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Am Schweizer Bondmarkt iiberwiegen

bei niedrigen Volumen die Kursverluste seitess
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Europa
SMI 8992.07 9050.53  0.65 58.46
SPI 10596.97 10660.24  0.60  63.27
ATX 315790 320353  1.44 4563
DAX 11484.34 11579.10 083 9476
CAC40 507519 5137.94  1.24 6275
S&P UK 142190 1436.21 1.01 1431
Euro Stoxx 50  3207.42  3246.16 121 38.74
Stoxx Europe 50 2942.85  2974.48 1.07 31.63
Amerika
Dow Jones 25635.01 26180.30  2.13 545.29
S&P 500 2755.45 281389 212 58.44
Nasdaq 737596 757075 264 194.79
S&P TSX 15292.71 1537097 051  78.26
Mexiko IPC 4632835 46810.39  1.04 482.04
Bovespa 88668.92 88081.44 -0.66 -587.48
Merval 30973.55 31248.88  0.89 275.33
Asien und Afrika
Nikkei 225 22147.75 22085.80 -0.28 -61.95
Hang Seng 26085.92 26078.16  -0.03  -7.76
Shanghai Comp. 2659.36 2641.34  -0.68 -18.01
Indien BSE 34991.91 gs.
S&P ASX200 587520 5896.90 037  21.70
S&P SA 50 2807.35 281825 039  10.90

Umstrittene Stimmrechtsberater

Corporate- Governance-Studie zeigt unterschiedliche Meinungen

MICHAEL FERBER

Der Einfluss von Stimmrechtsberatern
nimmt ab, der direkte Dialog zwischen
dem Verwaltungsrat und Investoren ge-
winnt an Bedeutung. Zudem sind die
Fithrungen von Schweizer Unternehmen
und ihre Investoren in Bereichen wie der
Zusammensetzung des Verwaltungsrats
sowie der sozialen Verantwortung oft-
mals unterschiedlicher Meinung. Dies ist
ein Fazit der diesjdhrigen Corporate-
Governance-Umfrage des Unterneh-
mens Swipra Services, die am Mittwoch
in Ziirich vorgestellt wurde. Die Studie
beruht auf Angaben von 80 Unterneh-
men, die Mitglieder im Borsenindex
Swiss-Performance-Index (SPI) sind, so-
wie 44 Vermogensverwaltern und 30
Vorsorgeeinrichtungen. Bei der Studie
wurde Swipra von einem Forscherteam
der Universitét Ziirich unterstiitzt.

Eigene Analysen der Investoren

In der Umfrage zeigt sich, dass Stimm-
rechtsberater durchaus umstrittene
Akteure sind. So sind zwar rund 73%
der teilnehmenden Investoren der Mei-
nung, dass diese Dienstleister ihre Ana-
lysen ausreichend sorgfiltig erstellen.
Allerdings teilen nur knapp 36% der
Unternehmen diese Meinung. Stimm-
rechtsberater geben Empfehlungen ab,
wie Investoren bei Generalversammlun-
gen (GV) von Unternehmen abstimmen
sollen. Beispiele fiir solche Dienstleis-

ter sind die angelsédchsischen Anbieter
ISS und Glass Lewis. In der Schweiz ist
vor allem Ethos bekannt. Nach dem Ja
des Schweizervolks zur «Abzocker»-In-
itiative und der Inkraftsetzung der Ver-
ordnung gegen iibermissige Vergiitun-
gen (Vegiiv) wurde den Stimmrechts-
beratern eigentlich eine wachsende Be-

Swipra Services

deutung zugeschrieben. Schliesslich
miissen Pensionskassen nun an GV von
Firmen zwingend abstimmen, wenn sie
deren Aktien direkt besitzen.

Grosse internationale Investoren
gaben in der Studie aber an, sich da-
bei zunehmend auf eigene Analysen zu
fokussieren. 71% dieser Gruppe teil-
ten mit, vor allem vereinheitlichte In-
formationen zu Governance von den
Stimmrechtsberatern zu beziehen. Die
Nachfrage der Investoren nach unter-
nehmensspezifischen Informationen
steige unterdessen, hiess es weiter. Dies
gelte vor allem fiir das Thema der Ver-
giitung, welche fiir 40% der Anleger
2018 das wichtigste Thema in Gespra-

chen mit der Geschiftsleitung gewesen
sei. Regelmaéssige Treffen seien wichtig
fiir das Vertrauen zwischen Aktionédren
und Verwaltungsrat, hiess es an dem An-
lass. Aktiondre wollten den Zusammen-
hang zwischen Strategie, der Zusammen-
setzung des Verwaltungsrats und der Ge-
schéftsleitung sowie den gesetzten An-
reizen verstehen, sagte Barbara Heller,
Geschiftsfithrerin von Swipra Services.
Diese Transparenz fehle hiufig.

Fachliches Wissen im VR

Bei den Auswahlkriterien von Verwal-
tungsriten wurde die Diversitdt beim
fachlichen Wissen sowohl von den Unter-
nehmen (96%) als auch den Investoren
(84%) als sehr wichtig eingeschétzt. Bei
der personlichen Diversitidt — also etwa
Geschlecht, Herkunft oder Alter — offen-
barten sich deutliche Unterschiede zwi-
schen den Schweizer und den internatio-
nalen Befragten. Nur 39% der Schweizer
Investoren und Pensionskassen stuften
die personliche Diversitdt im Verwal-
tungsrat (VR) als wichtig ein, bei den
internationalen Investoren waren es hin-
gegen 78%. Derweil sind 36% der be-
fragten Investoren und 53% der inter-
nationalen Grossanleger der Meinung,
dass Schweizer Unternehmen zu we-
nig sozialverantwortlich handeln. Die
Firmen teilen diese Ansicht nicht, drei
Fiinftel geben an, ihr Engagement im
Bereich Corporate Social Responsibility
sei angemessen.

Ein diskreter Aktivplayer

Der Asset-Management-Arm von Goldman Sachs kimpft mit besonders schwierigen Marktverhiiltnissen

PATRICK HERGER

Es gibt nicht viele Unternehmen, die den
Erfolg des amerikanischen Kapitalismus
besser verkorpern als Goldman Sachs.
Insbesondere die Sparte Investment-
Banking gilt als fithrend, im letzten Jahr
hat beispielsweise keine andere Bank
mehr Fusionen und Ubernahmen arran-
giert als die US-Grossbank. Im amerika-
nischen Finanzsystem hat Goldman
Sachs eine herausragende Stellung, und
viele ehemalige Mitarbeiter haben auch
nach ihrer Bankkarriere beachtenswerte
Aufgaben iibernommen. Malcolm Turn-
bull, bis im August australischer Premier-
minister, Romano Prodi, ehemaliger ita-
lienischer Ministerprésident, und Henry
Paulson, fritherer US-Finanzminister,
sind einige prominente Beispiele.

Der Erfolg von Goldman Sachs bringt
allerdings nicht nur Vorteile mit sich. Um
die Bank ranken sich zahlreiche, zum
Teil abstruse Geriichte. So konnen sich
Verschworungstheoretiker im Internet
dariiber informieren, wie die Grossbank
zusammen mit ehemaligen Angestellten
die Weltherrschaft an sich reissen will.
Der zusténdige Mann fiir Europa sei der
Ex-Mitarbeiter Mario Draghi, wobei es
auch Stimmen gibt, die sagen, dass Gold-
man Sachs gar nicht daran interessiert
sei, die Weltherrschaft an sich zu reissen,
weil und solange die US-Bank die glo-
bale Wirtschaft kontrolliere.

Seit 1974 in der Schweiz

Vor diesem Hintergrund und weil das In-
vestment-Banking so prominent ist, ge-
rdat manchmal etwas in den Hintergrund,
dass die Grossbank auch iiber ein bedeu-
tendes Investment-Management verfiigt.
Das Asset-Management als Teil davon
betreute Ende 2017 rund 110 Mrd. $, wo-
bei Goldman Sachs die Grosse durch
weitere Zukdufe steigern will, um die
Skalenvorteile zu erhohen.

In der Schweiz beschiftigt Goldman
Sachs Asset Management (GSAM) noch

ein eher kleines Team mit rund einem
Dutzend Mitarbeiter, die Tendenz ist
allerdings steigend. Zudem verfiigt Gold-
man Sachs iiber ein lokales Investment-
Banking-Team, wobei die Grossbank be-
reits seit 1974 in der Schweiz vertreten ist;
Ziirich war eine der ersten Auslandsver-
tretungen der Amerikaner und ist Sitz
einer eigenen Tochterfirma. Uber die
Goldman Sachs Bank AG wickelt der
Asset-Management-Arm der US-Gross-
bank seine Geschifte in der Schweiz ab.
Im Moment sondiert die US-Bank iiber-
dies den Einstieg in den Schweizer Hypo-
thekenmarkt. Dabei soll der Fokus auf
Kunden liegen, die Miihe haben, einen
Kredit fiir ein Eigenheim zu erhalten.

