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Die Luzerner Kantonalbank hat den besten VR
Schweiz Eine Auswertung von siebzehn Kriterien bringt einen Überraschungssieger hervor – Keine Blue Chips auf den vorderen Rängen – Aktionärsvertreter wollen unabhängigere Leitungsgremien

claudia carl und Martin GollMer

Der Preis für den besten Verwaltungs-
rat (VR) unter 150 schweizerischen, 
kotierten Unternehmen geht an 

die Luzerner Kantonalbank. Das ergibt die 
Spezialauswertung der Corporate-Gover-
nance-Studie 2013, die der unabhängige 
Vermögensverwalter zCapital exklusiv für 
«Finanz und Wirtschaft» durchgeführt hat. 
Untersucht wurden siebzehn Kriterien auf 
Übereinstimmung mit den Grundsätzen 
guter Unternehmensführung (Corporate 
Governance, vgl. Kasten rechts). Mit 24 
von 26 möglichen Punkten haben der 
 Anlagen-, Fahrzeug- und Maschinenbauer 
Bucher Industries sowie der Milchverarbei-
ter Emmi eine gleich hohe Bewertung wie 
die Luzerner Kantonalbank erhalten. Weil 
das Finanzinstitut von dem Dreigespann 
jedoch den unabhängigsten Verwaltungs-
rat hat, führt es die Rangliste an.

Wodurch heben sich die Verwaltungs-
räte der drei Unternehmen vom Rest der 
150 untersuchten Gesellschaften ab? Von 
der genauen Bewertung abstrahierend 
lässt sich die Frage so beantworten: Ihr 
VR ist angemessen bestückt, überdurch-
schnittlich unabhängig (Ausnahme: Emmi) 
und tagt relativ häufig.

Keine Personalunion
Die Verwaltungsräte der drei Unterneh-
men können ausserdem von den Aktionä-
ren jährlich gewählt werden (Ausnahme: 
Bucher), weisen keine Interessenkonflikte 
auf, haben ein anderes Vergütungssystem 
als das Management und damit andere 
Anreize, werden zumindest teilweise mit 
Aktien entschädigt (was die Verwaltungs-
räte zu Eigentümern macht; Ausnahme: 
Emmi) und erhalten keine Optionen, die 
zu kurzfristigem Handeln veranlassen 
könnten. Die drei Verwaltungsratspräsi-
denten haben nicht zu viele weitere Man-
date, sind nicht zugleich auch noch CEO 
der Unternehmen und werden vergleichs-
weise bescheiden bezahlt (vgl. Grafik 
unten und Porträts rechts).

Verwaltungsräte von Unternehmen ha-
ben eine wichtige Aufgabe. Gemäss Ge-
setz haben sie die Oberleitung der Gesell-
schaft inne und geben den Rahmen vor, 

innerhalb dessen sich das Management 
bewegen kann (vgl. Kasten links). Beob-
achter stellen den Verwaltungsräten ein 
solides Zeugnis aus. «Prinzipiell haben wir 
in der Schweiz gut funktionierende Ver-
waltungsräte», sagt Gregor Greber, Chef 
von zCapital. Dominique Biedermann, 
Direktor der Anlagestiftung Ethos, attes-
tiert den Gremien in den letzten zehn Jah-
ren «grosse Fortschritte», die Arbeit werde 
immer professioneller. Zu verbessern wä-
ren aber zum Teil die fachlichen Kom-
petenzen und die nicht immer gegebene 
Unabhängigkeit. Silvan Felder, Gründer 
und Inhaber von VR-Management, einem 

Unternehmen, das Verwaltungsräte berät, 
stellt einschränkend fest, dass eine zuneh-
mende Regulierung zu sogenannten 
Brainless Procedures führe, bei denen 
man die Anforderungen an die Corporate 
Governance durch das Abhaken von 
Checklisten zu erfüllen suche. Felder: «Die 
Absicherung nimmt gegenüber der Ge-
staltung immer mehr überhand.»

