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Corporate Governance im Ausland

Frauen holen in Amerika auf

USA Der Frauenanteil in den Verwaltungsraten von US-Unternehmen steigt kontinuierlich.

Das wichtigste Thema in den Verwal-
tungsriten der US-Unternehmen ist die
Diversitét. Das ist zumindest der Wunsch
der institutionellen Investoren. Gemaéss
einer Umfrage des Beratungsunterneh-
mens EY fordert jeder zweite institu-
tionelle Anleger, dass die Vielfalt des
Geschlechts, der Rasse und der Ethnie
ein Top-Fokus sein soll. Laut EY sagte
das vor drei Jahren erst jeder dritte insti-
tutionelle Investor.

In der Teppichetage ist die Botschaft
angekommen. Gemdss einer Umfrage
des Beratungsunternehmens Spencer
Stuart ist es fiir die Mehrheit der Perso-
nen, die in die Suche nach Verwaltungs-
riten involviert sind, wichtig, die freien
Positionen mit Frauen zu besetzen. Das
zeigt sich auch in der Zusammensetzung
der Gremien. Laut Spencer Stuart sind
nun 24% der Verwaltungsréte der Unter-
nehmen des S&P 500 Frauen. Vor zehn
Jahren waren es erst 16%.

Der Anteil diirfte weiter steigen. Denn
gemdss Spencer Stuart sind vier von
zehn neuen Verwaltungsrdten Frauen.
Der Erfolg beziiglich einer vielféltige-
ren Teppichetage ist aber gemischt.
Denn wihrend mehr Frauen und auch
mehr Frauen von Minderheiten - also
mit afroamerikanischem, asiatischem
oder hispanischem Hintergrund - in die
Verwaltungsrite gewdhlt wurden, ist der
Anteil der Médnner gesunken. Nur noch
10% der neuen méinnlichen Verwal-
tungsrédte kamen von einer Minderheit.
Im Jahr zuvor waren es noch 14%.

Diversitét ist aber nur ein Thema, das
beschiftigt. An Relevanz gewonnen hat
auch der Klimawandel. Gewichtige Anle-
ger wie der Vermogensverwalter State
Street Global Advisors und die Pen-
sionskasse der Staatsangestellten von
Kalifornien (Calpers) pochen darauf,
dass sich die US-Unternehmen auf die
finanziellen Risiken vorbereiten, die mit
dem Klimawandel verbunden sind. Neue
Verwaltungsrite sollen «Wissen und Er-

fahrung im Risikomanagement beziig-
lich des Klimawandels haben», fordert
beispielsweise Calpers, wie den Richt-
linien zu Governance und Nachhaltigkeit
zu entnehmen ist.

Ein anderes Thema, das in den Ver-
waltungsréten debattiert wird, sind die
Herausforderungen fiir das Geschift,
die von disruptiver Technologie hervor-
gerufen werden. Nicht alle Verwaltungs-
rdte sehen sich fiir die Herausforderun-
gen gewappnet, wie eine Umfrage von
EY ergeben hat. Nur jeder Zweite urteilt,
dass das Gremium ausreichend Res-
sourcen hat, um das Unternehmen im
aktuellen Umfeld des digitalen Wandels
vorwdartszubringen. Jeder Vierte zweifelt
daran, und jeder Vierte verneint es.

Die grosste Herausforderung im Um-
gang mit neuen Technologien ist, sie in
die Geschiftsprozesse zu integrieren.
An zweiter Stelle rangieren gemadss der
Umfrage das Einstellen von technisch
versierten Mitarbeitern sowie die Weiter-
bildung des bestehenden Personals.

Das Frauenziel ist fast erreicht

GROSSBRITANNIEN Die Amtsdauer der VR-Prasidenten ist neu auf neun Jahre beschrankt.

In Grossbritannien steht in den Verwal-
tungsréten die Frage nach der Diversitét
imVordergrund. Was den Frauenanteil in
den Verwaltungsrédten angeht, sind die
britischen Unternehmen weiter als die
Schweizer: Die im Leitindex FTSE 100
gelisteten Gesellschaften diirften das
fiir das Jahr terminierte Ziel von einem
Drittel erreichen. Bereits liegt der Anteil
weiblicher Verwaltungsrite bei 32,1%.
Vor acht Jahren betrug er 12,5%.