Wie in einer Industriehalle

Das Gebéiude, in dem sich der Ziircher
Sitz von Goldman Sachs befindet, zeugt
von der diskreten Ausrichtung und von
einem zuriickhaltenden Auftritt. Wer
die Claridenstrasse Nummer 25 be-
tritt, steht nicht im glamourdsen Ein-
gangsbereich einer Grossbank, sondern
in einem Raum, der etwas an den weit-
laufigen Treppen- und Fahrstuhlaufgang
einer Industriehalle erinnert. Der Lift,
mit dem man in die zweite Etage fahrt,
wirkt etwas in die Jahre gekommen und
vibriert vernehmlich. Vom Aufzug sind
es nur ein paar Schritte zur unschein-
baren Glastiir, die den Besucher in die
Réume von Goldman Sachs fiihrt. Das
leise Surren vor dem Offnen verrit aller-
dings, dass die Tiir einen Schliessmecha-
nismus besitzt und wohl trotz ihrer Un-
scheinbarkeit hohen Sicherheitsstan-
dards gentigt. Im Inneren bestétigen sich
dann die rdumlichen Erwartungen; als
Gast wird man in ein Sitzungszimmer ge-
fiihrt, das geschéftiges Goldman-Sachs-
Ambiente ausstrahlt.

Der Repriasentant von Goldman
Sachs Asset Management in der Schweiz
ist Pascal Mischler. Er ist ein Veteran im
Finanzgeschift mit perfekt sitzendem
Anzug, dezenter Krawatte und einem

gepflegten Englisch, in das sich manch-
mal ein kaum wahrnehmbarer franzo-
sischer Akzent einschleicht. Ein wich-
tiges Thema fiir Goldman Sachs Asset
Management, erkldrt Mischler, seien
Aktienstrategien, die auf Big Data und
Machine-Learning setzten. 90% aller
heute existierenden Daten wurden in den
letzten zwei Jahren produziert, deswegen
sehen viele Finanzunternehmen bei
Datenstrategien grosse Chancen. Invest-
ment-Unternehmen verwenden gerne
das Beispiel mit den Satellitenbildern,
welche die Parkplatzbelegung vor einem
Supermarkt zeigen. Daraus errechnen
komplexe Algorithmen wahrscheinliche
Umsatzzahlen, was dann zu iiberlegenen
Anlageentscheiden fiihren soll.

Auf dem Feld datenbasierter Strate-
gien tummeln sich allerdings bereits
zahlreiche Akteure. Die Frage, worin sich
Goldman Sachs Asset Management von

Ein wichtiges Thema
fiir Goldman Sachs
Asset Management
sind Aktienstrategien,
die auf Big Data

und Machine-Learning
setzen.

den Konkurrenten unterscheide, beant-
wortet Mischler mit dem Hinweis auf
zwei Punkte: GSAM setze schon sehr
lange, bereits seit 1989, auf datenge-
stiitzte Strategien und sei heute ein eta-
blierter Branchenfiihrer. Ausserdem er-
laubten es Grosse und Marktposition der
Firma, fahige Mitarbeiter in einem hart
umkémpften Markt anzuwerben. Die
Mehrrenditen der Big-Data-Strategien
von GSAM weisen laut Mischler histo-
risch eine sehr geringe Korrelation zu
anderen aktiven Aktienanlagen auf. Das

konne die Gesamtportfolio-Volatilitit
minimieren und zur Diversifizierung bei-
tragen. Ein besonderes Augenmerk
legen die Kunden laut Mischler im
Moment auf alternative Anlagen. «Wir
sind spdt im Konjunkturzyklus, und
unsere Klienten iiberlegen, wie sie sich
fiir eine mogliche Wende positionieren
sollen.» Alternatives seien in so einer Si-
tuation eine gute Wahl, weil sie in einem
moglichen Down-Swing stabiler seien.

Dem Trend Rechnung tragen

Dass Mischler gerne tiber Big-Data-Stra-
tegien und alternative Investments
spricht, ist nicht iiberraschend. GSAM ist
ein Player, der hauptsichlich auf aktive
Anlagen setzt. Im Gegensatz dazu bieten
andere Grosskonzernen der Branche so-
wohl aktive als auch passive Strategien an.
Fir GSAM sind daher erfolgreiche Aktiv-
strategien von iiberragender Wichtigkeit.

Allerdings kann sich auch GSAM
einem Grosstrend nicht entziehen: der
sdkularen Umschichtung von Aktiv- zu
Passivanlagen. Im letzten Jahr haben
Investoren erhebliche Anlagemittel aus
den Aktivfonds von GSAM abgezogen.
Zwar will das Unternehmen auch weiter-
hin keine rein passiven Produkte wie
Index-ETF anbieten, weil das nicht zur
Kernkompetenz zihlt. In den USA bietet
GSAM aber bereits seit drei Jahren ver-
schiedene Aktien- und Bond-ETF, insbe-
sondere einige Smart-Beta-ETF, an.2019
soll auch in Europa eine ETF-Produkt-
reihe eingefiihrt und vertrieben werden.

Fiir die Zukunft zeigt sich der Schweiz-
Chef von GSAM zuversichtlich. Die Wirt-
schaft werde immer mehr von der Gene-
ration der Millennials bestimmt, die sich
in ihrem Konsum- und Ausgabeverhalten,
aber auch in ihren Lebensansichten deut-
lich von den vorangehenden Generatio-
nen unterscheide. «Die Belegschaft von
Goldman Sachs Asset Management be-
steht bereits aus sehr vielen Millennials,
sie machen rund 60% der Angestellten
aus», hlt Mischler dazu fest.
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Bond-Indizes (3 Monate, Vortag)
Swiss-Bond-Index (SIX) 136.41 134.68 134.58
Repo-Index (Raiff.) 150.48 148.01 147.87
Liquid-Swiss-I. (CS) 172.21 169.80 169.71
Geldmarkt (3 Monate, Vortag)
Franken-Libor -0.7462 -0.7466 -0.7476
Euro-Libor -0.3847 -0.3516 -0.3526
Dollar-Libor 1.6943 2.5893 2.5913
Yen-Libor -0.0242 -0.0940 -0.0948
Kapitalmarkt (10-jahrige Staatsanleihen)
Schweiz -0.07% 0.01% 0.01%
Deutschland 0.43% 0.43% 0.45%
Grossbritannien 1.19% 1.39% 1.40%
USA 2.42% 3.20% 3.19%
Japan 0.04% 0.12% 0.12%
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Franken
in Euro 0.8730  0.8727 -0.03 -0.0003
in Pfund 0.7614 0.7600 -0.19 -0.0014
in Dollar 0.9971 0.9984 0.14 0.0013
in Yen 113.09 113.33 0.21 0.2413
Euro
in Franken 1.1455 1.1459 0.03 0.0004
in Pfund 0.8722 0.8708 -0.16 -0.0014
in Dollar 1.1420 1.1441 0.19 0.0021
in Yen 129.55 129.87 0.25 0.3207
Dollar
in Franken 1.0030 1.0016  -0.14 -0.0014
in Euro 0.8755 0.8741  -0.17 -0.0015
in Pfund 0.7637 0.7612  -0.32 -0.0025
in Yen 113.45 113.53 0.07 0.0740
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Schluss  Schluss %  abs.

(22.13 Uhr) 06.11.  07.11. 07.11. 07.11.

Energie

Erdol ICE, Brent, $/Barrel 71.69 72.09 0.56 0.40

Erd6l IcE, wrl, $/Barrel 61.89  61.80 -0.15 -0.09

Erdgas Nymex, $/mmBtu  3.5320  3.5280 -0.11 0.00

Edelmetalle

Gold Comex, $/0z. 1226.30 122750 0.10 1.20

Silber uBs, $/0z. 1468 1470 0.10 0.02

Platin uBs, $/0z 87200 87750 063 550

Palladium uBs, $/0z. 1136.00 1125.50 -0.92 -10.50

Industriemetalle

Kupfer Grade A, LME, $t 6204.75 6209.00 0.07 4.25
Aluminium hg, LME, $/t 1949.00 1951.00 0.10  2.00
Nickel LME, $/t 11815.00 11665.00 -1.27-150.00
Agrargiiter

Weizen CBOT, ¢/bu 512.00 50950 -0.49 -2.50
Kakao Liffe, £/t 1693.00 1718.00 1.48 25.00
Kaffee Liffe, $/t 1665.00 1683.00 1.08 18.00
Zucker Nr.11,CSCE, ¢/b - 13.02  13.03 0.08 0.01
Orangensaft ICE, ¢/b  136.55 136.80 0.18 0.25
Sojabohnen cBoT, ¢/bu 884.25 879.50 -0.54 -4.75
Baumwolle ICE-US, ¢/b 7758  79.07 192 1.49
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Investoren nehmen VR starker in die Ptlicht

SCHWEIZ Aktionare fordern mehr Informationen von der Unternehmensspitze. Aktiv sind jedoch vor allem die Anleger aus dem Ausland.

rosse institutionelle Investoren
Gverlassen sich weniger auf Emp-
fehlungen der Stimmrechtsberater,
setzen aber zunehmend auf den Dialog
mit dem Verwaltungsrat. Zu diesem
Schluss kommt eine aktuelle Umfrage des
Corporate-Governance-Spezialisten Swi-
pra. Die Anleger fordern demnach mehr
Informationen iiber die Zusammenset-
zung der Verwaltungsrite, deren Unab-
héngigkeit und deren soziale Verantwor-
tung. Fragen rund um Vergiitung und Of-
fenlegung bleiben im Fokus.
Internationale und Schweizer Institu-
tionelle unterscheiden sich allerdings,
wenn es um den Einfluss der Stimm-
rechtsberater geht. 71,4% der befragten
Investoren aus dem Ausland beziehen von
ihnen primér standardisierte Informatio-
nen iiber die Unternehmen, deren Aktien
sie halten, und bilden sich dann eine
eigene Meinung. Dagegen nutzen eben-
falls 71,4% der Schweizer Vermdgensver-
walter und neun von zehn Pensionskas-
sen vor allem die Abstimmungsempfeh-
lungen fiir die Generalversammlungen.

