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Gesprache mit Investoren auf Verwaltungsratsebene nehmen zu

Der Austausch zwischen Verwaltungsrat und Investoren findet nicht mehr nur an den jéhrlichen Aktioné&rstreffen
statt. Auf Drdngen von mehrheitlich ausléndischen Investoren treffen sie sich immer hdufiger zu so genannten
"Engagement-Gesprédchen", wie eine am Mittwoch publizierte Studie der Swipra zeigt.

08.11.2017 - 12:20

Bei diesen Treffen gehe es den Investoren nicht darum, das Unternehmen in seinen strategischen Zielen zu
beeinflussen, schreibt die Stimmrechtsberaterin flr Pensionskassen Swipra in einer Mitteilung vom Mittwoch.

Diskutiert wirden hauptsachlich Themen zur Governance-Struktur oder Unklarheiten zu Traktanden der
Generalversammlung. Vielfach gehe es auch darum, das Unternehmen besser zu verstehen. Solche individuellen
Gesprache Ubers Jahr hinweg hatten bei fast der Hélfte der befragten Unternehmen zugenommen.

Dabei drangten laut Swipra vor allem auslandische Investoren auf einen starkeren Austausch. Der Aufwand
lohnt sich. Gemass der Umfrage passen zwei Drittel der Unternehmen nach diesen Gesprachen ihre
Governance-Struktur an. Zum Vergleich: Nach den jahrlichen Generalversammlungen wiirden nur knapp 42%
der Unternehmen die Governance andern.

Von diesem individuellen Austausch profitieren aber auch die Unternehmen. Anstatt nur von
Stimmrechtsberatern beurteilt zu werden, wiirden sie an diesen Gesprachen ihre Sichtweise darstellen kénnen.
Laut Swipra stitzen sich ndmlich die Mehrheit der Investoren (60,7%) bei der Austibung ihrer Stimmrechte
auf die Analysen von Stimmrechtsberatern und nicht auf Informationen des Unternehmens.

ABSTIMMUNGEN ZU MANAGERLOHNEN AKZEPTIERT

Die Studie beinhaltet auch Fragen zum Thema Vergltung. Seit drei Jahren missen kotierte Schweizer
Unternehmen bindende Abstimmungen zu den Managerldhnen durchfiihren. Das war ein Kernpunkt der
Abzocker-Initiative des Unternehmers Thomas Minder.

Investoren zeigten sich gegenliber diesen Bestimmungen bisher skeptisch. Zu ungewiss seien die Folgen einer
madglichen Ablehnung und zu etabliert die konsultativen Abstimmungen.

Das habe sich nun geandert. Laut der Studie sehen 82,6% der Investoren bindende Abstimmungen zur
Vergltung der Firmenspitze inzwischen als wichtiges Instrument, um Kritik an der Vergttung zu dussern. Nur
rund ein Viertel schatzt die Auswirkung einer abgelehnten Abstimmung als wirklich wesentlich ein.

Diese Ansicht teilen auch zwei Drittel der befragten Unternehmen. Sie wirden die langfristigen
Vergltungselemente offenbar mehrheitlich als ausreichend einschatzen, um dem Management selbst im Falle
abgelehnter Boni angemessene Leistungsanreize zu setzen.

UNZUFRIEDEN MIT OFFENLEGUNG DER MANAGERLOHNE

Unzufrieden zeigten sich die Befragten hingegen zu der Art und Weise, wie Unternehmen ihre Managerléhne
offenlegen. Gemass der Halfte der befragten Investoren und Unternehmen hat sich zwar die Qualitat der
Offenlegung verbessert. Der Zusammenhang zwischen Leistung und Verglitung wiirde aber nach wie vor zu
wenig dargelegt.

So empfanden 42,9% der Schweizer Investoren und 35,3% der auslandischen Investoren die Offenlegung der
sogenannten "Pay for Performance" als ungenitigend. Swipra sieht vor allem ungeeignete Leistungskennzahlen
als moéglichen Grund fiir den Unmut der Investoren.

