglied der Geschéfts-
leitung von Novartis.

Das weibliche Element

Neu im VR ist seit der letzten GV Regi
Aalstad. Sie ersetzt den zuriickgetreten
Robert E Spoerry. Die in der Schweiz le-
bende Norwegerin hat lange und breite
internationale Erfahrung im Bereich
schnelllebiger Konsumgiiter. Sie trat
schon 1988 in die Dienste der skandina-
vischen Tochter von Procter & Gamble
und blieb dem Unternehmen in verschie-
denen Funktionen bis 2014 treu. Heute
ist sie Verwaltungsritin der international
aktiven Telekommunikationsgruppe Tele-
nor und nimmt dariiber hinaus Bera-
tungsmandate wahr. PM

BILD: ZVG

Die Bestplatzierten
im Portrat

Wie die Verwaltungsrate auf dem Podest des VR-Rankings
zusammengesetzt sind und funktionieren.
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2. PLATZ: GEORG FISCHER

Der Verwaltungsrat des Indust-
rieunternehmens ist gut durch-
mischt. In Verglitungsfragen

sind noch Fortschritte moglich.

Andreas Koopmann,
VR-Prasident

Der neunkdpfige Verwaltungsrat von
Georg Fischer ist durchdacht und
kompetent besetzt. Auch einer ge-
naueren Priifung anhand objektiv
messbarer Kriterien hélt er stand. Das
Fiihrungsgremium des Schaffhauser
Industriekonzerns erreicht rund 90%
der maximalen Punktzahl und hat
den Spitzenrang nur knapp verpasst.

Abstriche werden bei der Anzahl
externer VR-Mandate gemacht. Die
Statuten von Georg Fischer erlauben
vier weitere Mandate in kotierten
Unternehmen und zehn Mandate in
nichtkotierten Firmen bzw. in Ver-

BILD: ZVG

banden und Organisationen. Das ist
viel. In der Praxis allerdings nutzt
diesen Rahmen keiner der VR-Mit-
glieder auch nur anndhernd aus. Der
zweite Kritikpunkt ist das Thema
Vergiitung. Georg Fischer zihlt zu
denjenigen Unternehmen, deren
Vergiitungsbericht an der General-
versammlung weniger als 80% der
anwesenden Stimmen erhalten hat.
Aber diese zwei Vorbehalte triitben
den Gesamteindruck nicht wirklich.
Mit neun Mitgliedern erreicht die
Anzahl das statutarisch festgelegte
Maximum. Das Gremium traf sich
2015 zu sechs Sitzungen, darunter
wihrend eineinhalb Tagen im Rah-
men einer Strategieliberpriifung.

Zielgerichtete Strategie

Die Unternehmensstrategie ist klar
formuliert und hat Hand und Fuss.
Fiir den Zeitraum 2011 bis 2015 wur-
den die Ziele erreicht, trotz schwieri-
ger Mirkte und starkem Franken.
Der neue Fiinfjahresplan sieht eine
Umsatzsteigerung von 3,6 auf 4,5 bis
5 Mrd. Fr. vor. Zudem soll eine Ren-
dite auf dem eingesetzten Kapital
(ROIC) von 18 bis 22% erwirtschaftet
werden. Damit werden die Kapital-
kosten klar tibertroffen. Als operative
Marge werden 8 bis 9% angepeilt.
Prasident ist seit 2012 Andreas
Koopmann. Erist ausserdem Vizepra-
sident von Nestlé, im VR von Credit
Suisse und im Vorstand des Wirt-
schaftsverbands Economiesuisse. Als
Vizeprasident des Gremiums amtiert
Gerold Biihrer, langjahriger GF-Fi-

nanzchef sowie FDP-Parteiprésident
und -Nationalrat. Zusammen mit dem
ehemaligen SIG-Chef Roman Boutel-
lier ist Biihrer am ldngsten im VR da-
bei und steht fiir Kontinuitit. Erst seit
diesem Friihjahr dabei ist der CEO
von Dorma+Kaba, Riet Cadonau.

Das Wesentliche drin

Die Durchmischung des GF-Verwal-
tungsrats ist vorbildlich, nicht nur in
Bezug auf die Amtsdauer. Hubert
Achermann bringt als ehemaliger
Chef von KPMG Rechnungslegungs-
und Strategie-Know-how ein, der
Brasilianer Roger Michaelis und der
Chinese Zhigiang Zhang haben Er-
fahrung in Wachstumsmérkten.
Eveline Saupper ist Rechtsan-
wiéltin und Steuerexpertin, Jasmin
Staiblin machte sich einen Namen
als CEO ABB Schweiz und nun des
Stromkonzerns Alpiq. Mit 22% ist
die Frauenquote im Verwaltungsrat
von Georg Fischer iiberdurch-
schnittlich. AS

Verwaltungsratsmitglieder

Andreas Koopmann
Gerold Buhrer
Hubert Achermann
Roman Boutellier
Riet Cadonau
Roger Michaelis
Eveline Saupper
Jasmin Staiblin
Zhigiang Zhang

Total Punkte: 37

3. PLATZ: GIVAUDAN

Der Verwaltungsrat tiberzeugt
nicht nur formell, sondern auch
in seiner fachlichen Diversitat.

