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Noch sind Frauen untervertreten

SCHWEIZ Hiesige Verwaltungsrate haben im weltweiten Vergleich meist noch Aufholpotenzial in Sachen Frauenanteil.

undesritin Simonetta Sommaruga
B mochte eine Frauenquote von 30%

bei Verwaltungsrdten von in der
Schweiz kotierten Unternehmen einfiih-
ren. Doch sie stosst auf Widerstand. Ge-
mdss Medienberichten gibt es im Bundes-
rat Opposition gegen ihren Versuch, die
Quote in die Vorlage zur Revision des Akti-
enrechts einzubauen. Jetzt muss Somma-
ruga nochmals iiber die Biicher.

Die opponierende Mehrheit im Bun-
desrat wird von Wirtschaftsminister Jo-
hann Schneider-Ammann angefiihrt. Er
brachte die Regelung ins Spiel, die der
Wirtschaftsdachverband Economiesuisse
in seinem eben revidierten «Swiss code of
best practice for corporate governance»
festhdlt. In diesem breit akzeptierten
Werk, das Empfehlungen fiir gute Unter-
nehmensfiihrung enthélt, steht nur, dass
dem Verwaltungsrat einer Gesellschaft
«weibliche und ménnliche Mitglieder» an-
gehoren sollen. Auf eine bestimmte, ver-
bindliche Frauenquote fiir Verwaltungs-
rite verzichtet Economiesuisse. Der Ver-
band will jede nicht zwingende Verschér-
fung des Unternehmensrechts vermei-
den. Nach dem ebenfalls im Swiss code
enthaltenen Grundsatz «comply or ex-
plain» miissen kotierte Gesellschaften
aber ihren Aktiondren eine Begriindung
abgeben, wenn sie nicht mindestens eine
Frau im Verwaltungsrat haben.

Ziellosigkeit herrscht vor

Silvan Felder beurteilt die im Swiss code
der Economiesuisse festgehaltene Rege-
lung als einen «sehr guten Wegy. Felder ist
Inhaber der Verwaltungsrat Management
in Luzern, die Unternehmen unter ande-
rem auch bei der Suche nach Verwaltungs-
riten berit. Die Regelung iibe einen «sanf-
ten Druck» aus, «ohne Gesetzescharakter
zu haben». Eine fixe, verbindliche Quote
wire «ein Eingriff ins freie Unternehmer-
tumy. Felder befiirwortet aber die Prasenz
von Frauen im Verwaltungsriaten aus
Diversitdtsgriinden; sie brachten andere
Hintergriinde, andere Verhaltensweisen
und andere Denkmuster als Mdnner mit.

Gregor Greber, Verwaltungsratsprési-
dent des Aktiondrsberaters zRating, ist
dagegen «enttduscht, dass der Swiss code
nicht wenigstens einen Zielwert fiir den
Frauenanteil in Verwaltungsriaten ent-
hélt». In einer Untersuchung hat Greber
ndmlich festgestellt, dass bei Schweizer
Unternehmen diesbeziiglich «Ziellosig-
keit» herrscht. Uber 90% von 150 befrag-
ten Publikumsgesellschaften hitten keine
Zielquote fiir Frauen. Die Ziellosigkeit
zeige sich zudem auch bei der Frage, wann
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Gategroup hat einen neuen Finanzchef:
Christoph Schmitz wird per 19.Januar
CFO des Airline-Caterers. Der 49-jihrige
Deutsche besitzt einen Abschluss in Busi-
ness Management und verfiigt iber zwan-
zigJahre Erfahrungals CFO. In den vergan-
genen vier Jahren war er Finanzchef von
Wild Flavors, einem Zulieferer der Ge-
trinke- und Nahrungsmittelindustrie.
Schmitz tritt die Nachfolge von Thomas
Bucher an, der im September den Riick-
tritt auf Ende Jahr bekanntgegeben hatte.