Auch bei den Unternehmen im brei-
ter gefassten FTSE-350-Index, der neben
den hundert grossten, meist multinatio-
nal tatigen Gesellschaften viele auf den
britischen Binnenmarkt ausgerichtete
Unternehmen umfasst, gibt es Fort-
schritte. Gemiss dem Hampton-Alexan-
der-Bericht, der den Prozess regelméssig
kommentiert, ist die Zahl von nur aus
Miénnern bestehenden Verwaltungs-
rdaten von 152 im Jahr 2011 auf nunmehr
vier zurtickgegangen.

Trotz der positiven Entwicklung zeigt
sich Sir Philip Hampton, einer der Auto-
ren des Berichts, noch nicht vollumféng-
lich zufrieden. «Noch zu viele Unter-
nehmen haben erst eine einzige Frau im
Verwaltungsrat», schreibt er. In Gross-
britannien sind die Unternehmen ver-
pflichtet, jahrlich Angaben zu ihrem
Verwaltungsrat auf einer vom Regulator
gefiihrten Onlineplattform einzutragen.

Anfang dieses Jahres ist zudem eine
neue Version des Leitfadens Corporate
Governance Conduct eingefiihrt wor-
den, der fiir alle gelisteten Unterneh-
men giiltig ist. Die gewichtigste und fiir
viele Gesellschaften schwerwiegendste
Anderung ist, dass die Amtsdauer von
Verwaltungsratsprisidenten neu auf
neun Jahre beschrankt wird.

Allein bei den hundert grossten Un-
ternehmen des Landes erfiillen derzeit
rund 40% diese Anforderung nicht. Sie
werden sich in den kommenden Mo-
naten mit der Nachfolgeregelung be-
schiftigen miissen. Wie gross der Hand-

lungsbedarf ist, zeigt die Tatsache, dass
unter den 350 grossten Gesellschaften
rund ein Drittel den Vorgaben noch nicht
entsprechen kann.

Der Code verpflichtet den Verwal-
tungsrat zudem, die Diversitét weiter zu
fordern — nicht nur in Bezug auf das
Geschlecht, sondern auch mit Blick auf
sozialen und ethnischen Hintergrund.
Zudem muss der Verwaltungsrat erkla-
ren konnen, wie die Diversitdt mit der
Unternehmensfiihrung verkniipft ist.

Zusitzlich ist die britische Regierung
damit beschiftigt, eine Green-Finance-
Strategie auszuarbeiten, die im Jahres-
verlauf in Kraft treten soll. Sie soll die
kotierten Unternehmen aus Grossbri-
tannien verpflichten offenzulegen, wie
die aus dem Klimawandel entstehenden
Risiken das eigene Geschift betreffen
konnen. Diese Initiativen sind Teil des
Plans der Regierung, als erstes Land in-
nerhalb der Gruppe der sieben grossten
Industrienationen bis zum Jahr 2050
CO2-neutral zu werden.

Alt, weiss, mannlich — teuer

DEUTSCHLAND Die Aktiondre erkennen ihre Macht. Das bekommen Aufsichtsrate zu splren.

Die Zeit der Aktiondre als Stimmvieh
neigt sich dem Ende zu. Auf dem Aktio-
nérstreffen von Bayer Ende April haben
die Anteilseigner ihre Macht demonst-
riert. Zum ersten Mal haben sie dem
CEO eines Dax-Konzerns die Entlastung
verweigert. Das war eine kriftige Ohr-
feige nicht nur fiir das Management —
sondern auch fiir das Aufsichtsgremium:
alte, weisse Ménner, die sich {ippige Sa-
lare gonnen. Auch im Jahr 2019 domi-
niert dieses Bild der deutschen Verwal-
tungsréte. Doch es gibt Lichtblicke.
Aufsichtsrat, so heisst der Verwal-
tungsrat im Nachbarland. Das Gremium
unterscheidet sich nicht nur im Namen.
Mitarbeiter und Aktiondre auf der Ge-
neralversammlung, bei den Deutschen
Hauptversammlung genannt, wéhlen je
zur Hilfte die Aufseher. Von der Arbeit-
geberseite kommt in der Regel der Vor-
sitzende, ausgestattet mit doppeltem
Stimmrecht. Der Aufsichtsrat beruft und
kontrolliert die Chefetage des Unterneh-

mens, hilt sich ansonsten anders als der
Schweizer Verwaltungsrat jedoch aus
operativen Entscheidungen heraus.