Jurg Witmer,
VR-Prasident

Verwaltungsratsmitglieder

JUrg Witmer
Victor Balli
Werner Bauer
Lilian Biner
Michael Carlos
Ingrid Deltenre
Calvin Grieder
Thomas Rufer

Total Punkte: 37

Givaudan hat sich von Platz achtzehn des
letzten Jahres auf Platz drei vorgearbeitet.
Grund fiir den Sprung in der Rangliste
waren vorwiegend die zusidtzlichen Krite-
rien, die dieses Jahr erstmals in das
Verwaltungsrats-Ranking einflossen. Es
handelt sich dabei vor allem um Beurtei-
lungen zur Vergiitungspolitik. Da hat Gi-
vaudan fast {iberall Punkte geholt.

Doch es ist gerade die Entlohnung des
Verwaltungsratsprésidenten, bei der Givau-
dan weniger gut abschneidet. Jiirg Witmer
verdient insgesamt iiber 1 Mio. Fr., was ge-
messen an den Ranking-Massstdben gross-
ziigig ist. Den achtkopfigen Verwaltungsrat
kann man dennoch als bodenstédndig, recht
divers und als mit breit gefdchertem Erfah-
rungsschatz versehen bezeichnen.

Relevanter Erfahrungsschatz

Bodenstandig deshalb, weil in ihm keine
Selbstdarsteller und Karrieristen sitzen,
sondern gestandene Wirtschaftsleute, mit
Erfahrung in den verschiedensten Gebie-
ten, die zumeist eine Verbindung zum Ge-
schift Givaudans, der Herstellung von
Aromen und Duftstoffen, haben.

Nur zwei, Prasident Jiirg Witmer und
Michael Carlos, hatten operative Funk-
tionen bei Givaudan inne. Witmer hat
dem Unternehmen nach dem Spin-off
von Roche als CEO mit grossem Einsatz
einen eigenen Charakter eingepréagt und
es in den Mairkten solide aufgestellt.
Carlos leitete unter anderem eine Zeitlang
das Kreativzentrum Givaudans, was ihm
ein Verstdndnis fiir die Grundlagen des
Duftgeschiftes einbrachte.

Konsumgiiter und Technik

Mit der Schwedin Lilian Biner hat sich
Givaudan Konsumgiiter-Know-how ge-
holt, Biner arbeitete unter anderem fiir
Electrolux und amtiert heute als VR-Prisi-
dentin von Cloetta, einer schwedischen
Siisswarengruppe, die unter anderem La-
kerol herstellt. Werner Bauer, ehemals
Professor fiir Lebensmittelprozesstechnik,
spater fiir Nestlé tétig, zuletzt als Leiter der
Forschung und Entwicklung, sichert Gi-
vaudan zusitzliche Kenntnisse in der in-
dustriellen Lebensmittelverarbeitung.

Calvin Grieder, VR-Président und bis
vor wenigen Tagen CEO von Biihler, dem
fithrenden Hersteller von Getreidever-
arbeitungsanlagen, kann umfassendes
Management-Know-how und die Sicht
eines global aufgestellten Investitions-
giiterherstellers mit bedeutender Produk-
tionsbasis in der Schweiz einbringen.

Das Management von Givaudan zeigt
grosse Kontinuitdt. Von den neun Ge-
schiftsleitungsmitgliedern sind fast alle
schon seit iiber fiinfzehn Jahren beim
Unternehmen. Der CEQ, Gilles Andrier, tibt
sein Amt schon iiber zehn Jahre aus — sehr
erfolgreich, wie die Zahlen und nicht zu-
letzt der Aktienkurs zeigen. AM

BILD: CHRISTOPH STULZ/KEYSTONE
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Diversitat treibt
das Wachstum

Schweizer Verwaltungsrate werden immer weiblicher
und internationaler. Das kann sich langfristig lohnen.

och im laufenden Jahr befindet
| \ | das Schweizer Parlament iiber die

Revision des Aktienrechts, das
unter anderem eine Frauenquote fiir Ge-
schiftsleitung und Verwaltungsrat (VR)
von 250 kotierten Gesellschaften festle-
gen soll. Fragen nach der Diversitdt in der
Unternehmensleitung gewinnen da-
durch wieder an Aktualitét.