Die anhaltende Unzufriedenheit scheint sich in den steigenden, im Vergleich mit den USA und Grossbritannien
teilweise sehr hohen Ablehnungsraten in den Abstimmungen zu den Managerl6hnen zu manifestieren, wie
Swipra weiter ausfihrt.

Die Studie zur Entwicklung der Corporate Governance in der Schweiz wurde von Swipra und dem Institut fir
Banking und Finance der Universitat Zirich durchgefihrt. Daran teilgenommen haben 83 bérsenkotierte
Unternehmen (SPI) sowie 65 institutionelle Vermdgensverwalter aus dem In- und Ausland.
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Swiss Life mit
mehr Einnahmen

ZURICH | Der Lebensversiche-
rer Swiss Life hat in den ersten
neun Monaten des laufenden
Geschéaftsjahres mehr einge-
nommen. Die Pramieneinnah-
men des Konzerns stiegen von
Januar bis September um drei
Prozent auf rund 13,8 Milliar-
den Franken.

Auch in Lokalwahrungen
wuchsen die Bruttopramien,
Policengebuhren und Einlagen
um drei Prozent, wie Swiss Life
am Mittwoch mitteilte.
Allerdings verdiente Swiss Life
ausschliesslich im Ausland
mehr. In der Schweiz, dem mit
Abstand wichtigsten Markt
von Swiss Life, gingen die Ein-
nahmen in den ersten drei
Quartalen um sieben Prozent
auf 7.6 Milliarden Franken zu-
riick. Am starksten entwickelte
sich der Geschéaftsbereich In-
ternational, wo der Versicherer
etwa weltweite Mantelvertrage
von Lebensversicherungen
bindelt. Die Beitragseinnah-
men kletterten in den ersten
drei Quartalen um 59 Prozent
auf rund 1,6 Milliarden Franken.
Gut liefen die Geschafte auch
in der zweitgréssten Marktein-
heit Frankreich. Hier stiegen
die Einnahmen um 13 Prozent
auf rund 3,7 Milliarden Fran-
ken. Bei der Tochter Asset Ma-
nagers, die unter anderem Ver-
mdogen fur institutionelle Anle-
ger verwaltet, nahm das Er-
gebnis um acht Prozent auf
455 Millionen Franken zu. | sda
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Barry Callebaut mit Gewinnsprung

ZURICH | Der weltweit grosste Schokoloadehersteller Barry

Callebaut hat im abgelaufenen Geschéftsjahr einen Gewinn-
sprung erzielt. Die Verkaufsmengen wurden in einem stagnie-

renden Markt um 4,4 Prozent gesteigert.
Barry Callebaut hat im Ende August abgelaufenen Geschafts-
jahr 2016/17 den Reingewinn um 38,3 Prozent auf 302,9 Mil-

lionen Franken erhoht, wie der Konzern am Mittwoch mitteilte.
Im Vorjahr war der Gewinn noch ricklaufig. | sda
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Der Dialog im Vorfeld der Generalversammlung zahlt
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Der Austausch zwischen institutionellen Anlegern und Unternehmen kann die
Governance-Strukturen stark beeinflussen. (Bild: Jim Erickson/Plainpicture)

Vor allem internationale Investoren suchen das Gesprich mit dem Verwaltungsrat. Das kann viel bewirken.

Wichtige Fragen zur Corporate Governance in Schweizer Unternehmen sind nicht nur Gegenstand an den jahrlichen
Aktionérstreffen. Die Weichen werden zunehmend im Vorfeld der Generalversammlungen (GV) gestellt. Und zwar dann, wenn
internationale Investoren das individuelle Gesprach mit dem Verwaltungsrat suchen. Zu diesem Schluss kommt der Schweizer
Corporate-Governance-Spezialist Swipra in einer am Mittwoch publizierten Studie.

Im laufenden Jahr hatte fast die Hilfte der befragten Unternehmen mehr Austausch mit Investoren zum Thema Corporate
Governance, was stark auf die Initiative auslandischer Anleger zuriickzufiihren ist. Ziel solcher Gespréche ist es aus Sicht der
Investoren vor allem, Unklarheiten zu den Traktanden der Generalversammlung zu beseitigen, die Situation des Unternehmens zu
verstehen oder Einfluss auf die Governance-Strukturen der Gesellschaft zu nehmen. Diesen Aussagen stimmten jeweils mehr als
zwei Drittel der Befragten zu.