Es gibt noch deutlichere Stimmen: Ein 
Experte, der Verwaltungsräte von innen 
als Mitglied und von aussen als Aktien-
rechtler kennt, spricht von einer «Mission 
Impossible» – zumal die Gesetze, die Cor-
porate Governance und die Öffentlichkeit 

immer höhere Anforderungen stellten 
und die Verwaltungsräte ihre Tätigkeit 
meistens nebenamtlich ausführten. Ihnen 
stünden vollzeitlich arbeitende Topmana-
ger gegenüber, die einen beträchtlichen 
Informationsvorsprung hätten. Zudem 
würden die Verwaltungsräte das Mittel-
management kaum kennen, den Bereich 
im Unternehmen also, «wo die Action 
läuft und der Mist gebaut wird».

Weil nicht alle Verwaltungsräte alles im 
Detail anschauen können, werden Aus-
schüsse gebildet. Ihre Mitglieder können 
durch die vertiefte Auseinandersetzung 
mit einer beschränkten Zahl von Themen 

Gemäss Artikel 716 Obligationenrecht 
(OR) kann der Verwaltungsrat in allen 
Angelegenheiten Beschluss fassen, die 
nicht nach Gesetz oder Statuten der 
Generalversammlung zugeteilt sind. Er 
führt die Geschäfte einer Aktiengesell
schaft, soweit er die Geschäftsführung 
nicht übertragen hat. Gemäss Artikel 
716a OR hat der Verwaltungsrat einer 
Gesellschaft folgende unübertragbare 
und unentziehbare Aufgaben:
1. die Oberleitung der Gesellschaft und 
die Erteilung der nötigen Weisungen;
2. die Festlegung der Organisation;
3. die Ausgestaltung des Rechnungs
wesens, der Finanzkontrolle sowie die 
Finanzplanung, sofern diese für die 
Führung der Gesellschaft nötig ist;
4. die Ernennung und Abberufung der 
mit der Geschäftsführung und der Ver
tretung betrauten Personen;
5. die Oberaufsicht über die mit der Ge
schäftsführung betrauten Personen, 
namentlich im Hinblick auf die Befol
gung der Gesetze, Statuten, 
Reglemente und Weisungen;
6. die Erstellung des Geschäftsberichts 
sowie die Vorbereitung der General
versammlung und die Ausführung 
ihrer Beschlüsse;
7. die Benachrichtigung des Richters 
im Falle der Überschuldung.
Der Verwaltungsrat kann die Vorberei
tung und die Ausführung seiner Be
schlüsse oder die Überwachung von 
Geschäften Ausschüssen oder einzel
nen Mitgliedern zuweisen. Er hat dabei 
für eine angemessene Berichterstat
tung an seine Mitglieder zu sorgen.

Das Gesetz

einen Teil des Informationsrückstands 
wettmachen, den sie auf das Manage-
ment haben. Doch die Bildung von Aus-
schüssen ist nicht gefahrenfrei: Wäh-
rend Ausschussmitglieder bei bestimm-
ten Themen genauer hinschauen, leh-
nen sich andere VR-Mitglieder zurück 
und vernachlässigen die Aufsichtspflicht 
(vgl. Leitartikel Seite 3).

Die hohen und steigenden Anforde-
rungen an die Verwaltungsräte machen 
die Rekrutierung geeigneter Personen 
zur Herausforderung. Dabei vermisst 
Berater Felder vonseiten der Head-
hunter, dass sie vertieft auf die Bedürf-

nisse der Unternehmen eingehen. Wich-
tig sei deshalb, dass vor jeder Suche 
ein klares Anforderungsprofil erstellt 
werde. Leute, die es erfüllen, müssten 
dabei nicht zwingend solche sein, die 
landauf, landab bekannt seien – die 
 Sieger im Rating von «Finanz und Wirt-
schaft» zeigen es. Zu viele oberste Lei-
tungsgremien sind zudem gemäss Fel-
der «erstbeste Verwaltungsräte statt 
best mögliche Verwaltungsräte».

Erfolgsfaktor Diversität
Wie die Zusammensetzung des Verwal-
tungsrats und der Erfolg von Unterneh-
men an der Börse zusammenhängen, 
hat die internationale Anwaltskanzlei 
Eversheds im April dieses Jahres unter 
mehr als 500 grossen Unternehmen 
weltweit ermittelt. Gesellschaften mit 
überdurchschnittlich guter Aktienper-
formance von Juli 2011 bis Juli 2012 hat-
ten einen vergleichsweise kleinen Ver-
waltungsrat mit vielfältiger Branchen-
erfahrung, einem grösseren Anteil an 
nicht exekutiven Mitgliedern und durch-
schnittlich jüngeren Personen. Aller-
dings, betonen die Autoren der Studie, 
hingen Aktienkurse auch noch von vie-
len weiteren Einzelfaktoren ab.

