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Der Autopilot für Aktionäre
Institutionelle Investoren setzen vermehrt auf Stimmrechtsberater – für Firmen kann das zum Problem werden

Von Christoph Hirter

Basel. Der Einfluss der Stimmrechts-
berater wächst. Das bekommen Firmen
zusehends an ihren Generalver-
sammlungen zu spüren. Im letzten April
rief etwa die Anlagestiftung Ethos zum
Aufstand gegen die Credit Suisse, nach-
dem sie die Millionengehälter von Ver-
waltungsratspräsident Urs Rohner und
CEO Tidjane Thiam im Vorfeld
angeprangert hatte. Schliesslich wur-
den die Cheflöhne zwar mit 58 Prozent
der Stimmen abgenickt, doch ein sol-
cher Wert gilt als Schuss vor den Bug.

Der Zank bei der CS ist bei Weitem
kein Einzelfall. Einzelne Stimmrechts-
berater empfahlen 2017 über 40 Pro-
zent aller Vergütungsberichte abzuleh-
nen. Das ergab eine Analyse des Corpo-
rate-Governance-Spezialisten Swipra.

Stimmrechtsberater wie Ethos emp-
fehlen Anlegern von börsenkotierten
Firmen, wie sie an Generalversammlun-
gen abstimmen sollen. Dass sich Inves-
toren auf die ausgelagerten Meinungen
verlassen, hat verschiedene Gründe. 
Laut Anne-Sophie Zuckschwerdt vom 
Staatssekretariat für Wirtschaft verwal-
ten die professionellen Investoren

immer grössere Portfolios, was es
schwierig mache, alle Traktanden an 
den verschiedenen Generalversamm-
lungen zu überblicken und zu beurtei-
len. Das schreibt sie in einem Beitrag
fürdie Volkswirtschaft. Ein weiterer
Grund ist laut Zuckschwerdt die
Annahme der Minder-Initiative. Sie
zwingt Pensionskassen in der Schweiz
seit 2014 dazu, bei bestimmten Trak-
tanden ihre Stimmrechte wahrzuneh-
men. Etwa, wenn es um Löhne oder die
Wahl des Verwaltungsrats geht.

Experten zufolge beeinflussen
Stimmrechtsberater heute bis zu 30 Pro-
zent der Stimmen.

Eine überschaubare Welt
Obwohl die Nachfrage steigt, gibt es

nur eine kleine Auswahl an Stimm-
rechtsberatern. In den USA bilden ISS
und Glass Lewis faktisch ein Duopol,
wobei ISS ganz klar die Nase vorn hat.
Auch in der Schweiz dominiert die US-
Firma; wohingegen der grösste Schwei-
zer Anbieter Ethos im Durchschnitt
weniger als fünf Prozent der Stimmen
beeinflussen kann. Weitere Anbieter, 
die hierzulande ihre Dienste anbieten,
sind zRating oder Actares.

Nach Auffassung der Swipra-Ge-
schäftsführerin Barbara Heller prägt
der Kostendruck den Markt: «Viele ins-
titutionelle Investoren kaufen einen 
Bericht, stimmen ab, und die Sache ist
für sie erledigt», sagt sie. Diese Entwick-
lung sei problematisch: «Es stellen sich
Fragen zur Sorgfaltspflicht eines Ver-
mögensverwalters und dessen Umgang
mit Aktionärsrechten sowie den mögli-
chen Folgen, wenn ein Traktandum 
abgelehnt wird.»

Ohrfeige für Georg Fischer
Bei den meisten Empfehlungen han-

delt es sich um keine genaue Wissen-
schaft. Sie basieren oft auf standardi-
sierten Modellen, statt auf firmenspezi-
fischen Analysen. Laut Heller habe das
aus Sicht eines grossen Vermögensver-
walters den Vorteil, dass man Firmen in
puncto Corporate Governance mitein-
ander vergleichen kann. Doch das Vor-
gehen habe auch Schattenseiten:  «Es
führt zu Schwarz-Weiss-Denken, bei
dem Grautöne ausgeblendet werden.
Diese sind bei der Beurteilung einer 
funktionierenden Corporate Gover-
nance aber besonders wichtig», betont
Heller und mahnt, dass etwa eine Nicht-

Wahl eines Verwaltungsratspräsidenten 
ohne wählbare Alternative einschnei-
dende Konsequenzen hätte.