Doch Diversitdt umfasst viel mehr als
lediglich das Geschlechterverhéltnis. Ein
diverses Unternehmen weist auch eine
Durchmischung von Charakteren, Kom-
petenzen und Nationalitdten auf.

Gemass einer Studie des global aktiven
Personalberatungsunternehmens Russell
Reynolds Associates gehoren die Schwei-
zer Verwaltungsriate zu den internatio-
nalsten Aufsichtsgremien der Welt. In den
zwanzig SMI-Unternehmen verfiigen 69%
der Verwaltungsrite iiber einen auslédndi-
schen Pass, im Vergleich zu 27% in den
dreissig Dax-Konzernen. Nimmt man die
SPI-Gesellschaften dazu, ist der Ausldn-
deranteil geméss dem Report 2016 des
Top-Management-Rekrutierungsunter-
nehmens Guido Schilling mit 38% zwar
leicht tiefer, weist jedoch eine konstant
steigende Tendenz auf. Die meisten aus-
landischen VR-Mitglieder stammen hier-
bei aus Deutschland (26%) und aus den
USA (20%). Auch Frankreich und Gross-
britannien sind gut vertreten (je 8%). Ein-
zig Asien weist einen Anteil von nur 2%
auf. Fiir die Bedeutung, die die asiati-
schen Mérkte und dabei besonders China
erlangt haben, ist das wenig.

Digitalexperten fehlen

Auch der Frauenanteil in den Verwaltungs-
rdten verzeichnete einen Anstieg. Dem
Schillingreport zufolge ist er von 15% im
Vorjahr auf 16% gestiegen. In den zwanzig
SMI-Unternehmen betrégt der Anteil Ver-
waltungsrdtinnen mittlerweile rund 20%.
Im Vergleich zu Deutschland, das im lau-
fenden Jahr eine Frauenquote in den Gre-
mien bestimmter Grossunternehmen ein-
gefiihrt hat, scheinen die Schweizer Zahlen
jedoch niedrig. Wie die Russell-Reynolds-
Studie zeigt, hat der Frauenanteil in den
Dax-Unternehmen in den letzten zwolf
Monaten von 24 auf 29% zugenommen.

Der Befund zur Vielfalt an Kompeten-
zen in Schweizer Verwaltungsrdten ist
durchzogen. Einen eindeutigen Nachhol-
bedarf weisen sie gemidss den Beratern
von Russell Reynolds im Bereich der Digi-
talexperten auf (vgl. Seite 19). Lediglich
30% der SMI-Unternehmen verfiigen
iiber ein VR-Mitglied mit nachgewiesenen
Kenntnissen im digitalen Bereich. In Zei-
ten der zunehmenden Digitalisierung
kann ein Mangel an digitalem Sachver-
stand in der obersten Fiihrungsebene des
Unternehmens langfristig riskant sein.

Forderung statt Quoten

Dass sich die Forderung der Diversitdt im
Verwaltungsrat fiir Unternehmen lohnen
kann, zeigt eine Umfrage des Beraters EY.
So konne sich die Geschlechterdurchmi-
schung in der Fiihrungsebene direkt auf
die Performance eines Konzerns auswir-
ken. Einem Bericht des Peterson Institute
for International Economics zufolge wei-
sen Betriebe mit mindestens 30% Frauen
in den Aufsichtsgremien im Durchschnitt
einen 6% hoheren Nettogewinn auf. Auch
sehen die Berater von EY eine deutliche
Korrelation zwischen der Diversitdt und
der Innovationskraft eines Unterneh-
mens. Besonders in Zeiten der Beschleu-
nigung disruptiver Technologien sei es
wichtig, die Meinungspluralitdt unter VR-
Mitgliedern zu fordern. Eine ausgewo-
gene Durchmischung der Nationalitdten,
der Geschlechter und des Fachwissens
kann wesentlich dazu beitragen.

Die Schweizer Grossunternehmen
sind mit der Internationalitét in ihren Ver-
waltungsriten auf gutem Weg, um von
der Diversitét profitieren zu konnen. Der
noch immer niedrige Anteil an Frauen
und Digitalexperten impliziert jedoch
einen Handlungsbedarf. Dabei sind Quo-
ten nicht unbedingt notwendig. Viel
wichtiger seien, so erkldren die Experten
von EY, interne Forderprogramme, um
Talente frith zu erkennen und auf ihrem
Karriereweg zu begleiten.

In der Schweiz gehort beispielsweise
Zurich Insurance mit einem Frauenanteil
von 36% sowie einem Ausldnderanteil von
72% im Verwaltungsrat zu den diversesten
Unternehmen. Auch Clariant ist mit 30%
Verwaltungsratinnen und 80% auslandi-
schen Verwaltungsréten gut durchmischt.
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Gleich und doch anders

Verwaltungsratsbezogene Corporate Governance in den USA und in Europa.