Bossard expandiert: Das Unternehmen
kauft Aero-Space Southwest. Die US-
Gesellschaft erarbeitet mit 65 Mitarbei-
tern einen Umsatz von 43 Mio. $, rund 7%
des Gesamtumsatzes und 30% der bis-
herigen Jahreseinnahmen in den USA
von Bossard. Ein Kaufpreis wird nicht ge-
nannt; die Ubernahme wird durch eigene
Mittel und mit Fremdkapital finanziert.
Aero-Space beliefert Branchen wie Luft-
fahrt, Telecom und Medizinaltechnik mit
Produkten der Verbindungstechnik.

Bedeutender Auftrag fiir Interroll: Das Tes-
siner Unternehmen hat mit der US-Firma
NPI einen Vertrag zur Lieferung von sechs
Sortieranlagen an die brasilianische Post
unterzeichnet. Der Auftragswert fiir Inter-
roll belduft sich auf einen niedrigen zwei-
stelligen Dollarmillionenbetrag. Lieferfrist
ist von Herbst 2015 bis 2017.
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Frauenanteil in Verwaltungsraten

Landerdurchschnitte' Anteilin % Unternehmen im SMI?  Anteilin % Unternehmen im SPI Extra’ Anteil in %
Norwegen 40 Zurich Insurance 33 Bossard 40
Schweden 30 Nestlé 31 Ascom 33
Frankreich 30 Syngenta 30 Bachem 33
Finnland 30 UBS 27 Ems-Chemie 33
Danemark 25 Swiss Re 25 Lindt & Spriingli 33
Niederlande 25 Holcim 22 Implenia 29
Belgien 23 Swisscom 22 Liechtenst. Landesbank 29
Deutschland 23 Swatch Group 20 Tamedia 29
Sudafrika 20 Novartis 18 Tecan 29
Neuseeland 20 Roche 18 Zuger Kantonalbank 29
Israel 18 Credit Suisse 15 Bank Coop 25
Grossbritannien 18 Julius Bér 14 Galenica 25
Osterreich 18 ABB 13 Luzerner Kantonalbank 25
Australien 18 Adecco 13 Metall Zug 25
Italien 18 Givaudan 13 Valiant 25
Polen 16 Transocean 9  Burckhardt Compression 25
Kasachstan 16 Richemont 5

Kanada 16 Actelion 0

Welt 13 Geberit 0

Schweiz 1 SGS 0

"Lander mit den hochsten Anteilen 2013 2Alle Unternehmen des Swiss Market Index 2014 3Unternehmen des Swiss Performance Index Extra

mit den héchsten Anteilen 2014

Quellen: Credit Suisse, zRating

die Unternehmen gedenken, die Frauen-
quote zu erhéhen. Uber die Hilfte schiebe
die Entscheidung hinaus, gebe sich mehr
als vier bis sechs Jahre Zeit dafiir bzw.
habe gar keinen Zeitplan.

Verbindliche Frauenquoten fiir Verwal-
tungsrédte, wie sie Sommaruga vorge-
schlagen hat, gibt es andernorts bereits.
Spanien, Frankreich und Norwegen (alle
40%), Italien und Belgien (beide 33%) so-
wie die Niederlande (30%) haben solche
bereits beschlossen. Aber nur in Norwe-
gen ist die Umsetzung - seit 2008 - bereits
abgeschlossen. Auch in Deutschland wird
die Einfithrung einer Frauenquote — von
30% - fiir Verwaltungsrite diskutiert. Die
EU-Kommission, das Verwaltungsorgan
der Européischen Union, und das EU-Par-
lament wollen eine Frauenquote — von
40% — unionsweit verbindlich machen. Im
EU-Ministerrat, dem Organ der Mitglied-
staaten der Europdischen Union, gibt es
allerdings Standpunkte, das Thema auf
nationaler Ebene anzugehen.

