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Nicht verstecken in der Krise
SCHWEIZ Verwaltungsräte müssen sich der neuen Realität stellen. Die Vergütungssysteme brauchen ein Update.

EFLAMM MORDRELLE

Wegen der Pandemie kommt alles 
anders. Oder doch nicht? Die 
Verwaltungsräte stehen wegen 

der Krise vor wichtigen Entscheidungen: 
etwa ob die Boni der Manager gekürzt 
werden sollen oder wie auf das gestiegene 
Dialogbedürfnis der Anspruchsgruppen 
zu reagieren ist. Und doch bleibt vieles 
beim Alten. «Die Covid-Krise nimmt kaum 
Einfl uss auf die strategischen Prioritäten 
der Unternehmen», sagt Barbara Heller. 

Sie ist Geschäftsleiterin der Corporate-
Governance-Beratung Swipra und fasst 
mit dieser Aussage ein Ergebnis der dies-
jährigen Umfrage bei 73 kotierten Schwei-
zer Unternehmen und 76 institutionellen 
Investoren aus dem In- und dem Ausland 
zusammen. Krisenbedingt wird zwar das 
Cash- und Kapitalmanagement wichtiger. 
Doch auch Fragen der Corporate Social 
Responsibility (CSR), Nachhaltigkeitsthe-
men, gewinnen weiter an Bedeutung.

Mehr Haltung
Das ist nichts Neues. Nachhaltigkeit steht 
schon lange auf der Agenda der Ver-
waltungsräte. Sie in die Unternehmens-
strategie zu integrieren, sie also zum 

Mainstream zu machen, ist nach Ansicht 
vieler Investoren der Job des obersten 
Führungsgremiums. 

Aber das allein genügt nicht. «Verwal-
tungsräte müssen nicht nur in CSR-The-
men ihre Führungsrolle wahrnehmen», 
sagt Barbara Heller. Auch ausserhalb die-
ses Themenbereichs wird erwartet, dass 
sie Führungsstärke zeigen, den Dialog 
 suchen, nach innen wie aussen sichtbar 
auftreten und sich erklären.

Das haben sie bisher nicht wirklich ge-
tan. In der aktuellen Diskussion über die 
Konzernverantwortungsinitiative (KVI) 
etwa sind kaum namhafte Verwaltungs-
räte oder VR-Präsidenten hervorgetreten 
und haben die Interessen ihrer Konzerne 
formuliert. Obschon: «Das zugrundelie-
gende Anliegen der KVI wird kaum bestrit-
ten, wohl aber ihre rechtlichen Anliegen», 
sagt Heller. «Sozial verantwortliches Han-
deln ist nicht nur politisch relevant, son-
dern aus strategischer Sicht auch im Sinn 
der Unternehmen», fährt sie fort. Denn 
soziale Themen würden immer wichtiger 
und träten in den Vordergrund. «Diese 
Entwicklung wurde durch die Pandemie 
beschleunigt», stellt Heller fest. 

So richten Investoren ihr Augenmerk 
auf die Vorgänge bei Zulieferern und auf 
die Mitarbeiter. Allgemein erhalten der 

Umgang mit Menschen und kulturelle 
 Aspekte mehr Gewicht. Auch der Ruf 
nach Transparenz wird lauter. So fordern 
drei Viertel der befragten Investoren, dass 
Konzerne ihre Beiträge an politische Par-
teien und Verbände offenlegen.

Überholte Lohnsysteme
Zu beachten ist zudem, dass die Pandemie 
massive Auswirkungen auf den Geschäfts-
verlauf vieler Unternehmen und damit 
auch auf die variable Vergütung der Mana-
ger hat. Über den Umgang damit herrscht 

Uneinigkeit. Ausländische Aktionäre wol-
len eher an den Zielen festhalten, Schwei-
zer tendenziell nicht. Zudem wird die 
 Offenlegung des Zusammenhangs von 
Leistung und Vergütung von vielen immer 
noch als mangelhaft taxiert – ein funda-
mentales Problem.