CHRISTOPH GISIGER UND
CLAUDIA LANZ-CARL

ktionérsaktivisten streben da-
Anach, ihren Einfluss auf die Ver-
waltungsrdte amerikanischer
Grosskonzerne auszudehnen. Immer
wieder in Szene setzt sich etwa Bill Ack-
man. Im Fall des krisengeschiittelten
Pharmakonglomerats Valeant nimmt der
streitbare Chef des Hedge Fund Pershing
Square seit diesem Friithjahr gleich per-
sonlich mit einem Sitz Einfluss und ist
nach dem Riickzug anderer grosser In-
vestoren der bedeutendste Aktiondr.
Auch hinter der Megafusion der Che-
mieriesen Dow Chemical und DuPont
stehen Aktivisten. Investor Nelson Peltz
wollte im Vorjahr mit seiner Gesellschaft
Trian Fund Management im Aufsichts-
gremium von DuPont gleich vier Ver-
traute installieren, scheiterte aber. CEO
Ellen Kullman, die ihm Paroli geboten
hatte, wurde kurz darauf durch den frii-
heren Tyco-Chef Ed Breen ersetzt.

Der Ton variiert

Auch in Europa haben Aktivisten zu reden
gegeben. Es sind weniger US-Investoren,
die ihre Aktivitdten auf Europa ausgewei-
tet haben. Vielmehr versuchen européi-
sche Hedge Funds Einfluss zu nehmen —
wobei das Vorgehen nicht immer so kon-
frontativ ist wie in Nordamerika. Dazu
zahlt etwa Cevian Capital aus Schweden,
Aktiondr bei ABB und Panalpina in der
Schweiz wie auch bei Bilfinger Berger und
ThyssenKrupp in Deutschland. Unzufrie-
den mit der Fiihrung des deutschen

Verwaltungsrate im internationalen Vergleich

Volkswagen-Konzerns ist Christopher
Hohn, Chef des britischen Hedge Fund
TCL. Das Unternehmen benétige ein
komplett neues Governance-System, er-
Kérte er Ende Mai in einem Interview.
Knight Vinke fiel durch Forderungen an
die Grossbank UBS auf, stieg Ende 2015
aber als Aktiondr aus. Neues Ziel ist der
deutsche Stromriese Eon, gefordert sind
weitere Abspaltungen.

In den USA kommt die Frage nach der
Beschrankung der Amtsdauer von Ver-
waltungsrdten auf. Geméiss einer Analyse
des «Wall Street Journal» sitzt in 24% der
fiinfhundert grossten US-Konzerne die
Mehrheit der Verwaltungsréte seit min-
destens zehn Jahren in ihren Sesseln. Im
Vergleich dazu war das vor zehn Jahren
bei nur 11% der Unternehmen im Leit-
index S&P 500 der Fall.

Was die Amtszeit der Verwaltungs-
ratsmitglieder angeht, kennen Gremien
inWesteuropa tendenziell Beschrankun-
gen, wahrend dies in Nordamerika eher
uniiblich ist. Eine Altersgrenze kommtin
Nordamerika indes gemdss einer Studie
der Harvard Business School im Auftrag
des Fiihrungskriftevermittlungs- und
Beratungsunternehmens Spencer Stuart
haufiger zum Tragen als in Europa.

Wie in anderen Regionen gewinnt in
US-Verwaltungsréten Diversitdt an Ge-
wicht. Frauen machen inzwischen rund
20% in den Gremien der US-Grosskon-
zerne aus. Relevant wird ausserdem zu-
sehends die Frage nach der ethnischen
Vielfalt. Gemaiss einer Studie des Stimm-
rechtsberaters ISS stellen Mitglieder aus
lateinamerikanischen, afroamerikani-
schen, asiatischen und anderen nicht-
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Anteil Frauen bei Neubesetzungen in % 441 29,2
Anteil Auslander bei Neubesetzungenin % 50,0 70,8
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weissen Bevolkerungsgruppen mittler-
weile rund 13% der Verwaltungsrite.

Der Anteil Frauen in den Gremien in
Belgien, Frankreich, Italien, den Nieder-
landen, Skandinavien und Grossbritan-
nien betrug zwischen 22 und 42%, bei
unterschiedlichen regulatorischen Vorga-
ben. Untersucht wurden von der Harvard
Business School Gesellschaften aus natio-
nalen Aktienindizes, wie dem Cac40, dem
AEX oder dem FTSE 150. Jeder zweite neue
Verwaltungsrat, der in Belgien, Ddnemark
und Schweden nachriickte, kam aus dem
Ausland (vgl. Tabelle).

Nicht nur in den USA, auch in Europa
machen sich Verwaltungsrédte im welt-
weiten Vergleich die grossten Sorgen
tiber die Wachstumsperspektiven fiir ihr
Unternehmen. 63% der befragten Ver-
antwortlichen aus diesen Regionen fiihr-
ten eine unsichere Wirtschaftslage als
mogliches Risiko an, gegeniiber 36% in
Asien und 40% in Afrika.