Ein Fall wie Bayer hat Signalwirkung:
Die Zeiten, in denen die Aktiondre Vor-
stand und Aufsichtsrat einen Freibrief fiir
das abgelaufene Geschiftsjahr erteilten,
sind vorbei. Aktiondre nehmen ihre Rolle
als eigenstdndiges Organ einer Aktien-
gesellschaft ernst. Darauf deutet schon
die hohere Prasenz hin. In diesem Jahr
lag die Quote der auf den General-
versammlungen anwesenden Stamm-
aktien im Schnitt bei 67%, ein Plus von
1,1% und ein Rekord, so hat es das Bera-
tungshaus Barkow Consulting ermittelt.

Zudem nutzt die junge Generation
die Aktionirstreffen als Bithne: «Es geht
nicht nur um die Dividende des néchs-
ten Jahres, sondern die der Zukunft», er-
klarte etwa eine achtzehnjahrige Anteils-
eignerin unter viel Applaus angesichts
von Dieselgate auf der Hauptversamm-
lung von Volkswagen. Greta ldsst griis-
sen. Jung und weiblich — das sind die
deutschen Aufsichtsréte nicht. Dabei gilt

in Deutschland seit drei Jahren fiir die
Gremien kotierter Unternehmen eine
Frauenquote von mindestens 30%. Ver-
gangenes Jahr wurde das Soll erreicht,
nun liegt es mit einem Frauenanteil von
32,3% nur leicht dariiber, hat die Perso-
nalberatung Russell Reynolds ermittelt.
Die Aufseher kommen zum Grossteil
immer noch aus deutschen Landen, nur
30% haben einen ausldndischen Pass.
Zum Vergleich: Beim SMI ist der Anteil
Nicht-Schweizer Verwaltungsriate dop-
pelt so hoch. Dabei sind die Jobs {ippig
bezahlt: Im Schnitt verdient ein Dax-Auf-
seher 191000€ per anno, ein Plus von
7,3%. Ein Arbeitnehmer in Vollzeit be-
kommt im Schnitt ein Viertel davon, bei
einem Zuwachs von weniger als 3%.
Immerhin: Es gibt auch Positives zu
vermelden. Die Bedeutung der Digitali-
sierung istim Topmanagement angekom-
men. Zehn Digitalexperten wurden 2019
neu in die Aufsichtsrite der Dax-Unter-
nehmen gewdhlt. Zwanzig der dreissig
grossten deutschen Konzerne haben nun
einen Digitalversteher mit an Bord.
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Verwaltungsrats-Ranking 2019

Topverdiener aus der zweiten Liga

Die Einkommensschere geht bei den VRP-Salaren auseinander. Einige kleinere Gesellschaften zahlen so viel wie die Grossen.

inen {ippigen Lohn gibt es nicht
E nur fiir die Chefs von Blue-Chip-
Konzernen wie Roche, CS oder
UBS. Dort sind die Millionensalare fiir
Konzernchefs und Verwaltungsratsprasi-
denten (VRP) geradezu iiblich. Aber auch
in der zweiten Liga, bei mittelgrossen
oder gar kleinkapitalisierten Gesellschaf-
ten erreichen Préasidentenlohne mittler-
weile schwindelerregende Hohen
Ein Beispiel liefert Temenos. Der Ban-
kensoftwarespezialist ist erfolgreich -
Kursperformance 2019: +51%. Doch mit
einem Umsatz von knapp 1 Mrd. Fr. ist
er ein kleines Unternehmen. Trotzdem
verdient die Temenos-Spitze wie bei
den Grossen. Fiir 2018 erhielt VRP And-
reas Andreades 6,2 Mio. Fr. und damit
fast so viel wie die bestbezahlten VRP
der SMI-Unternehmen: 2018 waren das
Christoph Franz von Roche mit 6,4 Mio.
Fr. und Axel Weber, der oberste Banker
der UBS, mit 6,4 Mio. Fr.