Überhaupt erscheinen die Lohnsys-
teme in Schweizer Konzernen ein Stück 
weit überholt: 43% der Investoren sind der 
Ansicht, dass fi nanzielle Ziele grundsätz-
lich zu viel Gewicht bekommen. Eine 
grosse Mehrheit inländischer wie auslän-
discher Investoren wünscht sich, dass 
Umweltziele wie etwa der CO2-Ausstoss 
oder soziale Ziele wie Lohngleichheit stär-
ker berücksichtigt werden.

«Nichtfi nanzielle Leistungskriterien 
hö her zu gewichten, ist keine neue Forde-
rung», sagt Barbara Heller. Sie teilt jedoch 
die Beobachtung, dass dieser Anspruch in 
den aktuellen Anreizsystemen zu wenig 
abgebildet werde. Durch den Einsatz von 
mehr qualitativen, CSR-basierten Krite-
rien wird aber auch der Ermessensspiel-
raum grösser. Heller pfl ichtet bei: «Es ist 
nicht alles messbar. Ein gewisser Interpre-
tationsspielraum wird bleiben.»

Wenig glaubwürdig
Einerseits sollen also nichtfi nanzielle, teils 
qualitative Leistungskriterien wichtiger 
werden. Die Bedeutung von CSR-Ratings 
nimmt dadurch weiter zu. Andererseits ist 
das Vertrauen in die Aussagekraft dieser 
Ratings bei den Investoren gering. «Das ist 
ein Problem», sagt Heller. Aber nicht in 
erster Linie für die Unternehmen, son-
dern für die Investoren. Denn nicht alle 
hätten das nötige Wissen und könnten 
sich diese Analysen leisten.

«Der Markt ist sich bewusst, dass CSR-
Ratings mit Vorsicht zu geniessen sind», 
sagt sie. Besonders einfl ussreich sind etwa 
die Einstufungen des Indexanbieters 
MSCI oder des Aktionärsberaters ISS. 
Auch andere spielen in der Disziplin mit 
(vgl. Grafi k). Besonders Pensionskassen 
stützen ihre Investitionsentscheidungen 
gerne auf externe Ratings ab. 

Doch nicht nur CSR-Ratings haben ein 
Glaubwürdigkeitsproblem. Auch die Revi-
soren kommen derzeit schlecht weg. Wäh-
rend die Unternehmen selbst fi nden, ihre 
externen Prüfer seien unabhängig genug, 
wird diese Einschätzung von vielen Inves-
toren nicht geteilt. «Investoren haben teil-
weise falsche Erwartungen, was die Aufga-
ben von Revisoren betrifft», sagt Heller. 
Besonders angelsächsische Institutionelle 
haben wenig Verständnis für die hiesigen 
Audit-Verhältnisse, wo eine sehr lange 
Mandatsdauer noch üblich ist.
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Philip Mosimann, VR-Präsident von Bucher, zeigt auch ö� entlich Haltung und positioniert sich zur KVI. Er ist eine Ausnahme.

Auch das möglicherweise beste Bier der 
Welt ist in der Krise weniger beliebt. Der 
Brauereikonzern Carlsberg (Kopenha-
gen: CARL-B, Kurs: 813 dKr. am Freitag, 
Börsenwert: 124,7 Mrd. dKr. resp. 18,3 
Mrd. Fr.) mit Marken wie 1664, Astra, 
Cardinal oder Feldschlösschen ver-
zeichnete in den ersten neun Monaten 
des laufenden Jahres insgesamt einen 
organischen Rückgang des Volumens 
von 4%. Im dritten Quartal ist er aber 
 bereits wieder 2,4% gewachsen. Das ist 
besser als viele Konkurrenten und be-
weist die  Resilienz von einigen Konsum-
güterherstellern in der Krise.

Trotzdem notieren die Carlsberg- 
Aktien immer noch 17% unter dem 
Stand von Anfang Jahr. Nicht nur das 
macht die Titel attraktiv. Sie profi tieren 
ausserdem von diversen Trends.