Komplexe Strukturen

Organisatorisch ist die Flexibilitdt, aber
auch die Komplexitdt in Europa gestie-
gen. So konnen Unternehmen etwa in
Frankreich, Italien, Portugal und den
Niederlanden zwischen einem monisti-
schen System mit geschéftsfithrenden
und nicht geschéftsfithrenden Direkto-
ren und einem dualistischen System mit
Vorstdnden und Aufsichtsrdten wihlen.
Die Mehrheit sei aber dem traditionellen
Modell treu geblieben, heisst es in einer
Untersuchung des Executive-Search-
und Beratungsunternehmens Korn Ferry
und des europdischen Verbands EcoDa,
der {iber nationale Verbdande rund 60000
professionelle Verwaltungsréte vertritt.
Die Struktur der Gremien hat Folgen
fiir ihre Effizienz. «In angelsdchsischen
Landern findet meist eine sehr fortge-
schrittene Verwaltungsratsarbeit statt, vor
allem im Vergleich mit Lindern, die ein
zweistufiges Fithrungsgremium haben»,
sagt Stefan Steger, Managing Director von
Korn Ferry Schweiz. Die Schweiz habe
sehr kompetente Verwaltungsrite, und
das Schweizer System sei wirkungsvoll.

Anforderungsprofil wandelt sich

Die richtigen Fahigkeiten im Verwaltungsrat beeinflussen den Unternehmenserfolg.

MARTIN GOLLMER
Das Zusammenfiihren der richtigen
Kompetenzen im Verwaltungsrat (VR)
gilt unter Experten als mitentscheidend
fiir den Unternehmenserfolg. So sagt
etwa Guido Schilling vom gleichnami-
gen Top-Management-Rekrutierungs-
unternehmen: «Der Verwaltungsrat hat
massgeblichen Einfluss auf die Perfor-
mance eines Unternehmens, im Guten
wie im Schlechten.»

Man diirfe sich dabei von der asym-
metrischen Aussenwahrnehmung nicht
tduschen lassen. Ein guter Geschifts-
gang strahle oft auf den CEO ab. Nehme
das Unternehmen wegen Fehlentschei-
den aber Schaden, werde auch der Ver-
waltungsratsprasident infrage gestellt.

Struktur folgt Strategie

Auch Christophe Volonté, Head Corpo-
rate Governance bei Inrate und verant-
wortlich fiir den Aktionérsdienstleister
zRating sowie Dozent und Forscher an
den Universitdten Basel und Konstanz,
sagt auf der Grundlage einer empiri-
schen Untersuchung: «In der Schweiz
hat insbesondere die internationale Er-
fahrung der Verwaltungsratsmitglieder
einen positiven Einfluss auf die Unter-
nehmensperformance, speziell bei stei-
gendem Umsatzanteil im Ausland.»
Damit sich der Geschéftserfolg ein-
stellt, muss der Verwaltungsrat eines
Unternehmens die fiir eine erfolgreiche
Zukunftsbewdltigung notwendigen
Kompetenzen auf sich vereinen. «Kom-
petenzen entsprechend den strategi-

schen Zielsetzungen sind zentral fiir den
Unternehmenserfolgy, sagt Silvan Felder,
Inhaber und Geschiftsfithrer der Ver-
waltungsrat Management, einer Gene-
ralunternehmung in sédmtlichen VR-
Fragen. Befindet sich eine Firma in der
Krise, braucht es im Verwaltungsrat also
ein Mitglied mit Turnaround-Erfahrung.
Will ein Unternehmen {iber Akquisitio-
nen wachsen, ist ein Spezialist fiir Uber-
nahmen und Fusionen gefragt.

Neben solchen speziellen Kompeten-
zen braucht es in jedem Verwaltungsrat
auch allgemeine Kenntnisse. Der Verwal-
tungsrat ist das oberste geschiftsfiih-
rende Organ, der Strategiegeber und der
Sparringpartner der Geschiftsleitung. Es
ist daher gemdss Volonté wichtig, dass
die VR-Mitglieder wissen, wie das Ge-
schift funktioniert und wie es geleitet
wird, um die unternehmerischen Poten-
ziale und Risiken erkennen zu kénnen.

Daneben braucht es Finanzwissen,
allein schon um die Geschiftszahlen
richtig zu interpretieren und als addqua-
ter Partner der Revisionsstelle zu fungie-
ren. Juristisches Wissen wird auch immer
wichtiger, wie etwa der Fall Sika zeigt. Bei
kotierten Unternehmen ist angezeigt,
dass Personen im Verwaltungsrat Einsitz
nehmen, die Erfahrung in der Kommu-
nikation mit dem Finanzmarkt haben.
Schliesslich ist es wichtig, VR-Mitglieder
mit Fithrungserfahrung zu haben, die
die Seite der Geschiftsleitung kennen.