Kleine ganz gross

«Es gab eine Erhohung», sagt Stephan
Hostettler, Managing Partner bei der auf
Vergiitungsfragen spezialisierten Bera-
tungsfirma HCM International. Dass sich
die Gehadlter kleinerer Gesellschaften an
die Blue Chips angendhert hitten, gelte
zwar nicht allgemein. Er stellt aber fest,
dass sich bei kleineren Unternehmen die
Einkommensspanne ausgeweitet hat.
Das hohe Gehaltsniveau bei Verwal-
tungsréten in der Schweiz ist kein Zufall.
«Die Hohe der VR-Gehélter wird haupt-
sdchlich von Land, Grosse des Unterneh-
mens und Branche bestimmt», fasst Ver-
glitungsexperte Hostettler zusammen.
Einen Grund dafiir sieht er in landerspe-
zifischen Governance-Systemen: «Hier-
zulande haben Verwaltungsrite per Ge-
setz mehr Kompetenzen und Pflichten,
aber auch Verantwortung. Auch der Zeit-
aufwand ist typischerweise grosser. Das
wirkt sich auf das Gehaltniveau aus.»
Ausserdem sind unter vergleichbaren ko-
tierten Gesellschaften die Einkommens-

VR-Kandidaten miissen sich beweisen

unterschiede betrdchtlich: Juan Carlos
Torres Carretero etwa, Prdsident beim
Flughafen-Retailer Dufry, hat 2018 rund
5 Mio. Fr. erhalten. Peter Kalantzis, VR-
Prasident beim Warenpriifer SGS - im
Gegensatz zu Dufry ein SMI-Unterneh-
men -, verdiente fast zehnmal weniger.
Dabei hat Carretero 2018 eher weniger
kassiert als in den Vorjahren. Perfor-
mance der Dufry-Aktien im Betrach-
tungszeitraum: -36%.

Ebenfalls bemerkenswert ist das Ge-
haltsniveau beim kleinen Pharmaspezia-
listen Vifor Pharma mit einem Umsatz
von 1,6 Mrd. Fr. im Jahr 2018. Dort wurde
VRP Etienne Jornod ein Saldr von 4,5 Mio.
Fr. zugesprochen. Jornod beansprucht
fiir sich eine exekutive Funktion. «Ein
exekutiver VRP engagiert sich Vollzeit
im operativen Tagesgeschéft», definiert
Hostettler den Unterschied.

Es gibt aber auch Oberaufseher ohne
exekutive Funktion, die so verdienen, als
hitten sie eine: Herbert Scheidt, Prasident
der mittelgrossen Ziircher Privatbank
Vontobel. Er ist seit 2011 Vorsitzender des
Verwaltungsrats. Im letzten Jahr wurden
ihm 4,3 Mio. Fr. zugesprochen.

Bei den ausgewiesenen Beziigen ist
derweil Vorsicht geboten. Die im Ranking

Vergiitungsstruktur VR-Prasidenten’
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berticksichtigten Salédre sind die Betrage,
die den Présidenten zugesprochen wur-
den, inklusive Aktien zum Marktwert.
Welche Betrige sie im Betrachtungsjahr
tatsdchlich realisiert haben, ist nicht be-
kannt. Diese Betrédge weichen aber weni-
ger stark ab als bei CEO, da der variable
Lohnanteil bei Prasidenten kleiner ist.
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Spitzensaldre wie die Beispiele oben
sind nicht die Regel. Doch auch der
durchschnittliche Schweizer Prasiden-
tenlohn ist ansehnlich. 2018 betrug er im
SMI 2,47 Mio. Fr., bei den Mittelgrossen
aus dem SMIM 1,45 Mio. Fr. Gemass Be-
rechnung von HCM International blieb
das Lohnniveau im SMI im Vorjahres-
vergleich etwa stabil, im SMIM nahm es
durchschnittlich rund 3% zu.