Was es bedeutet, wenn sich Stimm-
rechtsberater gegen die Firma stellen,
erfuhr der Industriekonzern Georg
Fischer schmerzhaft. Auf Empfeh-
lung zweier angelsächsischer Stimm-
rechtsberater, die das Vergütungsmo-
dell im Vorfeld der GV kritisiert hat-
ten, sprachen sich die Aktionäre gegen 
das Modell zur Entlohnung des
Managements aus. Schliesslich wurde
es abgelehnt.

Generell wurden die Stimmrechts-
berater in der vergangenen Saison kriti-
scher. Laut Swipra stieg der Anteil der
Negativ-Empfehlungen von ISS bei den 
50 grössten Schweizer Unternehmen 
von 10,5 Prozent im Vorjahr auf 15,3 
Prozent 2017 und bei Ethos von 13,8 
auf 18,5 Prozent. Doch zwischen den
Empfehlungen und den Ergebnissen
gibt es eine Diskrepanz. Während die
Stimmrechtsberater im Mittel dazu rie-
ten, über zehn Prozent der Traktan-
den abzulehnen, sind ihnen die Investo-
ren im Median bloss bei 1,4 Prozent der
Traktanden gefolgt. Gemäss Heller sei
die öffentliche Meinung und diejenige 

der Stimmrechtsberater oftmals kriti-
scher als diejenige der Aktionäre. Das 
habe man auch bei der Credit Suisse
gesehen: Im Vorfeld wurden die Löhne
heiss diskutiert, zu guter Letzt aber 
angenommen.

Dialog gefordert
Heller plädiert dafür, dass Aktio-

näre die Empfehlungen der Stimm-
rechtsberater nicht blindlings überneh-
men, sondern stattdessen den Dialog
mit den Unternehmen suchen: «Es ist 
ein Problem, wenn Firmen keinen
direkten Zugang zu ihren Aktionären 
haben.» Differenzen sollten zwischen 
Unternehmen, Aktionären und Stimm-
rechtsberatern unter dem Jahr ange-
sprochen werden können und nicht
direkt zur Konfrontation an der Gene-
ralversammlung führen.

Für die laufende Generalversamm-
lungs-Saison erwartet Swipra, dass die
Verwaltungsräte vermehrt ins Schein-
werferlicht rücken. Die Investoren wür-
den die Verantwortung für strategische 
und personelle Entscheide zunehmend 
direkt einzelnen Verwaltungsräten
zuweisen und gegebenenfalls Konse-
quenzen ziehen.

Von-Roll-Aktionäre brauchen einen langen Atem
Thiersteiner Industriekonzern erzielt nach langer Durststrecke operativen Gewinn, zahlt aber keine Dividende 

Von Kurt Tschan

Breitenbach. Einiges bei Von Roll deu-
tet darauf hin, dass der Industrie-
konzern aus dem Thierstein  die schwie-
rigen Jahre hinter sich hat. Anderes 
macht aber auch deutlich, dass sich die
Aktionäre weiter in Geduld üben müs-
sen. Auch für das Geschäftsjahr 2017
wird keine Dividende ausgeschüttet.
Ebenso gibt es keine verbindlichen 
Zusagen für die nähere Zukunft. «Das 
Jahr 2018 wird nach wie vor unter dem
Einfluss der Stabilisierung des Unter-
nehmens stehen», schreiben Verwal-
tungsratspräsident Peter Kalantzis und
CEO Christian Hennerkes im gestern 
publizierten Aktionärsbrief. 

Erfreulich ist, dass für 2017 in ope-
rativer Hinsicht ein Gewinn  geschrieben
wird – dies nach mehreren verlust-
reichen Jahren. Minus 17,3 Millionen
im 2016 stehen zwölf Monate später 
4,5 Millionen Franken gegenüber. Das 
Unternehmen selbst spricht in diesem
Zusammenhang von einem Turn-
around. Für die Breitenbacher spricht
zudem, dass sie den Bestellungseingang

um 2,8 Prozent auf 336,1 Millionen
steigern konnten und die Eigenkapital-
quote marginal um zwei Prozent ge-
wachsen ist.