Mit und ohne
Das Coronavirus habe die Leute noch 
gesundheitsbewusster gemacht, sagte 
CEO Cees ’t Hart gegenüber der «Finan-
cial Times». Sichtbar geworden sei das 
bei der steigenden Nachfrage nach alko-
holfreien Getränken. Carlsberg produ-
ziert bereits diverse alkoholfreie Biere, 
möchte aber auch mit Softdrinks wach-
sen und in die Nische der fermentierten 
Getränke wie Kombucha vorstossen. 
Das alkoholfreie Segment dürfte in den 
nächsten fünf Jahren fünfmal so schnell 
wachsen wie Bier, so die Prognose von 
Carlsberg. Daneben sind Craft- und Spe-
zialitätenbiere besonders beliebt.

Auch im Geschäft mit Schwips 
konnte die Coronakrise neue Akzente 
setzen. So entstand etwa auf Instagram 
die Bewegung «Cocktails at Home», wo 
Benutzer ihre Alkoholkreationen von 
der Hausbar teilen. Carlsberg verkauft 
zwar keine hochprozentigen Spirituo-
sen. Aber der Trend zeige die Wider-
standsfähigkeit der Getränkebranche, 
so die Analysten von Bank of America. 
Die Krise beschleunige zudem die digi-
tale Transformation des Geschäftsmo-
dells um mehrere Jahre. Schliesslich hat 
Covid-19 den Kostenfokus geschärft. 
Der Tritt auf die Ausgabenbremse und 
die gute Nachfrage in Russland und 
China ermöglichten es Carlsberg, die 
Prognose für das Gesamtjahr anzuhe-
ben. Am Markt wird denn auch mit einer 
Dividende für 2020 gerechnet.

Vorteil Asien
Beim regionalen Fussabdruck haben die 
Dänen ebenfalls einen Vorteil. Bereits 
stammen 46% des operativen Gewinns 
aus den sehr profi tablen asiatischen 
Ländern, wo die Eindämmung der Pan-
demie am weitesten fortgeschritten ist. 
Bei der Bewertung hinken die Aktien der 
Konkurrenz noch hinterher, was das 
Kurs-Gewinn-Verhältnis sowohl für 2020 
(22) als auch für 2021 (19) betrifft.

Laut Bloomberg empfehlen derzeit 
21 von 29 Analysten die Carlsberg- 
Aktien zum Kauf. Das durchschnittliche 
Kursziel liegt mit 1021 dKr. rund ein 
Fünftel über dem aktuellen Stand. 

Abgesagte Sportevents oder ge-
schlossene Gastronomiebetriebe wer-
den den Bierbrauern das Leben wei-
terhin schwer machen. Es ist deshalb 
wichtig, auf einen langfristig gut positio-
nierten Marktführer zu setzen.  RI
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Die Welt von Swisscom ist in Ordnung. 
Zwar schrumpfte der Umsatz bis Ende 
September wie gewohnt leicht, die Profi -
tabilität wurde aber auf hohem Niveau ge-
halten. Wieder half ein guter Geschäfts-
verlauf in Italien, den Rückgang im Heim-
markt abzufedern. Die hohe Gewinnkraft 
macht die Swisscom-Aktien besonders in 
volatilen Börsenzeiten attraktiv. 

Die Finanzziele haben weiter Bestand. 
Per Ende Jahr will das Berner Unter-
nehmen 11 Mrd. Fr. umsetzen und einen 
Betriebsgewinn (auf Stufe Ebitda) von 
4,3 Mrd. Fr. schreiben. Das sichert die 
 Dividende von 22 Fr. pro Titel für das 
 laufende Geschäftsjahr und entspricht 
einer Rendite von 4,7%. 