Regulierung wird exportiert

«Internationale Investoren priagen Schweizer Governance-Strukturen, weil sie grosse Anteile halten und stirker in Dialog mit den
Unternehmen treten als Institutionelle aus dem Inland», sagt dazu Barbara Heller, Managing Partner bei Swipra Services. Sie seien
gepragt von der Regulierung in ihrem Heimmarkt und exportieren diese teilweise in die Schweiz. 67% der befragten Unternehmen
nahmen gemass Swipra-Umfrage nach solchen Gespréachen Verdnderungen an ihren Governance-Strukturen vor.

Einen Nachteil fiir weniger aktive Investoren oder Kleinanleger sieht Heller jedoch nicht. Solange das Unternehmen keine
materiellen Informationen preisgebe, seien individuelle Gespriiche unproblematisch. Uber die Traktanden entscheide die
Generalversammlung anhand aller 6ffentlich zugédnglichen Informationen. «Somit bleibt die Gleichbehandlung der Aktionére
gewahrt.»
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Weniger als ein Drittel der befragten Investoren gaben an, iiber den Dialog auch direkten Einfluss auf operative Entscheidungen

nehmen zu wollen. Die Unternehmen wollen sich hingegen an solchen Gesprichen vor allem erklaren (87%), offene Fragen im

Vorfeld der GV beseitigen (60%) oder Feedback zu ihren Governance-Strukturen erhalten (46%).

Vor allem internationale Vermogensverwalter suchen das Gespriach mit den Verwaltungsréiten. Nach der relevantesten

Informationsquelle fiir die Abstimmung an der Generalversammlung gefragt, nannten 35% der Asset Manager aus dem Ausland
den direkten Kontakt, aber nur 4% der Schweizer Pensionskassen. Kein Schweizer Vermogensverwalter bezog sich auf diese

Informationsquelle.

Alle drei Kategorien von Investoren verlassen sich stark auf Stimmrechtsberater, in unterschiedlichem Ausmass. Am hochsten

stehen sie in der Gunst der Pensionskassen (74%), gefolgt von internationalen Asset Managern (55%) und Schweizer

Vermogensverwaltern (46%). Letztere nutzen Unternehmenspublikationen (38%) stiarker als Pensionskassen (22%) und

internationale Asset Manager (5%).

In Vergiitungsfragen sind die befragten Investoren kritischer als frither und scheuen sich nicht, auch in bindenden Abstimmungen

Nein zu stimmen. Mehr als vier Fiinftel der befragten Anleger sehen solche Abstimmungen als wichtigstes Instrument, um

Missfallen an Saldren zu dussern.
Kritik an adjustierten Zahlen

Die Folgen einer abgelehnten riickwirkenden Abstimmung zur
Vergilitung fiir den Unternehmenswert schitzt nur rund ein
Viertel der Investoren als wesentlich ein. Zur Qualitit der
Offenlegung zur Vergiitung herrscht Unzufriedenheit. 43% der
Schweizer Investoren und 35% der auslindischen Anleger
empfinden sie als ungeniigend, nur 4% der Investoren sind
eindeutig zufrieden. Auf Kritik stosst die Verwendung
adjustierter Kennzahlen — zwei Drittel empfinden diese als
unangemessen zur Bestimmung leistungsabhangiger
Lohnkomponenten.

An der Studie nahmen 83 kotierte Schweizer Unternehmen teil,
die rund 80% der Marktkapitalisierung des Swiss Performance
Index (SPI) vertreten. Ebenso wurden 65 institutionelle Anleger
aus dem In- und Ausland mit 13,1 Bio. € verwalteten Vermogen
befragt.

https://www.fuw.ch/article/der-dialog-im-vorfeld-der-gv-zaehlt/
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2 Reaktion der Unternehmen
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Der Dialog im Vorteld der GV zdhlt

SCHWEIZ Vor allem internationale Investoren suchen das Gesprach mit dem Verwaltungsrat. Das kann viel bewirken.