Begrenzte Ressourcen

Barbara Heller, Managing Partner bei Swi-
prasieht dafiir mehrere mogliche Griinde:
«Einerseits haben institutionelle Vermo-
gensverwalter und Pensionskassen limi-
tierte Ressourcen. Andererseits sehen wir
aber auch ein teilweise fehlendes Ver-
stdndnis dariiber, dass Corporate Gover-
nance keine Compliance-Ubung ist und
demnach nicht standardisiert beurteilt
werden kannv, sagt sie. Dieses Verstdndnis

zur Relevanz von Corporate Governance
sei vor allem im angelséchsischen Raum
weiter fortgeschritten. «Entsprechend ste-
hen mehr Ressourcen zur Verfiigung.»
Folge dieser Entwicklung ist eine stei-
gende Nachfrage der Aktiondre nach
Unternehmensinformationen (vgl. Seite
17). Das wichtigste Thema in den Engage-
ment-Gespriachen zwischen Investoren
und Verwaltungsrat ist die Vergiitung. Die
Hailfte der befragten Anleger war 2018 mit
der von den Unternehmen zur Verfiigung
gestellten Angaben {iber die Entlohnung
nicht zufrieden, ein Anstieg um 10 Pro-
zentpunkte gegeniiber dem Vorjahr.
Generell haben Investoren in den Ge-
spriachen drei zentrale Motive: offene Fra-
gen im Vorfeld der Generalversammlung
Kléren, Einfluss auf die Governance-Struk-
turen nehmen und die individuelle Situa-
tion der Gesellschaft besser verstehen.

1 Unabhéngigkeit von Verwaltungsriten

Die Unabhingigkeit eines Verwal-
tungsrats vom Management ist den Un-
ternehmen bei der Beurteilung von Kan-
didaten viel wichtiger als noch vor zwei
Jahren. Investoren hatten sie schon zuvor
als bedeutend oder sehr bedeutend einge-
schitzt. Die Unabhéngigkeit von grossen
Aktiondren (76,2% nach zuvor 68,3%) so-
wie die finanzielle Unabhéngigkeit der
Mitglieder im Gremium (78,7% nach zu-
vor 56,7%) hat bei Investoren an Relevanz
gewonnen (vgl. Grafik 1).

Branchenwissen gefragt

Was die gewiinschten Kompetenzen im
Verwaltungsrat angeht, ist der Fokus auf
Know-how aus der jeweiligen Branche im
Vergleich mit den Antworten vor zwei Jah-
ren gestiegen (75,5% nach zuvor 68,8%).
Aufgeschliisselt auf Investoren und Unter-

2 Kompetenzen von Verwaltungsraten
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nehmen zeigt sich, dass die Vertreter der
Unternehmen fiir die stérkere Gewich-
tung verantwortlich sind. Demgegeniiber
haben Vertreter der Anleger dhnlich wie
2016 geantwortet (vgl. Grafik 2)

Ein Sinneswandel auf Seiten der Inves-
toren zeigt sich bei der Frage, ob Verwal-
tungsrdte Management-Erfahrung beno-
tigen. Dies beantwortete im laufenden
Jahr nur gut jeder Zweite mit ja, wahrend
es 2016 noch drei Viertel der Befragten
waren. Diversitit allgemein ist fiir beide
Seiten sehr wichtig, wobei Schweizer und
internationale Anleger die personliche
Diversitit (wie Geschlecht, Herkunft, Al-
ter) unterschiedlich gewichten. 39,1% der
Schweizer Investoren und Pensionskas-
sen gaben an, solche Faktoren seien wich-
tig, wahrend es 78,0% der internationalen
Anleger so sahen.

«Die unterschiedliche Sichtweise
konnte genau damit zu tun haben, dass
im Ausland bereits verschiedentlich neue
Regulierungen zur personlichen Diversi-
tdt existieren oder zur Diskussion stehen»,
sagt Barbara Heller von Swipra. Anderer-
seits lasse sich auch vermuten, dass diese
Themen aufgrund ihrer Aktualitdt von
institutionellen Vermogensverwaltern fiir
deren Positionierung am Markt verwen-
det wiirden.

Gegen Geschlechterquoten

Entsprechend fallen auch die regulatori-
schen Priferenzen unterschiedlich aus.
Ein Viertel der Schweizer Investoren be-
fiirwortete eine Geschlechterquote fiir
den Verwaltungsrat, bindend oder nicht-
bindend, wihrend 40% der internationa-
len Investoren eine solche Forderung

unterstiitzten. Insgesamt sprach sich die
tiberwiegende Mehrheit der Unterneh-
men (80,9%) und Investoren (72,1%)
gegen Geschlechterquoten im Verwal-
tungsrat aus.

In Fragen der Corporate Social Respon-
sibility (CSR), also der sozialen Verantwor-
tung der Unternehmen, weicht deren Ein-
schétzung vor allem von jener der interna-
tionalen Investoren ab. Erstere meinten zu
60,3%, ihr CSR-Engagement sei ausrei-
chend, und knapp ein Drittel fand gar, die
Unternehmen lasteten sich zu viel auf.
Dagegen erklarte mehr als die Hélfte der
auslandischen Investoren, Schweizer
Unternehmen handelten zu wenig sozial-
verantwortlich. Eine mogliche Erklarung
ist die bei drei Viertel der befragten Anle-
ger verbreitete Ansicht, CSR-Ziele wiirden
in der variablen Vergiitung nicht ausrei-
chend berticksichtigt.

77% des SPI

Die sechste Corporate-Governance-Um-
frage von Swipra in Zusammenarbeit mit
dem Institut fiir Banking und Finance der
Universitat Ziirich wurde im August und
September dieses Jahres durchgefiihrt.

Es nahmen achtzig an der Schweizer Borse
SIX kotierte Unternehmen teil. Sie stehen
fur rund 77% der Marktkapitalisierung des
Swiss Performance Index (SPI). Zudem
gaben vierundsiebzig institutionelle Ver-
mogensverwalter und Vermégensinhaber
aus dem In- und Ausland Antworten ab.
Sie halten rund 26% der weltweit verwalteten
Aktienanlagen und sind mehrheitlich subs-
tanziell an Schweizer Unternehmen beteiligt.
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Investoren nehmen Verwaltungsrite starker in die Pflicht

Aktionare fordern mehr Informationen von der Unternehmensspitze. Aktiv sind jedoch vor allem die Anleger aus
dem Ausland.

CLAUDIA LANZ-CARL

. L 5 : =4 X |
o e L |
Die Unabhéngigkeit eines Verwaltungsrats vom Management ist den Unternehmen bei der Beurteilung von Kandidaten viel
wichtiger als noch vor zwei Jahren. (Bild: Ennio Leanza/Keystone)

Grosse institutionelle Investoren verlassen sich weniger auf Empfehlungen der Stimmrechtsberater, setzen aber zunehmend auf
den Dialog mit dem Verwaltungsrat. Zu diesem Schluss kommt eine aktuelle Umfrage des Corporate-Governance-Spezialisten
Swipra. Die Anleger fordern demnach mehr Informationen iiber die Zusammensetzung der Verwaltungsrite, deren Unabhingigkeit
und deren soziale Verantwortung. Fragen rund um Vergiitung und Offenlegung bleiben im Fokus.

Internationale und Schweizer Institutionelle unterscheiden sich allerdings, wenn es um den Einfluss der Stimmrechtsberater geht.
71,4% der befragten Investoren aus dem Ausland beziehen von ihnen priméir standardisierte Informationen iiber die Unternehmen,
deren Aktien sie halten, und bilden sich dann eine eigene Meinung. Dagegen nutzen ebenfalls 71,4% der Schweizer
Vermogensverwalter und neun von zehn Pensionskassen vor allem die Abstimmungsempfehlungen fiir die Generalversammlungen.