Die Verwaltungsridte scheinen die
Wichtigkeit der Versammlung der richti-
gen Kompetenzen in ihrem Gremium
erkannt zu haben. «Die Gremien werden
heute systematischer nach Kompeten-

zen zusammengestellt als frither», be-
obachtet Schilling. Kompetenzdefizite
macht er aktuell noch «an einigen Orten»
beziiglich Digitalisierung (vgl. Artikel
rechts) und Industrie 4.0 aus.

Notfalls harte Entscheide

Bei der Zusammenstellung der richtigen
Kompetenzen fiir den Verwaltungsrat
sind der Préasident oder das Nomina-
tionskomitee gefordert. «<Es muss eine
weitsichtige Personalplanung vorge-
nommen werden anhand der in der
Strategie festgelegten Entwicklungsziele
des Unternehmens», fordert Schilling.
Dabei seien unter Umstdnden auch
harte Entscheide notwendig — etwa, dass
man sich von einem bisher bewéhrten
Verwaltungsrat trennt, um fiir die ge-
forderten neuen Kompetenzen einen
Sitz freizubekommen.

Auch mit Aus- und Weiterbildung las-
sen sich Kompetenzen erwerben. «Auf
VR-Stufe ist regelmdssige Fortbildung
unabdingbar, um regulatorische, tech-
nologische und marktspezifische Ver-
dnderungen zu verstehen und als Gre-
mium zu bewdltigen», ist Schilling tiber-
zeugt. Allerdings miissten Verwaltungs-
ratsmitglieder die relevanten Kompeten-
zen schon beim Eintritt ins Gremium
mitbringen: «Es sind Jahre an Arbeits-
erfahrung in Hongkong oder Schanghai
notig, um geografische Marktkompetenz
in Asien zu erlangen. Solche Kenntnisse
lassen sich nicht in Seminaren erlernen»,
sagt Schilling. Auch Volonté meint: «Hard
Skills sollten idealerweise durch die Kar-
riere gefestigt werden.»
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Qualitat hat nichts mit Geld zu tun

In der Schweiz verdienen VR-Prasidenten am meisten. Die durchschnittliche Gesamtvergiitung blieb aber in etwa konstant.

as nichts kostet, ist nichts wert.
Flir Verwaltungsrite gilt das
nur bedingt. Die fiihrungs-

massig gemdss VR-Ranking am besten
aufgestellten Unternehmen zahlen ihren
Verwaltungsratsprédsidenten (VRP) im
Schnitt nicht mehr als die anderen — aber
auch nicht weniger. Uberhaupt legt das
VR-Ranking keinen Zusammenhang
nahe zwischen Vergiitung und umfassen-
den Fiihrungsqualititen (vgl. Grafik).

So hat es sowohl unter den besten Fir-
men solche, die ihre Prisidenten fiirstlich
bezahlen, beispielsweise Geberit und
Givaudan, wie auch unter denen mit
wenig Rankingpunkten. Bei gewissen
Unternehmen, etwa Ziiblin oder Gold-
bach, beanspruchte die Unternehmens-
leitung (VR und Konzernleitung) rund
15% oder mehr des Ebitda (Gewinn vor
Abschreibungen usw.) als Vergiitung.

Leichte Bremswirkung

Die Tatsache, dass die Aktiondre in der
Schweiz iiber die VR-Léhne von kotierten
Firmen abstimmen, hat moglicherweise
eine leichte Bremswirkung ausgeiibt.
Jedenfalls sank die durchschnittliche Ge-
samtvergiitung der VRP von 780000 im
2014 auf 740000 Fr. im 2015. Keinerlei
Zuriickhaltung zeigten demgegeniiber
die Grosskonzerne. Gemdss einer kiirz-
lich verdffentlichten Studie der Strategie-
und Vergiitungsberatungsfirma HCM
International hat die Entschddigung an
VR-Présidenten der grossten Unterneh-
men im Jahresvergleich 9% zugenom-
men und liegt tiber 1,2 Mio. €.

Tendenziell bleiben die Experten bei
der Ansicht, dass Transparenz die Entste-
hung einer Lohnspirale fordert. Silvan
Felder, Leiter der auf VR-Fragen speziali-
sierten Beratungsfirma Verwaltungsrat
Management erkldrt, dass bei Neurege-
lungen der Honorare «immer iiber den
Durchschnitt gezielt» werde.