Corporate-Governance-Risiken soll-
ten immer zusammen mit der Bilanz 
des Unternehmens und dem Markt-
umfeld betrachtet werden. Wer über 
lange Zeit wirtschaftlich erfolgreich ist, 
droht nachlässig zu werden. Umgekehrt 
zeigt sich im Krisenfall, wie gut Aufsicht 
und Kontrolle wirklich funktionieren.

Im VR-Ranking finden sich Unter-
nehmen mit Familien- oder Grossaktio-
nären über das ganze Tableau verteilt. 
Dass gute Verwaltungsratspraxis auch 
ohne ein atomisiertes Aktionariat mög-
lich ist, zeigt neben den drei Bestplat-
zierten Swissquote auf Rang vier. Dass es 
mit Swisscom nur ein SMI-Titel in die 
Top Ten geschafft hat, ist unterdessen 
kein Zufall, meint zCapital-Chef Greber. 
«Die Kompaktheit des Verwaltungsrats 
ist bei vielen Small und Mid Caps ein 
Vorteil», sagt er. Auch die Gesamtvergü-
tung falle dort grösstenteils in einem 
vernünftigen Rahmen aus.

Wie jedes einzelne der 
150 Schweizer Unter-
nehmen abgeschnitten 
hat, lesen Sie unter 
fuw.ch/250513-2. Am 
Mittwoch kommt der 
Verwaltungsratspräsident der Luzerner 
Kantonalbank zu Wort. Ausserdem ste-
hen künftige Herausforderungen für 
die Schweizer Gremien sowie die Ver-
waltungsratspraxis in den USA, Gross-
britannien und Deutschland im Blick.

Gut zu wissen

Die Bestplatzierten im Kurzporträt
Auf dem Podest des Verwaltungsrat-Ranking befinden sich drei kleinere und mittlere Unternehmen

Die Luzerner Kan-
tonalbank belegt im 
VR-Ranking den 
ersten Platz vor zwei 
punktgleichen Un-
ternehmen, weil sie 
den unabhängige-
ren Verwaltungsrat 
(VR) aufweist. Das 
ist erstaunlich, hat 
das Finanzinstitut 
doch mit dem Kan-
ton Luzern einen 
Grossaktionär in 
seinen Reihen, der 
61,5% der Anteil-

scheine besitzt. Der Kanton ist allerdings 
nicht im Verwaltungsrat vertreten. Dort 
sitzt zwar mit Max Pfister ein Alt-Regie-
rungsrat, doch er ist explizit nicht Vertre-
ter des Kantons.

Der Kanton übt aber trotzdem Einfluss 
aus, und zwar über eine auf neun A4-Sei-
ten ausformulierte Eignerstrategie. Sie 
wurde nach Konsultation des Verwal-
tungsrats festgelegt, nennt die unterneh-
merischen sowie die wirtschaftlichen 
Ziele des Eigners und macht Vorgaben zu 
Führung, Kontrolle sowie Transparenz. 
Damit führt der Kanton Verwaltungsrat 
und Management der Luzerner Kantonal-

bank gewissermassen an der langen Leine. 
Gemäss VR-Präsident Mark Bachmann 
geniesst der Kanton indessen keine Vor-
zugsstellung. Er sei «jedem Aktionär glei-
chermassen verpflichtet», sagte er bei sei-
nem Amtsantritt im Mai 2011 zu «Finanz 
und Wirtschaft». 

Bachmann ist Vorsitzender der Grup-
penleitung und Mitinhaber der 4B-Gruppe 
in Hochdorf, eines führenden Fenster- 
und Fassadenherstellers in der Schweiz. 
Er sagt, dass er Industrieller und nicht 
Bankfachmann sei, sei kein Nachteil. Eine 
Bank funktioniere nach ähnlichen Prinzi-

pien wie jedes andere Unternehmen auch. 
Umfangreiches Bankwissen bringt da-
gegen Vizepräsident Christoph Lengwiler 
ein. Er ist Professor an der Hochschule Lu-
zern – Wirtschaft, Leiter des Instituts für 
Finanzdienstleistungen Zug IFZ und Mit-
glied des Bankrats der Schweizerischen 
Nationalbank. Unter den übrigen Verwal-
tungsräten befinden sich Unternehmer 
aus der Region (Adrian Gut, Reto Sieber) 
sowie Führungskräfte von Unternehmen 
aus der übrigen Schweiz (Elvira Bieri, SGS; 
Josef Felder, ehem. Flughafen Zürich; Do-
ris Russi Schurter, ehem. KPMG). MG