Limitierte Ressourcen

Barbara Heller, Managing Partner bei Swipra sieht dafiir mehrere mégliche Griinde: «Einerseits haben institutionelle
Vermogensverwalter und Pensionskassen limitierte Ressourcen. Andererseits sehen wir aber auch ein teilweise fehlendes
Verstindnis dariiber, dass Corporate Governance keine Compliance-Ubung ist und demnach nicht standardisiert beurteilt werden
kann», sagt sie. Dieses Verstindnis zur Relevanz von Corporate Governance sei vor allem im angelsdachsischen Raum weiter
fortgeschritten. «Entsprechend stehen mehr Ressourcen zur Verfiigung.»
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Folge dieser Entwicklung ist eine steigende Nachfrage der

Aktionére nach Unternehmensinformationen. Das wichtigste 77% des SP1

Thema in den Engagement-Gespriachen zwischen Investoren Die sechste Corporate-Governance-Umfrage von Swipra in
und Verwaltungsrat ist die Vergiitung. Die Hilfte der befragten Zusammenarbeit mit dem Institut fiir Banking und Finance
Anleger war 2018 mit der von den Unternehmen zur Verfiigung der Universitat Ziirich wurde im August und September
gestellten Angaben tiber die Entlohnung nicht zufrieden, ein dieses Jahres durchgefiihrt. Es nahmen achtzig an der
Anstieg um 10 Prozentpunkte gegeniiber dem Vorjahr. Schweizer Borse SIX kotierte Unternehmen teil. Sie stehen

fiir rund 77% der Marktkapitalisierung des Swiss

Generell haben Investoren in den Gespriachen drei zentrale Performance Index (SPI). Zudem gaben vierundsiebzig

Motive: offene Fragen im Vorfeld der Generalversammlung institutionelle Vermogensverwalter und Vermogensinhaber
aus dem In- und Ausland Antworten ab. Sie halten rund 26%

der weltweit verwalteten Aktienanlagen und sind

ist den Unternehmen bei der Beurteilung von Kandidaten viel beteiligt.

klaren, Einfluss auf die Governance-Strukturen nehmen und
die individuelle Situation der Gesellschaft besser verstehen.

wichtiger als noch vor zwei Jahren. Investoren hatten sie schon
zuvor als bedeutend oder sehr bedeutend eingeschétzt. Die

Unabhéngigkeit von grossen Aktionaren (76,2% nach zuvor 1 Unabhangigkelt von Verwaltungsrﬁten
68,3%) sowie die finanzielle Unabhéngigkeit der Mitglieder im Als wichtig/sehr wichtig eingestufte Kriterien bei VR-Kandidaten

Gremium (78,7% nach zuvor 56,7%) hat bei Investoren an B Investoren I Unternehmen 2016 [ 2018
Relevanz gewonnen. A ;

Branchen-Wissen gefragt Unabhangigkeit vom

Was die gewlinschten Kompetenzen im Verwaltungsrat angeht, Management

ist der Fokus auf Know-how aus der jeweiligen Branche im
Vergleich mit den Antworten vor zwei Jahren gestiegen (75,5%
nach zuvor 68,8%). Aufgeschliisselt auf Investoren und
Unternehmen zeigt sich, dass die Vertreter der Unternehmen Unabhangigkeit von
fiir die starkere Gewichtung verantwortlich sind. grossen Aktionaren
Demgegeniiber haben Vertreter der Anleger dhnlich wie 2016

geantwortet.

Ein Sinneswandel auf Seiten der Investoren zeigt sich bei der

Frage, ob Verwaltungsrite Management-Erfahrung benoétigen. Finanzielle
Dies beantwortete im laufenden Jahr nur gut jeder Zweite mit Unabhangigkeit
ja, wihrend es 2016 noch drei Viertel der Befragten waren.

Diversitit allgemein ist fiir beide Seiten sehr wichtig, wobei _ ‘ : :
Schweizer und internationale Anleger die personliche Diversitit in% 0 20 40 60 80

(wie Geschlecht, Herkunft, Alter) unterschiedlich gewichten. Quelle: Swipra / Grafik: FuW, mta

39,1% der Schweizer Investoren und Pensionskassen gaben an,

solche Faktoren seien wichtig, wihrend es 78,0% der internationalen Anleger so sahen.
Gegen Geschlechterquoten

«Die unterschiedliche Sichtweise konnte genau damit zu tun haben, dass im Ausland bereits verschiedentlich neue Regulierungen
zur personlichen Diversitit existieren oder zur Diskussion stehen», sagt Barbara Heller von Swipra. Andererseits lasse sich auch
vermuten, dass diese Themen aufgrund ihrer Aktualitdt von institutionellen Vermdégensverwaltern fiir deren Positionierung am
Markt verwendet wiirden.

Entsprechend fallen auch die regulatorischen Priaferenzen unterschiedlich aus. Ein Viertel der Schweizer Investoren befiirwortete
eine Geschlechterquote fiir den Verwaltungsrat, bindend oder nicht-bindend, wihrend 40% der internationalen Investoren eine
solche Forderung unterstiitzten. Insgesamt sprach sich die iiberwiegende Mehrheit der Unternehmen (80,9%) und Investoren
(72,1%) gegen Geschlechterquoten im Verwaltungsrat aus.
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In Fragen der Corporate Social Responsibility (CSR), also der sozialen Verantwortung der Unternehmen, weicht deren
Einschitzung vor allem von jener der internationalen Investoren ab. Erstere meinten zu 60,3%, ihr CSR-Engagement sei

ausreichend, und knapp ein Drittel fand gar, die Unternehmen lasteten sich zu viel auf. Dagegen erklirte mehr als die Hilfte der

ausldndischen Investoren, Schweizer Unternehmen handelten zu wenig sozialverantwortlich. Eine mégliche Erklarung ist die bei
drei Viertel der befragten Anleger verbreitete Ansicht, CSR-Ziele wiirden in der variablen Vergiitung nicht ausreichend

beriicksichtigt.

https://www.fuw.ch/article/investoren-nehmen-vr-staerker-in-die-pflicht/

2 Kompetenzen von Verwaltungsraten

Als wichtig/sehr wichtig eingestufte Kriterien bei VR-Kandidaten
M Investoren MM Unternehmen 9% 2016 [N 2018

Management-
Erfahrung

Erfahrung im
Verwaltungsrat

Erfahrung im Sektor

in% 0 2 4 6 8

Quelle: Swipra / Grafik: FuW, mta
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Feene Jiivcher Jeitng

Der Einfluss von
Stimmrechtsberatern sinkt

Schweizer Firmen und ihre Investoren haben in vielen
Bereichen der Unternehmensfiihrung unterschiedliche
Vorstellungen, wie eine aktuelle Studie zeigt.

Der Einfluss von Stimmrechtsberatern nimmt ab, der direkte Dialog
zwischen dem Verwaltungsrat und Investoren gewinnt an Bedeutung.
Zudem sind die Fithrungen von Schweizer Unternehmen und ihre
Investoren in Bereichen wie der Zusammensetzung des
Verwaltungsrats sowie der sozialen Verantwortung oftmals
unterschiedlicher Meinung. Dies ist ein Fazit der diesjahrigen
Corporate-Governance-Umfrage des Unternehmens Swipra Services,
die am Mittwoch in Ziirich vorgestellt wurde. Die Studie beruht auf
Angaben von 8o Unternehmen, die Mitglieder im Borsenindex Swiss-
Performance-Index (SPI) sind, sowie 44 Vermdgensverwaltern und 30
Vorsorgeeinrichtungen. Bei der Studie wurde Swipra von einem
Forscher-Team der Universitdt Ziirich unterstiitzt.

Umstrittene Berater

In der Umfrage zeigt sich, dass Stimmrechtsberater durchaus
umstrittene Akteure sind. So sind zwar rund 73% der teilnehmenden
Investoren der Meinung, dass diese Dienstleister ihre Analysen
ausreichend sorgfaltig erstellen. Allerdings teilen lediglich knapp 36%
der Unternehmen diese Meinung.

Stimmrechtsberater geben Empfehlungen ab, wie Investoren bei
Generalversammlungen (GV) von Unternehmen abstimmen sollen.
Beispiele fiir solche Dienstleister sind die angelsdchsischen Anbieter
ISS und Glass Lewis. In der Schweiz ist vor allem Ethos bekannt. Nach
dem Ja des Schweizervolks zur «Abzocker»-Initiative und der
Inkraftsetzung der Verordnung gegen iibermadssige Vergiitungen
(Vegiiv) wurde den Stimmrechtsberatern eigentlich eine wachsende
Bedeutung zugeschrieben. Schliesslich miissen Pensionskassen nun an
GV von Firmen zwingend abstimmen, wenn sie deren Aktien direkt
besitzen.
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Grosse internationale Investoren gaben in der Studie aber an, sich
dabei zunehmend auf eigene Analysen zu fokussieren. 71% dieser
Gruppe teilten mit, vor allem vereinheitlichte Informationen zu
Governance von den Stimmrechtsberatern zu beziehen. Derweil
beanspruchen 71% der befragten Schweizer Vermégensverwalter und
90% der Pensionskassen nach eigenen Angaben hauptsdchlich die
Abstimmungsempfehlungen der Stimmrechtsberater.