Die Aktionédre haben in der Schweiz
aufgrund der Annahme der Minder-Ini-
tiative gesetzlich das Recht, die Entsché-

Gesamtvergiitung VRP
in Mio. Fr.
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digung der Unternehmensleitung zu ge-
nehmigen. Infolge der Verordnung gegen
iiberméssige Vergiitungen bei kotierten
Aktiengesellschaften (VegiiV) muss von
den Aktiondren ein verbindliches Votum
eingeholt werden. Geméss dem neuesten
HCM-Report iiber das Abstimmungs-
verhalten an Generalversammlungen
stimmten in der laufenden GV-Saison
durchschnittlich 94% der Aktiondre dem
Vergiitungspaket des Verwaltungsrates
zu. Die Zustimmungsrate bei der Kon-
zernleitung lag bei 92%.

Das Vertrauen der Aktionire

59% der Unternehmen fiihrten zusétz-
lich Konsultativabstimmungen {iber das
Vergiitungssystem durch, diese hatten
eine leicht tiefere Zustimmungsrate. «Ein

objektiv richtiges Gehalt gibt es nicht»,
sagt Professor Franco Taisch von der Uni-
versitdt Luzern. Er weist ausserdem auf
die Diskrepanz hin zwischen dem hohen
Vertrauen, das die Eigentiimer offenbar
in die Unternehmensleitung haben, und
dem sinkenden Vertrauen in die Politik
und die Medien.

Taisch und Felder sind {iberzeugt,
dass die Transparenz extreme Ausreisser
in Sachen VR-Lohn hat verhindern kon-
nen. Wenn auch der Wirkungsmechanis-
mus von «Minder» etwas umstritten ist,
so betonen alle Experten einstimmig den
Aufwand, der zur Umsetzung der VegiiV
zu betreiben war. Der laufende Aufwand
bleibe zwar betrichtlich, da sich die Pro-
zesse zur Festlegung der Vergiitung stark
entwickelt haben (Vergiitungsausschuss,
Berichterstattung, formelle Genehmi-

gung). Aber neuerdings bleibt wieder
mehr Zeit fiir neue Themen. Beispiels-
weise ist das Thema Digitalisierung die
Traktandenliste hinaufgerutscht.

Am liebsten in der Schweiz

Grundsétzlich verdienen VR-Prédsidenten
in der Schweiz gut — mehr als in jedem
anderen Land. Italien liegt an zweiter
Stelle, deutlich abgeschlagen folgt Gross-
britannien.

Ein weiterer Faktor fiir die Verglitung
ist die Grosse des Unternehmens. Und
Felder nennt noch einen Punkt: Ver-
glitungen fiir Verwaltungsrite seien in
eigentiimergefithrten =~ Unternehmen
eher moderat. Ebenfalls vergleichsweise
tief seien die Lohnpakete fiir Verwal-
tungsrdte nicht kotierter Unternehmen.

Digitalkompetenz ist zunehmend gesucht

Schweizer Verwaltungsrate haben Nachholbedarf. Bei Grossunternehmen verfligen nur 30% Uber das nétige Fachwissen.

Die Digitalisierung der Wirtschaft gewinnt
an Fahrt. Sie betrifft alle Branchen, wenn
auch in unterschiedlicher Intensitét, und
wird zunehmend Thema fiir diejenigen
Verwaltungsréte, die ihr Unternehmen fit
fiir die Zukunft machen wollen.

Derzeit sind Schweizer Gremien noch
nicht optimal geriistet, wie aus einer ak-
tuellen Untersuchung der global agie-
renden Personalberatung Russell Rey-
nolds Associates hervorgeht. «Wédhrend
in US-amerikanischen Boards die digi-
tale Generation ldngst Einzug gehalten
hat, ist sie in den européischen Gremien
Mangelware», sagt Matthias Oberholzer,
Country Manager Schweiz von Russell
Reynolds Associates.

70% der Verwaltungsréte von Schwei-
zer Blue-Chip-Unternehmen fehle eine
profunde funktionale Fachkenntnis, um
die vom Management vorgelegte Digital-
strategie auf Augenhohe hinterfragen zu
konnen. «Dieser Kompetenzmangel auf
der Kontrollseite birgt erhebliche Brisanz
fiir die fithrenden Konzerne der Schweiz»,
fiihrt Oberholzer aus.

Unkonventionelle Ideen

Nicht in jedem Unternehmen ist die Ver-
dnderung des Geschiftsmodells durch
den Einsatz neuester Informationstech-
nologie und des Internets gleich gross.
«Es konnen nur bestimmte Aspekte eines
Unternehmens betroffen sein, wie etwa
die Beschaffungskette, oder die Wert-
schopfungskette in ihrer Gesamtheit. In
der Mehrheit der Félle muss das Thema

relativ breit angegangen werden, beziig-
lich aller Aspekte, Netzwerk, Hardware,
Software und Big Data. Das kann nur in
den seltensten Féllen ein spezialisierter
Verwaltungsrat allein abbilden», sagt Ste-
fan Steger, Managing Director des Exe-
cutive-Search- und Beratungsunterneh-
mens Korn Ferry Schweiz.