Buchers Verwal-
tungsrat (VR) und 
Geschäftsleitung 
sind vollständig ge-
trennt. Es gibt keine 
ehemaligen opera-
tiven Führungs-
leute, die nun im VR 
einsitzen. Geführt 
wird das Gremium 
von Rolf Broglie, 
einem Unter-
nehmer aus dem 
Zürcher Unterland, 
der in der Öffent-
lichkeit kaum be-

kannt ist und der auch sonst keine Man-
date innehat, ausser in seinem Unterneh-
men, der auf die Druckindustrie ausge-
richteten Handels- und Dienstleistungs-
gruppe Chromos in Dielsdorf.

Durch Anita Hauser und Michael Hau-
ser werden zwei der sieben Verwaltungs-
ratssitze von Vertretern des dominieren-
den Aktionärs, den Nachkommen der 
Gründerfamilien, gehalten. Die Familien-
aktionäre besitzen gut 34% der Titel und 
sichern so die Unabhängigkeit der Gesell-
schaft. Die beiden Hausers sind die erste 
Generation, die im Unternehmen nicht 
mehr operativ tätig ist und ihren eigenen 

beruflichen Weg gegangen ist: Anita Hau-
ser führt eine Marketingagentur, Michael 
Hauser war als ETH-Ingenieur für ABB, 
Alstom und Strabag tätig. 

Die Verwaltungsräte Thomas Bechtler, 
Claude Cornaz und Heinrich Spoerry ent-
stammen traditionellen Zürcher Unter-
nehmerfamilien, die in ihren Gesellschaf-
ten pikanterweise eine andere Corporate 
Governance leben als bei Bucher: Cornaz 
ist bei Vetropack sowohl VR als auch 
 Geschäftsleitungsvorsitzender, Heinrich 
Spoerry amtiert als VR-Präsident und CEO 
bei SFS Stadler (die jüngst Pläne für einen 

Börsengang bekanntgegeben hat). Allen 
ist aber eine auf nachhaltigen Erfolg aus-
gerichtete Unternehmensführung eigen.

Den wesentlichen Schritt zu einer mo-
dernen Corporate Governance hat Bucher 
vor gut zehn Jahren gemacht, als mit Philip 
Mosimann ein CEO von aussen geholt 
und zwei Jahre später die Einheitsaktie 
eingeführt wurde. Seither hat die Gesell-
schaft an unternehmerischem Profil und 
Statur gewonnen. Es wird seit Jahren eine 
konsistente Strategie verfolgt, die ansehn-
liches Wachstum und vergleichsweise 
hohe Margen ermöglicht hat.  aM

Der Erfolg des 
Milch verarbeiters 
hängt stark mit dem 
Duo an der Spitze 
zusammen. Verwal-
tungsratspräsident 
Konrad Graber und 
CEO Urs Riedener 
ergänzen sich bes-
tens: auf der einen 
Seite der ruhig und 
besonnen wirkende 
Graber, auf der an-
deren Seite der 
wirblige Schnell-
denker, Manager- 

und Machertyp Riedener. Graber ist als 
CVP-Ständerat bestens im Politkuchen 
und in der Bauernschaft verankert, was 
für ein von der Landwirtschaft abhängiges 
Unternehmen zentral ist. Der 54-jährige 
diplomierte Wirtschaftsprüfer ist Partner 
und VR-Mitglied des Treuhandbüros BDO. 
2006 wurde er in den Emmi-VR gewählt, 
den er seit 2009 präsidiert. 

Konsequent hat Emmi an der 2008 
 lancierten Strategie festgehalten: inter-
nationales Wachstum, stabilisierendes In-
land und Kostenmanagement. Der weit-
sichtige Verwaltungsrat ist nun daran, die 
Vision 2020 zu entwickeln.