ichtige Fragen zur Corporate
Governance in  Schweizer
Unternehmen sind nicht nur

Gegenstand an den jahrlichen Aktionérs-
treffen. Die Weichen werden zunehmend
im Vorfeld der Generalversammlungen
(GV) gestellt. Und zwar dann, wenn inter-
nationale Investoren das individuelle Ge-
sprach mit dem Verwaltungsrat suchen.
Zu diesem Schluss kommt der Schweizer
Corporate-Governance-Spezialist Swipra
in einer am Mittwoch publizierten Studie.
Im laufenden Jahr hatte fast die Hilfte
der befragten Unternehmen mehr
Austausch mit Investoren zum Thema
Corporate Governance, was stark auf die
Initiative ausldndischer Anleger zuriick-
zufiihren ist. Ziel solcher Gespréche ist es
aus Sicht der Investoren vor allem,
Unklarheiten zu den Traktanden der
Generalversammlung zu beseitigen, die
Situation des Unternehmens zu verstehen
oder Einfluss auf die Governance-Struk-
turen der Gesellschaft zu nehmen. Diesen
Aussagen stimmten jeweils mehr als zwei
Drittel der Befragten zu (vgl. Grafik 1).

Regulierung wird exportiert

«Internationale Investoren pragen Schwei-
zer Governance-Strukturen, weil sie grosse
Anteile halten und stédrker in Dialog mit
den Unternehmen treten als Institutio-
nelle aus dem Inland», sagt dazu Barbara
Heller, Managing Partner bei Swipra Ser-
vices. Sie seien geprédgt von der Regulie-
rung in ihrem Heimmarkt und exportieren
diese teilweise in die Schweiz. 67% der be-
fragten Unternehmen nahmen geméss
Swipra-Umfrage nach solchen Gespré-
chen Verdnderungen an ihren Gover-
nance-Strukturen vor (vgl. Grafik 2).

Einen Nachteil fiir weniger aktive
Investoren oder Kleinanleger sieht Heller
jedoch nicht. Solange das Unternehmen
keine materiellen Informationen preis-
gebe, seien individuelle Gespriache unpro-
blematisch. Uber die Traktanden ent-
scheide die Generalversammlung anhand
aller offentlich zugénglichen Informa-
tionen. «Somit bleibt die Gleichbehand-
lung der Aktionére gewahrt.»

Weniger als ein Drittel der befragten
Investoren gaben an, iiber den Dialog
auch direkten Einfluss auf operative
Entscheidungen nehmen zu wollen. Die
Unternehmen wollen sich hingegen an
solchen Gespriachen vor allem erkldren
(87%), offene Fragen im Vorfeld der GV

Der Austausch zwischen institutionellen
Anlegern und Unternehmen kann die
Governance-Strukturen stark beeinflussen.

beseitigen (60%) oder Feedback zu ihren
Governance-Strukturen erhalten (46%).

Vor allem internationale Vermogens-
verwalter suchen das Gesprdch mit den
Verwaltungsréten. Nach der relevantesten
Informationsquelle fiir die Abstimmung
an der Generalversammlung gefragt,
nannten 35% der Asset Manager aus dem
Ausland den direkten Kontakt, aber nur
4% der Schweizer Pensionskassen. Kein
Schweizer Vermogensverwalter bezog sich
auf diese Informationsquelle.

1 Motivation fiir Gesprache mit dem VR

Alle drei Kategorien von Investoren ver-
lassen sich stark auf Stimmrechtsberater, in
unterschiedlichem Ausmass. Am hochsten
stehen sie in der Gunst der Pensionskassen
(74%), gefolgt von internationalen Asset
Managern (55%) und Schweizer Ver-
mogensverwaltern (46%). Letztere nutzen
Unternehmenspublikationen (38%) stér-
ker als Pensionskassen (22%) und inter-
nationale Asset Manager (5%).

In Vergiitungsfragen sind die befragten
Investoren kritischer als friiher und scheuen
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sich nicht, auch in bindenden Abstimmun-
gen Nein zu stimmen. Mehr als vier Fiinftel
der befragten Anleger sehen solche Abstim-
mungen als wichtigstes Instrument, um
Missfallen an Saldren zu dussern.