Haltevorschriften fiir VR

Um die finanziellen Anreize der Ver-
waltungsréte auf die Leistungsziele des
Unternehmens auszurichten, ist der Ak-
tienanteil in der Gesamtvergiitung wich-
tiger geworden. Das gilt sowohl fiir die
Grosskonzerne wie auch fiir kleinere
Gesellschaften (vgl. Grafik links).

Diese Ausrichtung auf langfristigere
Anreize ist nicht ganz freiwillig. «Inves-
toren fordern immer ofter von Verwal-
tungsrédten, dass sie auch Aktien ihres
Unternehmens halten», sagt Hostettler.
Derzeit diskutiert wird die Frage, ob
auch fiir Verwaltungsrdte Mindesthalte-
vorschriften fiir Aktien gelten sollen.

Eine aus Anlegersicht aufschlussrei-
che Kennzahl, die im VR-Ranking eben-
falls berticksichtigt wurde, ist der Ge-
samtaufwand fiir die Entschadigung der
obersten Fiihrungsebene. Dabei wurde
die Vergiitung von Verwaltungsrat und
Geschiftsleitung ins Verhaltnis zum ope-
rativen Gewinn (Ebitda) des Unterneh-
mens gesetzt. Bei Banken wurde der
Bruttogewinn berticksichtigt.

Dieses Verhéltnis ist relevant, denn je
mehr an das Topmanagement ausgezahlt
wird, desto weniger Gewinn kann den
Aktiondren, etwa als Dividende, zuge-
rechnet werden. Grosse Unternehmen
sind bei dieser Betrachtung im Vorteil, da
sie relativ das grossere Betriebsergebnis
erwirtschaften. Gemadss dieser Massgabe
wendeten die mittelgrossen Tech-Gesell-
schaften Temenos (9,4%) und Logitech
(8,2%) am meisten fiir die Entschadigung
ihrer Fiihrungskrifte auf. Am Ende der
Liste stehen Ems-Chemie (0,7%) und der
Flughafen Ziirich (0,9%).

Nicht mehr die Managerléhne, sondern Einzelwahlen in den Verwaltungsrat ziehen am meisten Aktiondrskritik auf sich.

Die Wahl in den Verwaltungsrat ist kein
Spaziergang mehr. An Schweizer Gene-
ralversammlungen miissen Verwaltungs-
rite nicht die Traktanden zur Manager-
vergiitung am meisten fiirchten, sondern
ihre eigene Wahl oder Wiederwahl ins
Gremium. Von den zwanzig kritischsten
Traktanden in der GV-Saison 2019 betraf
die Halfte die Wahl von Kandidaten in
den Verwaltungsrat, lediglich 15% vergii-
tungsrelevante Antrége.

Zu diesem Schluss kommt eine Studie
von Swipra. «Es wird kritischer geschaut,
wer in den Verwaltungsrat kommen
soll», sagt Barbara Heller, Leiterin des auf
Corporate-Governance-Fragen speziali-
sierten Unternehmens. Das Schliissel-
kriterium fiir das Aktionariat, um eine
Kandidatur abzulehnen, ist mangelnde
Unabhéngigkeit. Sie war in mehr als der
Hailfte der Félle der Hauptgrund, gegen
einen Kandidaten zu stimmen. Weitere
Griinde sind die H&aufung von Dritt-
mandaten oder das Fehlen von Kom-
petenzen (vgl. Grafik).

Sonderfall Comet

Scharfe Aktiondrskritik fithrt im Extrem-
fall dazu, dass der vorgeschlagene Kandi-
dat des Verwaltungsrats die Wahl ins VR-
Prasidium nicht schafft. Das war an der
Generalversammlung des Technologie-
konzerns Comet im April der Fall. Dabei
wurde der offizielle VRP-Kandidat Chris-

toph Kutter zwar in den Verwaltungsrat
gewdhlt. Ins Préasidium schaffte er es mit
50,3% der Stimmen aber nicht. Der Ge-
genkandidat des aktivistischen Investors
Veraison, Heinz Kundert, erreichte eine
hauchdiinne Mehrheit von 50,6% und
ist jetzt Comet-Préasident.