Keiner der Verwaltungsräte ist bei 
Emmi exekutiv tätig. Der VR ist mit Mit-
gliedern aus allen für Emmi wichtigen Be-
reichen gut besetzt. So ist die Mehrheits-
aktionärin ZMP (54,3%) durch drei Mit-
glieder vertreten. Der Milchverarbeiter be-
wegt sich auf einem schmalen Grat. Die 
Interessen der Mehrheitsinvestoren sind 
nicht immer deckungsgleich mit denen 
des Unternehmens. So wollen die Land-
wirte einen möglichst hohen Milchpreis, 
während Emmi ihn möglichst tief halten 
möchte. Hier geht es auch im VR darum, 
die verschiedenen Interessen auszutarie-

ren. Durch die Werberin Diana Strebel 
fliesst Wissen für das Vermarkten von 
Emmi in den VR. Vorwärts hat der Milch-
verarbeiter mit der Frauenquote gemacht, 
seit die Unilever-Managerin Monique 
Bourquin als Nachfolgerin von Joseph 
Deiss gewählt wurde. Der Ex-Bundesrat 
und Ex-Präsident der Uno-Generalver-
sammlung war ein Türöffner für globale 
Märkte. Mit Stephan Baer, dem ehemali-
gen Chef der gleichnamigen Weichkäserei, 
ist das Unternehmertum, das auf Nach-
haltigkeit setzt, vertreten. Mit neun Mit-
gliedern ist der VR aber eher gross.  Gh
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Verwaltungsratsmitglieder 

Rolf Broglie
Anita Hauser
Ernst Bärtschi
Thomas W. Bechtler
Claude R. Cornaz
Michael Hauser
Heinrich Spoerry

Total Punkte: 24

Verwaltungsratsmitglieder 

Konrad Graber
Thomas Oehen-Bühlmann
Christian Arnold-Fässler
Stephan Baer
Hans Herzog
Niklaus Meier
Josef Schmidli
Diana Strebel
Monique Bourquin

Total Punke: 24

Die Verwaltungsräte wurden nach fol-
genden siebzehn Kriterien unter die 
Lupe genommen, auf Basis der Ge-
schäftsberichte 2012: Wie viele Mitglie-
der hat das Gremium? Wie viele sind un-
abhängig, stehen also nicht in einer per-
sönlichen oder wesentlichen geschäftli-
chen Beziehung zum Unternehmen? Wie 
viele weitere Mandate hat der Verwal-
tungsratspräsident? Gibt es Interessen-
konflikte? Wird ein gestaffelter Wahl-
modus angewandt? Wie lang ist die Amts-
periode? Wie oft kam der Verwaltungsrat 
im Jahr zusammen? Ist der Verwaltungs-
rats präsident auch CEO? Werden Füh-
rungsaufgaben per Vertrag an ein Dritt-
unternehmen oder an eine externe 
 Person übertragen? Liegt ein angemesse-
ner Informationsrhythmus vor? Wie hoch 
ist die Gesamtvergütung des Verwal-
tungsratspräsidenten? Weitere Punkte: 
Aktien- bzw. Optionsprogramm, zusätz-
lich  bezahlte Dienstleistungen, Aktien-
betei ligung pro Mitglied, Gesamtver-
gütung VR und Geschäftsleitung in Rela-
tion zum Ebitda, getrenntes Vergütungs-
modell für VR und Geschäftsleitung. In 
 jeder Kategorie waren maximal ein bis 
drei Punkte zu holen. Bei gleicher Punkt-
zahl gab eine  höhere Unabhängigkeit den 
Ausschlag für die bessere Platzierung.

Die Kriterien

Verwaltungsratsmitglieder 

Mark Bachmann
Christoph Lengwiler
Max Pfister
Adrian Gut
Reto Sieber
Elvira Bieri
Josef Felder
Doris Russi Schurter

Total Punkte: 24

1. PLAtz: Luzerner KAntonALbAnK Lebt gut mit einem grossAKtionär

2. PLAtz: einheitsAKtie hAt bucher moderne corPorAte governAnce gebrAcht

3. PLAtz: emmi verfoLgt Konsequent ihre strAtegie und ist gut besetzt

Mark Bachmann 
VR-Präsident

Rolf Broglie 
VR-Präsident

Konrad Graber 
VR-Präsident
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Wer sich 2013 den Pokal für den besten Verwaltungsrat der Schweiz aufsetzen kann, wurde in einem Kopf-an-Kopf-Rennen entschieden.
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