Kritik an adjustierten Zahlen

Die Folgen einer abgelehnten riickwir-
kenden Abstimmung zur Vergiitung fiir
den Unternehmenswert schétzt nur rund
ein Viertel der Investoren als wesentlich
ein. Zur Qualitdt der Offenlegung zur
Vergiitung herrscht Unzufriedenheit. 43%
der Schweizer Investoren und 35% der
ausldandischen Anleger empfinden sie als
ungeniigend, nur 4% der Investoren sind
eindeutig zufrieden. Auf Kritik stosst die
Verwendung adjustierter Kennzahlen -
zwei Drittel empfinden diese als unange-
messen zur Bestimmung leistungsabhin-
giger Lohnkomponenten.

An der Studie nahmen 83 kotierte
Schweizer Unternehmen teil, die rund
80% der Marktkapitalisierung des Swiss
Performance Index (SPI) vertreten.
Ebenso wurden 65 institutionelle Anleger
aus dem In- und Ausland mit 13,1 Bio.€
verwalteten Vermogen befragt.
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Geld anlegen

Anlegen ist keine Expedition wie dieje-
nige des David Livingstone, der in un-
kartographiertem Geldnde die Victoria-
Félle entdeckte. Noch heute verlieren
sich Anleger im Dickicht postmoderner
Theorien. Dabei lassen sich die Grund-
sdtze des Anlegens in wenigen Sitzen
zusammenfassen.

Ausgangspunkt eines Anlagekon-
zepts sind subjektive Ziele und die indi-
viduelle Einschétzung des Anlegers von
Chancen und Risiken. Jeder Anleger
kennt seine Bediirfnisse. Sein Budget,
fiir das er typischerweise fachliche
Unterstiitzung beizieht, definiert, wie
viel und wann er Cash benétigt.

Es folgt der Entscheid, wie viel ge-
winnbringend angelegt und wie viel
dem Kapitalerhalt gewidmet werden
soll. Dem Kapitalerhalt dienen in erster
Linie bonitdtsmassig gefestigte Zins-
papiere. Die kiinstlich tiefen Zinsen ha-
ben den Anleger dazu verfiihrt, einen
Teil der Obligationenquote fiir Papiere
tiefer Bonitdt zu verwenden oder sich
anderweitig moglichen Kapitalverlusten
auszusetzen. Damit hat er die urspriing-
liche Aufteilung zwischen Gewinn und
Kapitalerhalt geéindert. Diesem Anleger
bleibt zu wiinschen, er habe sich durch
angepriesene neue Renditequellen
nicht dazu verleiten lassen, Risiken
ausser Acht zu lassen. Fiir den, der sein
Abschweifen von der Strategie taktisch
etikettiert, ist zu hoffen, der Ernstfall
moge nicht eintreten.

Es ist naheliegend, die Umsetzung
eines Anlagekonzepts so einfach wie
moglich zu gestalten. Dies setzt Erfah-
rung und detaillierte praktische Kennt-
nisse voraus. Der Weg zu einfachen Lo-
sungen ist beschwerlich. Die Aussage
eines Finanzfachmanns, mit drei gingi-
gen ETF lasse sich der ganze Markt ab-
bilden, kénnte von einem Robo Advisor
stammen, wobei offen bleibt, was hier
mit «Markt» gemeint ist. Dass die Um-
setzung einer konservativen Strategie
mit unkonventionellen Mitteln in ihr
Gegenteil verkehrt wird, ist auch schon
vorgekommen. Das Meiden trendiger
Modelle und komplexer Strukturen
bleibt der niitzlichste Kompass.

Vom Publikum nach wie vor ge-
schitzt werden offenbar Produkte, die
hohe Rendite bei gleichzeitig tiefem Ri-
siko versprechen. Sind solche Argu-
mente erst einmal erschopft, steht
schon der Hinweis auf ein Diversifika-
tionspotenzial bereit, wobei der Kunde
mit der Frage allein gelassen wird, ob
Chancen oder Risiken zusétzlich diver-
sifiziert werden sollen.

ROLAND HENGARTNER, Zug
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