Dauerbrenner Vergiitung

Die Nachfrage der Investoren nach unternehmensspezifischen
Informationen steige unterdessen, hiess es weiter. Dies gelte vor allem
fiir das Thema der Vergiitung, welche fiir 40% der Anleger 2018 das
wichtigste Thema in Gesprachen mit der Geschéftsleitung gewesen
sei. Laut der Studie zeigte sich weiterhin rund die Halfte der
Investoren mit der Offenlegung zur Vergiitung, vor allem mit dem
Zusammenhang zwischen Leistung und Vergiitung, nicht zufrieden.

Wichtige Treffen mit Verwaltungsrat

Regelmadssige Treffen seien wichtig fiir das Vertrauen zwischen
Aktiondren und Verwaltungsrat, hiess es an dem Anlass. Aktiondre
wollten den Zusammenhang zwischen Strategie, der
Zusammensetzung des Verwaltungsrats und der Geschdftsleitung
sowie den gesetzten Anreizen verstehen, sagte Barbara Heller,
Managing Partner bei Swipra. Diese Transparenz fehle hiufig, was fiir
Konflikte sorgen konne.

Bei den Auswahlkriterien von Verwaltungsriaten wurde die Diversitat
beim fachlichen Wissen sowohl von den Unternehmen (96%) als auch
den Investoren (84%) als sehr wichtig eingeschitzt. Bei der
personlichen Diversitit — also etwa Geschlecht, Herkunft oder Alter —
offenbarten sich deutliche Unterschiede zwischen den Schweizer und
den internationalen Befragten. Nur 39% der Schweizer Investoren und
Pensionskassen stuften die personliche Diversitdt im Verwaltungsrat
als wichtig ein, bei den internationalen Investoren waren es hingegen
78%. Zwei Fiinftel der internationalen Anleger befiirworteten zudem
eine bindende oder nichtbindende Geschlechterquote. Bei den
Schweizer Investoren und Vorsorgeeinrichtungen sind es 24%.

Soziale Verantwortung im Fokus

Derweil sind 36% der befragten Investoren und 53% der
internationalen Grossanleger der Meinung, dass Schweizer
Unternehmen zu wenig sozialverantwortlich handeln. Die Firmen
teilen diese Ansicht nicht, drei Fiinftel geben an, ihr Engagement im
Bereich Corporate Social Responsibility sei angemessen.

Auch bei der Einschatzung der Wirtschaftspriifer gab es
unterschiedliche Ergebnisse. Wahrend 51% der Investoren den
externen Priifer als unabhdngig erachteten, stuften 92% der
Unternehmen diesen als unabhdngig ein.
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Datenschutz

Schweizer Unternehmen handeln laut
Studie zu wenig sozialvertraglich

Schweizer Unternehmen handeln nach Ansicht der
Investoren zu wenig sozialvertriglich. Dies ist eine
der Erkenntnisse der sechsten Studie des Schweizer
Stimmrechtsberaters Swipra zur Entwicklung der
Corporate Governance in der Schweiz. Gefordert sind
nun die Verwaltungsriite, in deren
Verantwortungsbereich die Investoren die
Ausgestaltung von sozialen
Verantwortlichkeitskriterien sehen.

Qualitative Leistungsziele wie etwa ethisches Verhalten haben nach An-
sicht einer klaren Mehrheit von Investoren und Unternehmen einen gros-
sen Einfluss auf die Erreichung von langfristigen, strategischen Zielen;
knapp 71 Prozent der von Swipra befragten Investoren und gar 73 Pro-

zent der Unternehmen sind dieser Ansicht.

Allerdings gaben 73 Prozent der Investoren an, dass sie mit der Offenle-
gung zu qualitativen Zielen nicht zufrieden sind. Zudem war die Halfte

der Investoren der Meinung, die Erreichung qualitativer Ziele dirfe nicht
zu einem hoheren Bonus fiihren - bei Nicht-Erreichung misse der Bonus

gar gekiirzt werden.
Auswahlkriterien fir Verwaltungsrat andern sich

Eine klare Mehrheit der Investoren sieht die Verantwortung fiir die strate-
gische Ausgestaltung fiir soziale Verhaltenskriterien der sogenannten Cor-
porate Social Responsibility (CSR) beim Verwaltungsrat. Entsprechend
bleibt dieser gefordert, da mehr als ein Drittel aller Investoren (35,8%)
und mehr als die Halfte der internationalen institutionellen Anleger
(53,3%) der Meinung sind, dass Schweizer Unternehmen zu wenig sozial-

verantwortlich handeln.

Immerhin vertrauen rund 65 Prozent der Investoren den Verwaltungsra-
ten von Schweizer Unternehmen. Allerdings fordern die Investoren ge-

geniber friheren Umfragen andere Auswahlkriterien von Verwaltungsra-
ten. So stieg der Anteil Emittenten, der die berufliche Erfahrung im Sek-
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tor des Unternehmens als wichtig erachtet, stieg auf 76 Prozent im Jahr
2018 von 69 Prozent in 2016.

Die Diversitat hinsichtlich des fachlichen Wissens wird sowohl von Unter-
nehmen (96 %) als auch von Investoren (84%) als sehr wichtig erachtet.
Unterschiedliche Ansichten gibt es zur persdnlichen Diversitat im Verwal-
tungsrat (z.B. Geschlecht, Herkunft, Alter): Lediglich 39 Prozent der
Schweizer Investoren und Pensionskassen stufen personliche Diversitat
als wichtig ein (unverandert gegeniiber 2016), wahrend dies 78 Prozent
der internationalen Investoren tun, beinahe 10 Prozentpunkte mehr als
2016.

Insgesamt spricht sich aber die Gberwiegende Mehrheit der Unternehmen
(81%) und der Investoren (72%) weiterhin klar gegen jegliche Geschlech-

ter-Quoten im Verwaltungsrat aus.
Einfluss der Stimmrechtsberater nimmt ab

Im weiteren stufen 76 Prozent der Investoren und 57 Prozent der Unter-
nehmen die Unabhangigkeit des Verwaltungsrats von grossen Aktionaren

als wichtig ein.

Die Umfrage liefert laut Mitteilung neue Erkenntnisse zur Rolle der
Stimmrechtsberater. Dabei zeigte sich, dass grosse internationale Inves-
toren standardisierte Daten der Stimmrechtsberater zunehmend als Aus-
gangspunkt flr ihre eigene Meinungsbildung verwenden statt den Ab-
stimmungsempfehlungen direkt zu folgen. Der Einfluss der Stimmrechts-

berater hat somit abgenommen.

In der Umfrage gaben 71 Prozent der internationalen Investoren an, pri-
mar vereinheitlichte Informationen zu Governance von den Stimmrechts-
beratern zu beziehen; demgegentber beanspruchen 71 Prozent der
Schweizer Vermogensverwalter und 90 Prozent der Pensionskassen

hauptsachlich deren Abstimmungsempfehlungen.

Diese Entwicklung fiihre zu einer grosseren Nachfrage nach unterneh-
mensspezifischen Informationen, insbesondere zur Vergiitung, die flir 40
Prozent der Investoren das wichtigste Engagement-Thema der GV-Saison

2018 war, schrieb Swipra weiter.
sig/tp

(AWP)
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Frankreich fordert
1,6 Milliarden Euro
von der UBS

Steuerprozess Im Prozess gegen
die Grossbank UBS am Pariser
Strafgericht wegen Beihilfe zur
Steuerhinterziehung fordert der
franzosische Staat von der Gross-
bank «eine Entschidigung von
1,6 Milliarden Euro» (gut 1,8 Mil-
liarden Franken). Das sagte ges-
tern Staatsanwalt Xavier Nor-
mand-Bodard. Die UBS habe ein
riesiges, ausgekliigeltes Betrugs-
und Geldwischereisystem aufge-
baut, indem die Bank im Namen
des Bankgeheimnisses behaupte-
te, nichts zu horen, nichts zu se-
hen und nichts zu wissen.

Normand-Bodard rief das Pa-
riser Strafgericht auf] dieses jah-
relang praktizierte System hart zu
bestrafen. Ziel der Grossbank sei
es gewesen, den Kunden bei der
Steuerhinterziehung zu helfen.
Dies mittels Nummernkonten,
Trusts, Stiftungen, Offshore-Ge-
sellschaften usw., die auf den Ba-
hamas oder auf der britischen Ka-
nalinsel Jersey domiziliert gewe-
sen seien.