Doch es geht nicht nur darum, die di-
gitale Transformation des Unternehmens
zu begleiten und sich als Verwaltungsrat
einbringen zu kénnen, damit das Vor-
haben eine hohere Erfolgswahrschein-
lichkeit hat. «Digitalkompetenz ist auch
deswegen wichtig, weil solche Experten
jlinger sind und anders denken und ent-
sprechend auch mehr unkonventionelle
Ideen und Netzwerke in den Verwal-
tungsrat bringen», betont Oberholzer
von Russell Reynolds Associates.

In der Analyse der Personalberatung
iiber die Digitalkompetenz der Verwal-
tungsrdte bildet die Schweiz nicht das

Fachwissen nach Regionen

Die jeweils 100 umsatzstarksten Unternehmen
M ohne Digitalkompetenz im Verwaltungsrat
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Schlusslicht. 30% aller im Swiss Market
Index (SMI) kotierten Unternehmen ha-
ben Digitalkompetenz im Verwaltungsrat.
Das sind zwar weniger als bei den Dax-30-
Unternehmen in Deutschland mit 37%
und den US-Fortune-100-Gesellschaften
mit 45%. Gegeniiber dem europdischen
und dem asiatischen Durchschnitt, der
bei 11 beziehungsweise 9% liegt, steht die
Schweiz aber gut da (vgl. Grafik).

Russell Reynolds Associates definiert
Digitalkompetenz als Erfahrung oder
vertiefte Kenntnisse unter anderem in
den Themen Social Media, digitale Me-
dien, Datenanalyse, Cybersecurity, elekt-
ronischer Handel oder Cloud. Erworben
werden koénnen solche Kenntnisse iiber
operative Tatigkeit oder Verwaltungsrats-
titigkeit in einem Unternehmen wie
Google, eBay, Microsoft, Amazon, Face-
book oder Yahoo, als Berater, Private-
Equity- oder Venture-Capital-Vertreter
fiir solche Unternehmen oder als Mana-
ger einer Gesellschaft, der eine digitale
Transformation verantwortet hat.

Nach Branchen haben unter den je-
weils hundert umsatzstarksten Gesell-
schaften in den USA, in Europa und
Asien-Pazifik Unternehmen aus den Sek-
toren Technologie (26%) und Konsum-
gliter (33%) hohe Digitalkompetenz—min-
destens zwei Fachleute im Verwaltungs-
rat. Bei Finanzdienstleistern sind es nur
4%. Gesellschaften aus dem Gesundheits-
sektor kommen auf einen Wert von 6%,
die aus der Industrie auflediglich 1%.

Es muss indes nicht immer der Ver-
waltungsrat selbst sein, der das Wissen
mitbringt. «Ein guter Weg, mehr Kompe-
tenz iiber Digitalisierung zu erhalten,

sind Beirdte. Sie konnen den Verwal-
tungsrat und gegebenenfalls auch das
Management in Schliisselfragen bera-
ten, erklért Stefan Steger von Korn Ferry.

Auch im Dialog zwischen Verwaltungs-
rat und Aktiondren spielt die Digitalisie-
rung eine Rolle. Die einfache elektronische
Abstimmung im Vorfeld der Generalver-
sammlung - seit Umsetzung der Minder-
Initiative Pflicht — habe sich gut etabliert,
sagt Barbara Heller, CEO des Stimmrechts-
beraters Swipra. Aktuell sei der Bedarf fiir
Diskussionen zwischen Investoren und
Verwaltungsrdten iiber spezielle Aktio-
nérsplattformen nicht sehr gross. «Das
liegt in erster Linie daran, dass Gesell-
schaften und Aktionédre etablierte Kanéle
wie die Unternehmens-Homepage, News-
letter und vor allem Roadshows fiir den in-
dividuellen Dialog benutzen.»

Rechtliche Bedenken

Wie Aktiondrsplattformen in Zukunft ge-
staltet wiirden, sei noch wenig absehbar.
«Sie werden meiner Meinung nach aber
kommen», sagt Barbara Heller. Derzeit
hitten Unternehmen teilweise rechtliche
Bedenken, was beispielsweise die mogli-
che Ad-hoc-Pflichtigkeit von Ausserun-
gen angeht oder das Gebot der Gleich-
behandlung aller Anleger.

Schliesslich sei die Steuerung von
Inhalten komplexer als bei den derzeit
eingesetzten technischen Losungen,
von Medienmitteilungen bis hin zu
Twitter. Denn anders als bisher wire
es ein Dialog, in den das Unternehmen
tritt, und keine reine Aussendung von
Botschaften mehr.