Alte neue Köpfe
Neues gibt es in den Chefetagen. Nach 
zwölf Jahren im Amt wird VR-Präsident 
Hansueli Loosli per Ende März 2021 den 
Hut nehmen. Er soll durch einen internen 
Kandidaten, den seit 2019 amtierenden 
Swisscom-Verwaltungsrat Michael Rech-
steiner, ersetzt werden. Rechsteiner ist 
hauptamtlich Leiter des Gas-Power-Ge-

schäfts von GE in der Schweiz und hat 
viele Jahre bei Alstom und ABB verbracht. 
Per Anfang März 2021 gibt sich Swisscom 
auch einen neuen Finanzchef als Ersatz 
für Mario Rossi. Eugen Stermetz ist seit 22 
Jahren bei Swisscom. Derzeit ist er Finanz-
chef von Swisscoms Beteiligungen sowie 
zuständig für Treasury und M&A. 

Während im von Verdrängungs- und 
Preiskampf geprägten Inland der Umsatz 
3,5% kleiner wurde, wuchs er in Italien um 
5,7%. Das dürfte Swisscom auch künftig 
Wachstumsimpulse geben. Für den Ge-
samtkonzern resultierte in den ersten 
neun Monaten des Jahres trotzdem ein 
Umsatzrückgang von 2,1% auf 8,2 Mrd. Fr. 
Denn pandemiebedingt waren etwa die 
Roaming-Einnahmen rückläufi g. Den ne-
gativen Trend mildern soll das kürzlich 
lancierte Entertainment-Angebot Blue. Es 
soll besonders Sportinteressierte von der 
Konkurrenz weglocken.

Das Betriebsergebnis im rein operati-
ven Geschäft (Ebitda) konnte Swisscom 
dank Spar- und Effi zienzmassnahmen 
stabil bei 3,36 Mrd. Fr. halten. Der Netto-
gewinn bewegt sich praktisch auf Vor-
jahresniveau (–1,3% auf 1,17 Mrd. Fr.). 
Auch hier war der Ebitda-Beitrag von Fast-
web mit 568 Mio. € substanziell.

Hohe Gewinnkraft ist auch für das 
 umfassende Investitionsprogramm von 
Swisscom und Fastweb entscheidend. Im 
Inland wurden bis Ende September 1,2 
Mrd. Fr. in die Netzinfrastruktur gesteckt, 
Fastweb hat umgerechnet 439 Mio. Fr. in 
ihr Glasfasernetz investiert. Swisscoms In-
vestitionsvorhaben bleiben fast unverän-
dert. In diesem Jahr sollen rund 2,4 Mrd. 
Fr., im kommenden gesamthaft 2,3 Mrd. 
Fr. in den Netzausbau fl iessen.

Attraktiver Bondersatz
Swisscom bewähren sich als sturmsiche-
rer Aktien oder als Bondersatz. Derzeit 
rentieren sie 5,2 Prozentpunkte besser als 
Bundesobligationen mit einer Laufzeit 
von zehn Jahren. Angesichts der implizi-
ten Staatsgarantie und der dominanten 
Marktstellung ist der Bewertungsaufschlag 
(KGV 21: 18) gegenüber vergleichbaren Te-
lecomanbietern gerechtfertigt.

Swisscoms komfortable Position dürfte 
auch durch den Zusammenschluss von 
Sunrise und UPC nicht unmittelbar ge-
fährdet sein, im Gegenteil. Kurzfristig 
könnte Swisscom dem mit sich selbst 
 beschäftigten fusionierten Gebilde die 
Kunden streitig machen.

Swisscom trotzt dem schlechten Börsenwetter
SCHWEIZ Der Telecomprimus arbeitet gewohnt pro� tabel. Die jüngsten Personalentscheide sind aber wenig kreativ.

Alle Finanzdaten zu Swisscom 
im Online-Aktienführer: 
www.fuw.ch/SCMN

Swisscom N
SPIX (SPI ohne Dividende) angeglichen

Kurs am 30. Oktober in Fr. 464.30
Rendite 2020 in % 4,7
KGV 2021 17
Börsenwert in Mio. Fr. 24 191
Gewinn pro Aktie 2020 in Fr. 30
Gewinn pro Aktie 2021 in Fr.A
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Valoren-Nr. 874 251
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