Die umstrittensten Prasidentenwahlen 2019

Unternehmen Gegenstimmenin%  Gegenstimmen in %

ohne Hauptaktionar

Comet 49,7 553
Aryzta 39,3 43,7
Flughafen Ziirich 19,8 38,8
Mobimo 28,8 k.a.
PSP 253 29,6
Bucher 17,0 259
BKW 11,6 24,7
Dormakaba 17,0 234
Clariant 11,5 15,5
Adecco 144 k.a.

Quelle: Swipra

Aktionarskritik an Generalversammlung 2019
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Comet ist diesbeziiglich ein Sonder-
fall: Dass der vom Verwaltungsrat vor-
geschlagene Kandidat fiir das Prisi-
dium nicht gewdhlt wird, kommt sehr
selten vor. Eine weitere Nichtwahl gab es
beim Milchverarbeiter Hochdorf, und
auch bei anderen kotierten Unterneh-
men hat das Aktionariat seinen Unmut
bei der Prasidentenwahl klar zum Aus-
druck gebracht (vgl. Tabelle).

Interessengruppen haben ein leich-
teres Spiel, ihre Agenda durchzubringen:
«Das Aktionariat ist heutzutage kon-
zentrierter, es ist einfacher, aktivistisch
vorzugehen», sagt Barbara Heller. Die
Ablehnung eines Traktandums bleibt
derweil die Ausnahme. In der gesamten
GV-Saison ist das nur wenige Male vor-
gekommen: Neben Comet und Hochdorf
haben die Aktionére bei UBS und GAM
dem Verwaltungsrat die Décharge ver-
weigert, bei Sunrise ist eine Kapitalerho-
hung gescheitert und bei Meyer Burger
eine Statutenidnderung.

Hinzu kommt, dass der Einfluss von
Stimmrechtsberatern wie ISS oder Glass
Lewis wieder grosser wird. Bei den Wah-
len ziehen institutionelle Investoren
gerne die Richtlinien dieser méchtigen
Proxy Advisors hinzu, um einen Kan-
didaten zu beurteilen. Und fiir Proxy
Advisors sind VR-Wahlen ein effektives
Instrument, um ihre Anliegen durchzu-
setzen. In der vergangenen GV-Saison
betrafen 80% der von ISS zur Ablehnung
empfohlenen Traktanden die Wahl von
Verwaltungsréten. Die Stimmrechtsbera-

ter konnen aber nicht {iber denselben
Kamm geschoren werden. Thre VR-Emp-
fehlungen unterscheiden sich betrécht-
lich, hebt Heller hervor.

Diversitit ist kein Argument

Obschon Diversitit ein viel diskutiertes
Corporate-Governance-Thema ist, hat
sie in der Schweiz anders als im Aus-
land bei den Verwaltungsratswahlen
kaum eine Rolle gespielt. Einzig bei
Meyer Burger hat ein Aktiondr als Be-
griindung fiir die Nichtwahl eines Kan-
didaten den Mangel an Diversitdt des
Gremiums angegeben. Das Argument
trégt, denn im Verwaltungsrat des Thu-
ner Solarzulieferers, wie auch beim Kom-
ponentenhersteller Lem und bei der
Beteiligungsgesellschaft BB Biotech, sind
keine Frauen vertreten.

Auch wenn eine Wahl durchkommt,
muss der Verwaltungsrat die Signale
aus dem Aktionariat ernst nehmen. Als
Faustregel gilt: Bei einer Zustimmungs-
rate unter 90% sollte das Gremium {iber
die Biicher. «Wenn das Unternehmen
nicht auf Aktiondrskritik reagiert, muss
man spdter bei den VR-Wahlen mit
Gegenstimmen rechnen», sagt Heller.

Sie geht davon aus, dass die Wahlen
in den Verwaltungsrat wegen der Einzel-
wahlen weiter im Fokus stehen werden.
Zumal wissenschaftlich belegt sei, dass
die Zusammensetzung des Aufsichts-
gremiums fiir den Unternehmenserfolg
langfristig entscheidend sei.
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