An Tummelplitzen der
oberen Zehntausend

Laut dem Staatsanwalt hat die
UBS zwischen 2004 und 2012
illegal Bankberater nach Frank-
reich geschickt, um reiche Perso-
nenin eine Filiale der UBS France
zu locken. Die Kunden seien an
Empfangen, Jagdgesellschaften
oder Sportanldssen angespro-
chen worden, um sie von der Er-
offnung von Schwarzgeldkonten
in der Schweiz zu iberzeugen.

Die UBS steht in Frankreich
seit 8. Oktober und voraussicht-
lich noch bis zum 15. November
2018 vor Gericht, wo sie sich
gegen Vorwiirfe der Geldwische-
rei und der Beihilfe zur Steuer-
hinterziehung verteidigen muss.
Im Juli 2014 hatte die UBS eine
Kaution von 1,1 Milliarden Euro
hinterlegen miissen.

Die Grossbank wird beschul-
digt, franzosische Kunden dazu
angestiftet zu haben, tiber 10 Mil-
liarden Euro am Fiskus vorbei
zu schmuggeln. Die UBS selbst
spricht von «oft unbegriindeten
Vorwiirfen». Die Anklage beruht
teils auf Aussagen und Dokumen-
ten ehemaliger Mitarbeitender
der Bank. Auf der Anklagebank
sitzen auch sechs frithere UBS-
Banker, darunter Raoul Weil, der
von 2004 bis 2008 Chef der
internationalen Vermogensver-
waltung der Bank war. (afp/awp)

\l[l

Corporate-Governance-Fragen sind im Aufwind.

Die Lektion

zeigt Wirkung

Bild: Ennio Leanza/Keystone

Unternehmensfiihrung Viele Unternehmen entdecken erst jetzt, wie wichtig
unabhangige Verwaltungsrate sind. Dies ist vor allem der Raiffeisen-Krise zu verdanken.

Daniel Zulauf

Etwas Gutes hat die Raiffeisen-
Krise. Sie liefert der Schweizer
Managementlehre das perfek-
te Anschauungsmaterial  fiir
schlechte Unternehmensfiih-
rung. Im Juni stellte die Eidge-
nossische Finanzmarktaufsicht
dem verantwortlichen Verwal-
tungsrat ein desastroses Zeugnis
aus. Unter den zwolf Oberaufse-
hern befanden sich zwar drei
Wirtschaftsprofessoren, doch ge-
nerell fehlte es dem Gremium an
Erfahrung und an Wissen im
Bankgeschift. So geriet es in die
fatale Abhéngigkeit des operati-
ven Chefs Pierin Vincenz.

Diese Lektion hat offensicht-
lich Schule gemacht, wie die auf
Governance-Themen speziali-
sierte Analyse-und Beratungsfir-
ma Swipra mit ihrer jiingsten Um-
frage unter den borsennotierten
Unternehmen und deren Inves-
toren festgestellt hat. 93 Prozent
der 80 Unternehmen, die an der

Befragung teilgenommen haben
und zusammen rund drei Viertel
der gesamten Marktkapitalisie-
rung reprasentieren, erachten die
Unabhingigkeit des Verwal-
tungsrats von der Geschiftslei-
tung inzwischen als einen «sehr
relevanten» Aspekt der guten
Unternehmensfiithrung. Noch vor
zwei Jahren waren erst zwei Drit-
tel der Firmen dieser Ansicht.

Finanzielle Unabhingigkeit
als relevantes Kriterium

Von den 74 befragten Grossin-
vestoren aus dem In- und Aus-
land, die zusammen ein Viertel
der Aktienanlagen in der Schweiz
besitzen, legten hingegen schon
damals mehr als 90 Prozent den
Finger auf die Unabhingigkeit.
Inden letzten zwei Jahren sind es
noch mehr geworden. Klar zuge-
nommen hat in beiden Lagern
auch das Bewusstsein um die Be-
deutung der Unabhingigkeit der
Verwaltungsrite von ihren
Grossaktioniren. In der Logistik-

Stadler beliefert Hannover

Grossauftrag Der Ostschweizer Schienenfahrzeugbauer liefert
64 S-Bahn-Triebziige des Typs Flirt fiir 320 Millionen Euro.

Ab Ende 2021 obliegt der Trans-
dev-Tochter Nordwestbahn fiir
zwolfeinhalb Jahre der Betrieb
samtlicher zehn S-Bahn-Strecken
rund um die niedersichsische
Landeshauptstadt Hannover.
Transdev hat sich dabei im Rah-
men einer europaweiten Aus-
schreibung durchgesetzt.

Zur Bedienung dieser Stre-
cken wird die Nordwestbahn
neben 13 bestehenden Fahrzeu-
gen 64 neue elektrische Trieb-
zlige des Typs Flirt von Stadler
einsetzen. Das Auftragsvolumen
zur Beschaffung dieser Ziige be-
trigt laut Transdev 315 Millionen
Euro. Inklusive Ersatzteile sind es
laut Stadler 320 Millionen Euro
(365 Millionen Franken). Die Fe-

derfiihrung liegt bei der Berliner
Tochterfirma Stadler Pankow.
Bei den neuen Flirt fiir die
S-Bahn Hannover handelt es sich
um dreiteilige, 68 Meter lange
Fahrzeuge, die Platz bieten fiir
jeweils 397 Fahrgéste, davon 180
auf Sitzplatzen. Die Hochstge-
schwindigkeit betragt 160 km/h.
Mit den neuen Ziigen wird
Transdev in Deutschland eine
Flotte von insgesamt 100 Flirt
betreiben. Laut Firmenchef To-
bias Heinemann ist die jlingste
Bestellung bei Stadler «der gross-
te Bahnauftrag in unserer Unter-
nehmensgeschichte». Die neuen
Flirt brichten fiir die S-Bahn-Pas-
sagiere «eine splirbare Qualitats-
verbesserung». 35 Stadler-Flirt

hat Transdev seit mehreren Jah-
ren bei der Bayerischen Ober-
landbahn auf dem Netz Rosen-
heim im Einsatz, darunter auf der
Strecke Miinchen-Salzburg.

Die Transdev GmbH gehort
zur internationalen Transdev-
Gruppe (frither Veolia Transdev)
mit Sitz in Paris und ist laut eige-
nen Angaben mit gut 5000 Mit-
arbeitenden und 890 Millionen
Euro Umsatz der grosste private
Mobilitatsanbieter in Deutsch-
land. Die deutsche Transdev hat
43 Tochterfirmen fiir den Betrieb
von Bahnen und Bussen und be-
fordert jahrlich 220 Millionen
Fahrgaste.

Thomas Griesser Kym

firma Panalpina verlangen
Grossinvestoren die Absetzung
von Verwaltungsratspriasident
Peter Ulber und dessen Vize Beat
Walti. Die beiden seien als Mit-
glieder der Ernst-Gohner-Stif-
tung zu eng mit der Hauptaktio-
nérin verbandelt und deshalb un-
fihig, Panalpina zu erneuern,
lautet der Vorwurf. Bemerkens-
wert ist auch, dass in der jlings-
ten Umfrage mehr als die Halfte
der befragten Firmen auch die fi-
nanzielle Unabhangigkeit der
Verwaltungsrite als relevantes
Kriterium anerkennt. Welcher
Verwaltungsrat traut sich schon,
den Mund aufzumachen, wenn
er auf die Tantiemen aus einem
Mandat angewiesen ist?
Gleichzeitig wachst die Grup-
pe der Investoren, die mit den In-
formationen der Unternehmen
iiber die Unabhiangigkeit der Ver-
waltungsrite kaum oder gar nicht
zufrieden sind. Fiir Barbara Hel-
ler, Geschiftsfiihrerin von Swi-
pra, ist das keine Uberraschung.

«Die Investoren lernen laufend
dazu. Sie verstehen und akzeptie-
ren, was ihnen auch die Wissen-
schaft sagt; ndmlich dass die Zu-
sammensetzung des Verwal-
tungsrates wichtig ist fiir die
Leistung eines Unternehmens.
Das steigende Informationsbe-
diirfnis ist ein Ausdruck davon.»

Skepsis
wichst

Wihrend sowohl die Unterneh-
men als auch die Investoren der
Diversitdt von Fachwissen im
Verwaltungsrat eine hohe Bedeu-
tung beimessen, hat das Krite-
rium «Fithrungserfahren» zu-
mindest bei den Investoren in
den vergangenen zwei Jahren
deutlich an Gewichtverloren. Die
Skepsis wichst offenbar nicht nur
gegeniiber Professoren als Ver-
waltungsrate im Nebenamt, son-
dern auch gegeniiber pensionier-
ten Fithrungskriften, die sich
ihre Rente mit Aufsichtsmanda-
ten aufbessern.