Wichtigster Geschäftszweig bei Von
Roll bleibt Insulation (Isolation) mit
Nettoumsatzerlösen von  228,7 Millio-
nen Franken (+3,5 Prozent).  Elektro-
isolationsmaterialien waren ins-
besondere bei der Eisenbahn-, Auto-
mobil- und Kabelindustrie gefragt. Der
Absatz von Flüssigisolierstoffen (Harze)
konnte vor allem im Niederspannungs-
bereich ausgebaut werden. Dagegen 
waren Generatoren weniger gefragt. 
Just, wo die Energiewende Fahrt auf-
nehmen soll, hapert es bei Neu-
investitionen für  Wind- und Hydro-
energieanlagen. Hinzu kommt «eine
anhaltende  Konsolidierung» bei den
Herstellern von Grossgeneratoren.

Gut unterwegs ist Von Roll im
Bereich Composites. Hier werden Ver-
bundwerkstoffe für industrielle An-
wendungen hergestellt. Die Netto-
umsatzerlöse von 103,5 Millionen Fran-
ken entsprechen einem Plus von 
5,4 Prozent. Auch in Teilmärkten, die

zuletzt schwächelten, kam es zu einer
Erholung. Konkret werden die Papier-
und Textilindustrie genannt, aber auch 
Pressen und Industrieöfen. Besondere 
Wachstumsimpulse gingen von neu ent-
wickelten Produkten für die Automobil-
industrie aus. Diese betreffen die ther-
mische Isolation von Batterien – letzt-
lich aber auch ballistische Materialien
für den Personenschutz (Kampfwesten
und Helmschutz).

Hohe Restrukturierungskosten
Der Konzernumsatz nahm um

4,1 Prozent auf 332,4 Millionen Fran-
ken zu. Das negative Nettoergebnis ist 
die Folge von Sonderbelastungen aus
dem Wassergeschäft (Von Roll BHU
Umwelttechnik). Dieses Geschäft 
wurde im letzten Februar an den bis-
herigen Geschäftsführer und sein
bestehendes Kernteam verkauft.

Bei einem Umsatz von 4,5 Millionen
wurde ein Verlust von 3,2 Millionen 
ausgewiesen. Im laufenden Jahr will 
Von Roll Marktanteile mit bestehenden 
und neuen Produkten hinzugewinnen.
Gleichzeitig sollen die globalen Ver-

triebsaktivitäten für Harze ausgeweitet
werden.

Das Unternehmen zählte nach har-
ten Jahren der Restrukturierung Ende
Jahr noch 1536 Mitarbeitende 
(–9,8 Prozent). Pro Mitarbeiter  stieg
der Umsatz wegen der verbesserten 
Produktivität gleich um 14 Prozent. 
Obwohl seit Mitte 2016 300 Stellen 
gestrichen wurden, sei es gelungen, die
2017 gesteigerten Absatzmengen in
konstanter Qualität zu produzieren,
heisst es. Die Verlagerung der Compo-
site-Produktion von Breitenbach nach 
Augsburg, die Schliessung des Stand-
orts im amerikanischen New Haven 
sowie die Verlagerung der Konzern-
funktionen nach Breitenbach schlugen
mit 7,5 Millionen Franken als Re-
strukturierungskosten zu Buche.

Der Verwaltungsrat liess sich für
seine Aufwendungen mit 747 000 Fran-
ken entschädigen (–101 000 Franken).
Die Konzernleitung kassierte 1,5 Millio-
nen, 700 000 Franken weniger als 2016.
Ehemalige Mitglieder der Konzern-
leitung erhielten Entschädigungen von 
einer Million ausbezahlt.