Agenturen
spannen
zusammen

Kooperation Die St. Galler Kom-
munikationsagentur Freicom
geht mit der Digitalagentur Towa
aus St.Gallen, mit Hauptsitz in
Bregenz, eine Kooperation ein.
Freicom tritt kiinftig unter dem
Namen Freicom Towa Digital
auf. Das teilen beide Agenturen
in einem Commmuniqué mit.
Start ist Januar 2019. Hinter der
Kooperation steht die Idee der
Multi-Channel-Kommunikation
aus einer Hand. Zielgruppen sind
Kunden aus Industrie, Gewerbe,
Dienstleistung, Tourismus und
der 6ffentlichen Hand in der gan-
zen Deutschschweiz.

Freicom, Spezialist in strate-
gischer Kommunikation, Event-
management und Offlinemarke-
ting, und Towa, Spezialist in den
Bereichen Onlinemarketing und
digitale Losungen, bringen ihre
jeweiligen Stérken in diese Ko-
operation ein, heisst esin der Mit-
teilung.

Towa Digital beschaftigt heu-
te 50 Mitarbeiter und erwirt-
schaftete 2017 einen Honorar-
umsatz von 3,2 Millionen Euro.
Freicom ist 1994 gegriindet wor-
den und fusionierte 2002 mit
FKP&Partner. Freicomm be-
schaftigt heute 10 Mitarbeiter
und Freelancer und erwirtschaf-
tete 2017 einen Honorarumsatz
von 1,8 Millionen Franken. (bor)

Zur Rose baut mit
Migros weiter aus

Medikamente Die Frauenfelder
Versandapotheke und Arztegros-
sistin Zur Rose eroffnet heute am
umgebauten Hauptsitz des Mig-
ros-Genossenschafts-Bundes am
Zircher Limmatplatz ihre dritte
Shop-in-Shop-Apotheke in einer
Migros-Filiale. Zur Rose wolle
damit an den Erfolg ihrer ersten
beiden Shop-in-Shop-Apotheken
in Bern (seit Sommer 2017) und
Basel (seit Juni) ankntipfen. Wei-
tere Standorte wiirden gepriift.
Laut dem Unternehmen gelten
in den Shop-in-Shop-Apotheken
dieselben Konditionen wie im
Versand an Patienten. Demnach
seien rezeptpflichtige Medika-
mente im Schnitt um 12 Prozent
und rezeptfreie Arzneien und
Gesundheitsprodukte um bis zu
40 Prozent giinstiger als in ande-
ren Apotheken. (T.G.)
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Frankreich fordert
Milliarden-Busse

UBS Im Steuerhinterziehungs-
prozess gegen die UBS am Pariser
Strafgericht fordert der franzosi-
sche Staat als Zivilklager eine ge-
waltige Summe von 1,6 Milliarden
Euro von der Schweizer Gross-
bank. Wie der Anwalt Xavier Nor-
mand-Bodard sagte, habe die
UBS ein ausgekliigeltes Betrugs-
und Geldwéschereisystem aufge-
baut, in dem die Bank im Namen
des Bankgeheimnisses behaupte-
te, nichts zu horen, nichts zu se-
hen und nichts zu wissen.
Normand-Bodard forderte
den Pariser Strafgerichtshof auf,
diesesjahrelang praktizierte Sys-
tem hart zu bestrafen. Ziel der
Grossbank sei es gewesen, den
Kunden mittels Nummernkonti,
Trusts oder Stiftungen bei der
Steuerhinterziehung zu helfen.
Die UBS soll laut dem Staatsan-
walt zwischen 2004 und 2012
illegal Bankberater nach Frank-
reich geschickt haben, um Reiche
in eine Filiale der UBS France zu
locken. Die Kunden seien an
Empfangen, Jagdgesellschaften
oder an Sportanldssen angespro-
chen worden, um sie von der Er-
offnung von Schwarzgeld-Konten
in der Schweiz zu Uberzeugen.
Die UBS steht in Frankreich noch
bis zum 15. November vor Ge-
richt. Im Juli 2014 hatte sie eine
Kaution von 1,1 Milliarden Euro
hinterlegen miissen. (sda)

Bossard steigt
in 3D-Druck ein

Zug Bossard-Konzernchef David
Dean hatte es Anfang Jahr un-
missverstandlich gesagt: Der
Schraubenhéndler schaut sich
nach Ubernahmekandidaten im
stark wachsenden Geschift mit
industriellen 3D-Druckern um.
Nun hat Bossard einen Anteil von
49 Prozent der 3d-prototyp
GmbH aus Stans iibernommen.
Esbestehe die Absicht, das Unter-
nehmen innerhalb der nichsten
drei Jahre ganz zu Gibernehmen,
teilt Bossard mit. Finanzielle An-
gaben macht Bossard nicht.
3d-prototypistim Bereich der
additiven Fertigung von komple-
xen Kunststoffteilen und -model-
len titig. Das Unternehmen ver-
fiigt laut Bossard {iber Kompetenz
im gesamten Gestaltungsprozess,
von der Skizze liber die 3D-Visu-
alisierung bis hin zum fertigen
3D-Kunststoffmodell. Das Unter-
nehmen fertigte zum Beispiel 3D-
Modelle der neuen Stoosbahn.

Bossard sieht
Zukunftspotenzial

Bossard will als Kompetenzzen-
trum die Kunden von der Design-
phase bis hin zur Herstellung von
Teilen unterstiitzen, beziehungs-
weise sie bei der Auswahl der Ge-
rite und Fertigungstechnologien
beraten. Die Akquisition sei Be-
standteil einer langfristig orien-
tierten Strategie, wonach sich
Bossard im Zukunftsmarkt des
3D-Drucks etablieren will. Im
Rahmen dieser strategischen
Ausrichtung konnte Bossard be-
reits im Frithjahr 2018 Partner-
schaften mit drei Herstellern von
3D-Druckern bekannt geben; da-
beiiibernahm Bossard Vertretun-
gen und Vertrieb dieser Firmen
fiir den Schweizer Markt.
Bossard geht davon aus, dass
das 3D-Drucken in verschiede-
nen Fertigungsbereichen Zu-
kunft hat, so etwa bei der Herstel-
lung von Prototypen, Bauteilen
mit komplexen Geometrien,
mehrteiligen Baugruppen. (mim)

Wenn nicht mehr alles Ski fahrt

Tourismus Eine neue Studie sagt, dass sich Berggebiete vom Schneesport emanzipieren
missen. Schweiz Tourismus versucht trotzdem, Familien wieder fiirs Skifahren zu begeistern.

Niklaus Vontobel

Eswar der Skisport, der dem Win-
tertourismus eine Wachstumsex-
plosion ermoglichte. Nach den
Fiinfzigerjahren schienen Skiund
Winter ohne einander nicht mehr
denkbar. Alles fuhr Ski in den
Sechzigern, die Zahl der Seilbah-
nen vervielfachte sich, in den
Neunzigern wurden in den Alpen
acht von zehn Tourismusfranken
im Winter verdient. Doch 2018
behaupten Professoren von der
Universitit St. Gallen Unerhortes:
Wintertourismus geht ohne Ski,
es muss sogar ohne gehen.

Diese These stellt der St. Gal-
ler Professor Pietro Beritelli in
einer Studie auf, die gestern von
der  Marketingorganisation
Schweiz Tourismus veroffentlicht
wurde. «Der Berg» - also die
Schweizer Alpenlandschaft - sei
eine «touristische Destination,
die sich unabhéngig vom Winter-
sport vermarkten lisst». Winter-
sport und Wintertourismus seien
bis jetzt Synonyme gewesen, nun
brauche es ein Umdenken. «Auch
wenn die Assoziation zwischen
Winter und Skisport heute noch
dominiert», sagt Beritelli -~ wohl
weil er weiss, dass er trennt, was
sichin den Kopfen iiber Jahrzehn-
te verkniipft hat.

Lieber Sandstrand
als Pulverschnee

Seine These begriindet Beritelli
mit einer gesellschaftlichen Ent-
wohnung vom Wintersport. Die-
se werde sich in den einzelnen
Familien {iber kiinftige Genera-
tionen hinweg nur noch be-
schleunigen und in den nachsten
Jahrzehnten  erst  richtig
«schmerzhaft in den Winter-
sportgebieten durchschlagen».
Beritelli hat sich fiir seine Studie
auf 42 vertiefte Interviews ge-
stiitzt und 636 erginzende On-
linebefragungen. Dereinst wach-
se in der Schweiz eine Generation
heran, bei der das Skifahren
kaum noch als Breitensport gelte.