Roche erhöht 
die Dividende 
Franz als Präsident bestätigt

Basel. Die Aktionäre von Roche haben
an der gestrigen Generalversammlung 
die 31. Dividendenerhöhung in Folge 
beschlossen. Roche zahlt demnach
8.30 Franken pro Aktie und Genuss-
schein. Die anwesenden 880 Aktionäre
vertraten 86,42 Prozent der Roche-Ak-
tien. Christoph Franz wurde während
der Generalversammlung als Präsident 
des Verwaltungsrates mit 99,89 Pro-
zent der Stimmen wiedergewählt.
Ebenso wiedergewählt wurden alle zur
Wahl stehenden Verwaltungsräte. Den
weiteren Anträgen des Aufsichts-
gremiums wurde ebenfalls mit hohen 
Zustimmungswerten entsprochen. pg

Galenica legt 
deutlich zu
Spezialapotheken ausgebaut 

Bern. Dem Gesundheitsdienstleister
Galenica ist der Start in eine neue Ära 
nach der Trennung von Vifor Pharma
geglückt. Das Unternehmen wächst 
rascher als der Markt und tut dies in 
einem von Preisdruck geprägten
Umfeld profitabel. Galenica steigerte
2017 den Reingewinn von 92,1 Millio-
nen auf 124,4 Millionen Franken. Aller-
dings beinhaltet dieser Betrag ein-
malige Effekte von 10,6 Millionen Fran-
ken, wie Galenica mitteilte. Unter dem
Strich resultierte daher ein Gewinn von 
118,9 Millionen Franken.

Das um die Effekte durch den
Rechnungslegungsstandard IAS 19 be-
reinigte operative Ergebnis (Ebit) belief
sich auf 148,2 Millionen Franken. Als
Vorjahres-Vergleichszahl wird ein Wert 
von 134,2 Millionen angegeben. Im
Betriebsergebnis enthalten ist ein ein-
maliger Effekt von 7 Millionen Franken
aus dem Verkauf der Ärztepraxis-Soft-
ware Triamed an die Swisscom und dem
Verkauf einer Immobilie. Wie bereits
Mitte Januar von Galenica mitgeteilt 
worden ist, stieg der Umsatz im
abgeschlossenen Geschäftsjahr um 
6,8 Prozent auf 3,21 Milliarden Franken.

Erfolgreiches Geschäftsjahr
«Wir sind nach der Aufspaltung und

dem damit verbundenen Börsengang
erfolgreich als eigenständiges Unter-
nehmen gestartet», erklärte Galenica-
Chef Jean-Claude Clémençon gestern
vor den Medien in Bern. Getragen 
wurde das Wachstum unter anderem
von der Übernahme des Pharma-Gros-
sisten Pharmapool und dem Ausbau des
eigenen Apothekennetzes von 331 auf
337 Verkaufsstellen. Klammert man
diese Effekte aus, bleibt noch ein orga-
nisches Wachstum von 1,5 Prozent.

Gut entwickelt hat sich das Geschäft 
der Spezialapotheke Mediservice. Das
Produktgeschäft wurde mit dem Kauf
der Marken Merfen und Vita-Merfen 
sowie mit Kooperationen (Excilor,
Adler’s Schüssler Salze) ausgebaut. Der
politische Druck auf die Medika-
mentenpreise, der bei Schweizern
beliebte Einkaufstourismus im grenz-
nahen Ausland und die allgemein
schleppende Entwicklung im Detail-
handel bleiben aber Störfaktoren. Gale-
nica will daher auch auf Effizienz und
Innovation setzen.

Kosten eingespart werden sollen
etwa über die Einführung der Apo-
thekensoftware Triapharm und einer
neuen Planungssoftware im Gross-
handel sowie durch das Zusammen-
legen von Backoffice-Funktionen im
Retailgeschäft, hiess es. In den kom-
menden Jahren will Galenica rascher
als der Gesamtmarkt wachsen. SDA

Korrekt
«Kuriose Verluste und technische
Risiken»; BaZ vom 13. März 2018
In dem Bericht über den kuriosen Ver-
lust eines Anlegers, der «Zero-Bonds»
von Roche in einem Schliessfach ver-
gessen hatte, ist es leider zu einem
Fehler gekommen. Die korrekte Aus-
sage lautet: Ein «Register» für solche 
Bonds gibt es nicht, weshalb Roche 
nicht wissen konnte, an wen solche 
Bonds ausgegeben worden sind.
Wir entschuldigen uns für den Fehler. pg Hohe Quote. Roche-Präsident Christoph Franz ist mit 99,89 Prozent Zustimmung wiedergewählt worden.  Foto Roche/Bruno Caflisch