Eine oder zwei Wochen Ski-
ferien gehorten in den Achtzigern

Kinder von heute wi

und Neunzigern fiir die meisten
Kinder und Jugendlichen zu
ihrem Winter dazu. Dieser Gene-
ration war der Wintersport je-
doch oft verleidet, als sie erwach-
senwurde: Es muss Pulverschnee
und Sonne sein, sonst bleibt man
lieber daheim; die Ausriistung ist
zu teuer, zu umstandlich; so viele
Ferien dafiir hergeben mag man
nicht. Mancher sonnt sich lieber
an thaildndischen Strinden.
Diese Entwohnung vom Win-
tersport greift in der Folge auch
auf die nichsten Generationen
iiber. Und die Kinder von heute
werden vielleicht nur mit winter-
lichen Stadtereisen oder Strand-
urlaub gross. Verkniipft mit der
Entwohnung tiber Generationen

hinweg ist der Klimawandel. Die
Schweiz seiwie der iibrige Alpen-
raum Uberdurchschnittlich von
der globalen Erderwirmung be-
troffen. So sind die durchschnitt-
lichen Temperaturen seit 1850 in
der Schweiz um 1,8 Grad gestie-
gen, weltweit hingegen «nur» um
0,85 Prozent. Dadurch wiirden
schneearme Winter haufiger in
tieferen Lagen. Weiter oben ver-
kiirze sich die Schneesaison. Im
Vergleich zu 1970 fingt die
Schneesaison bereits zwolf Tage
spater an, 25 Tage frither hort sie
auf. Im Unterland werden die Ne-
beltage weniger, die Nebelflucht
in die Berge wird seltener.
Diesen Trends wird der Win-
tertourismus irgendwie begegnen

miissen. Gegen die Entwohnung
vom Wintersport werden jedoch
Schullager und Skisportlager we-
nig helfen, so die St. Galler Studie.
Diese Erkenntnis diirfte den
Bergbahnen nicht gefallen. Mit
der Initiative «Gosnow» versu-
chen sie, Skilager wieder popula-
rer zu machen. Schweiz Touris-
mus probiert es mit einer neuen
Kampagne, die direkt auf die Fa-
milien zielt. Rund 12000 Wo-
chenskipasse sollen gratis an Kin-
der verlost werden. «Kids4free»
heisst die Aktion. «Wir miissen
die Kinder fiir den Skisport ge-
winnen», sagte Direktor Martin
Nydegger dazu. Ungleich bedeu-
tender diirfte langfristig sein, dass
die St.Galler Studie gerade tiefge-

legenen Winterdestinationen
zum Umsatteln rit: Wandern oder
Biken in den Vordergrund stellen;
Gesundheits- oder Bildungs-
touristen ansprechen. Die Berg-
bahnen sollen sich als «Zubringer
zu Erlebnissen» verstehen.

Abwirtstrend
wurde gestoppt

Dass der Wintertourismus sich
derart von St.Galler Professoren
hinterfragen lasst, hat mit un-
schonen Langfristtrends zu tun.
Inden Berggebieten liegt die Zahl
der Ubernachtungen noch immer
zehn Prozent tiefer als in der Win-
tersaison 2008/09. Das ist ein
verlorenes Jahrzehnt. Indessen
boomt der Tourismus weltweit,
und manche Destinationen
kimpfen gar mit einen Uberfluss
an Gasten. Geht man noch weiter
zuriick in der Zeit, zeigt sich: Der
Schweizer Wintertourismus hat
schon zwei verlorene Jahrzehnte
hinter sich. Selbst in den kriseln-
den Neunzigerjahren wurden
mehr Logiernichte verzeichnet.
Noch hérter als die Hotels traf es
die Bergbahnen: An sogenannten
«Skierdays» - Ersteintritte in ein
Skigebiet - hatte es zuletzt gar
23 Prozent weniger als im Winter
2008/009.

Immerhin wurde zuletzt der
Abwirtstrend der letzten Jahre
gestoppt. Dem Schweizer Win-
tertourismus geht es nicht mehr
ganz so schlecht wie ein oder
zwei Jahre zuvor. Gemaiss den
Zahlen des Bundesamts fiir Sta-
tistik verbuchte die Hotellerie in
den Berggebieten dank eines
schneereichen Winters tuber
5 Prozent mehr Logiernéchte als
in der Vorsaison. Und fiir den
kommenden Winter sind die Aus-
sichten nicht schlecht, wenn das
Wetter einigermassen mitspielt.
Ein Zuwachsvon 1,6 Prozent wird
fiir die kommende Saison vorher-
gesagt. Dabei hilft dem hiesigen
Wintertourismus, dass die Kon-
kurrenten in Osterreich zuletzt
ihre Preise kraftig erhoht haben.
Die Schweiz ist preislich konkur-
renzfahiger als auch schon.

Die Raiffeisen-Lektion zeigt Wirkung

Unternehmensfiihrung Gemass einer aktuellen Umfrage entdecken viele Unternehmen erst jetzt, wie
wichtig unabhangige Verwaltungsrate sind. Dies ist vor allem der Raiffeisen-Krise zu verdanken.

Etwas Gutes hat die Raiffeisen-
Krise. Sie liefert der Schweizer
Managementlehre das perfek-
te Anschauungsmaterial  fiir
schlechte Unternehmensfiih-
rung. Im Juni stellte die Eidge-
nossische Finanzmarktaufsicht
dem verantwortlichen Verwal-
tungsrat ein desastroses Zeugnis
aus. Unter den zwolf Oberaufse-
hern befanden sich zwar drei
Wirtschaftsprofessoren, doch ge-
nerell fehlte es dem Gremium an
Erfahrung und an Wissen im
Bankgeschift. So geriet es in die
fatale Abhingigkeit des operati-
ven Chefs Pierin Vincenz.

Diese Lektion hat offensicht-
lich Schule gemacht, wie die auf
Governance-Themen speziali-
sierte Analyse-und Beratungsfir-
ma Swipra mit ihrer jiingsten Um-
frage unter den borsennotierten
Unternehmen und deren Inves-
toren festgestellt hat. 93 Prozent
der 80 Unternehmen, die an der

Befragung teilgenommen haben
und zusammen rund drei Viertel
der gesamten Marktkapitalisie-
rung reprasentieren, erachten die
Unabhingigkeit des Verwal-
tungsrats von der Geschaftslei-
tung inzwischen als einen «sehr
relevanten» Aspekt der guten
Unternehmensfiithrung. Noch vor
zwei Jahren waren erst zwei Drit-
tel der Firmen dieser Ansicht.

Finanzielle Unabhingigkeit
als relevantes Kriterium

Von den 74 befragten Grossin-
vestoren aus dem In- und Aus-
land, die zusammen rund ein
Viertel aller Aktienanlagenin der
Schweiz besitzen, legten hin-
gegen schon damals mehr als
90 Prozent den Finger auf die
Unabhingigkeit. In den vergan-
genen zwei Jahren sind es noch
mehr geworden. Deutlich zuge-
nommen hat in beiden Lagern
auch das Bewusstsein um die Be-

deutung der Unabhangigkeit der
Verwaltungsrite von ihren
Grossaktiondren. In der Logistik-
firma Panalpina verlangen
Grossinvestoren die Absetzung
von Verwaltungsratspriasident

«Die Investoren
verstehen, dass die
Zusammensetzung
des Verwaltungsrats
wichtig fur die
Leistung eines
Unternehmens ist.»

Barbara Heller
Geschaftsfiihrerin Swipra

Peter Ulber und dessen Vize Beat
Walti. Die beiden seien als Mit-
glieder der Ernst-Gohner-Stif-
tung zu eng mit der Hauptaktio-
nérin verbandelt und deshalb un-
fahig, Panalpina zu erneuern,
lautet der Vorwurf. Bemerkens-
wert ist auch, dass in der jiings-
ten Umfrage mehr als die Hilfte
der befragten Firmen auch die fi-
nanzielle Unabhingigkeit der
Verwaltungsrite als relevantes
Kriterium anerkennt. Welcher
Verwaltungsrat traut sich schon,
den Mund aufzumachen, wenn
er auf die Tantiemen aus einem
Mandat angewiesen ist?
Gleichzeitig wichst die Grup-
pe der Investoren, die mit den In-
formationen der Unternehmen
tiber die Unabhingigkeit der Ver-
waltungsrite kaum oder gar nicht
zufrieden sind. Fiir Barbara Hel-
ler, Geschaftsfiihrerin von Swi-
pra, ist das keine Uberraschung.
«Die Investoren lernen laufend

dazu. Sie verstehen und akzeptie-
ren, was ihnen auch die Wissen-
schaft sagt; namlich dass die Zu-
sammensetzung des Verwal-
tungsrates wichtig ist flir die
Leistung eines Unternehmens.
Das steigende Informationsbe-
diirfnis ist ein Ausdruck davon.»

Waihrend sowohl die Unter-
nehmen als auch die Investoren
der Diversitdt von Fachwissenim
Verwaltungsrat eine hohe Bedeu-
tung beimessen, hat das Krite-
rium «Fithrungserfahren» zu-
mindest bei den Investoren in
den vergangenen zwei Jahren
deutlich an Gewicht verloren. Die
Skepsis wichst offenbar nicht nur
gegeniiber Professoren als Ver-
waltungsrate im Nebenamt, son-
dern auch gegeniiber pensionier-
ten Fithrungskriften, die sich
ihre Rente mit Aufsichtsmanda-
ten aufbessern.

Daniel Zulauf