Viele miissten nachbessern

Wiirde die Schweiz eine Frauenquote von
30% einfiihren, stiege sie in die Reihe der
Lander mit den hochsten Frauenanteilen
in den Verwaltungsriten auf (vgl. Tabelle).
Ende 2013 gab es gemiss einer Studie der
Grossbank Credit Suisse jedoch nur
11,3% Frauen in den Verwaltungsrdten
von schweizerischen kotierten Unterneh-
men. zRating kommt in einer Analyse der
im marktbreiten Swiss Performance Index
(SPI) der Schweizer Borse erfassten Ge-
sellschaften auf einen Anteil von 10,8%
per Mai 2014 (vgl. Grafik).

Erliesse die Schweiz eine Frauenquote
von 30% fiir Verwaltungsrite, miissten die
meisten hiesigen Unternehmen nachbes-
sern. Von den zwanzig im Swiss Market In-
dex (SMI) erfassten Unternehmen mit
dem grossten Borsenwert haben nur ge-
rade Zurich, Nestlé und Syngenta 30%
oder mehr Frauen in ihren Verwaltungsra-
ten sitzen (vgl. Tabelle). Und im SPI Extra,
der die an der Schweizer Borse gehandel-
ten kleineren und mittleren Unternehmen
erfasst, wiesen nur Bossard, Ascom, Ba-
chem, Ems-Chemie und Lindt & Spriingli
einen Frauenanteil von iiber 30% aus.

Der Trend geht in der Schweiz aller-
dings schon in Richtung mehr Frauen. Ihr
Anteil im Verwaltungsrat hat sich in den
vergangenen Jahren positiv entwickelt.
Das zeigt auch die Steigerung des Frauen-
anteils bei Neuwahlen in die Verwaltungs-
rite. Betrug dieser Anteil in der General-
versammlungssaison 2011 bei SPI-Gesell-
schaften noch 11%, stand er in der Gene-
ralversammlungssaison 2014 schon bei
23% (vgl. Grafik).

Orascom-Hotels besser ausgelastet

SCHWEIZ Die Aufhebung der Reisebeschrankungen fiir Agypten sorgt fiir bessere Zahlen.

Der Immobilienentwickler Orascom weist
fiir die ersten neun Monate einen Gewinn
von 36,4 Mio. Fr. aus, nachdem im Vorjah-
reszeitraum noch ein Verlust von 75,8 Mio.
Fr. hingenommen werden musste (vgl. Ta-
belle). Zu diesem Resultat haben ein deut-
lich verbesserter Umsatz im Segment Im-
mobilien und Bau, die Erholung des Ho-
telsegments im dritten Quartal sowie die
Auslagerung des Budget-Housing- und
Baugeschiifts in Agypten beigetragen, be-

griindet das Unternehmen. Zudem wurde
im ersten Semester ein Einmalgewinn von
52,6 Mio. Fr. aus einer Rechtsstreitigkeit
vereinnahmt. Das Resort in Andermatt ist
nicht mehr konsolidiert.

Orascoms bedeutendster Geschifts-
bereich, das Hotelsegment, profitierte im
dritten Quartal von der Aufhebung der
Reisebeschrankungen fiir die Sinai-Halb-
insel und die Destinationen am Roten
Meer. Die durchschnittliche Auslastung
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liquider Geldmittel aus zum Verkauf stehenden Vermdgenswerten

Alle Finanzdaten zu Orascom
im Online-Aktienfiihrer:
fuw.ch/ODHN

erreichte 63%, nachdem sie im ersten
Halbjahr bloss 42% betragen hatte. Den
entgangenen Umsatz konnte das dritte
Quartal dennoch nicht kompensieren:
Der Segmentumsatz fiir die ersten neun
Monate lag mit 78,9 Mio. Fr. deutlich unter
dem des Vorjahres (96,5 Mio. Fr.).

Das Unternehmen sieht sich dank des
verbesserten Marktumfelds gut aufge-
stellt, um die Ertragskraft weiter zu ver-
bessern. Der Fokus wird geméss Orascom
nun eher wieder auf Neugeschifte verlegt,
Kostensparmassnahmen treten in den
Hintergrund. Zudem fasst Orascom den
Verkauf von 10 bis 15% ihrer dgyptischen
Tochter Orascom Hotels and Develop-
ment ins Auge, um den Handel der Aktien
an der dgyptischen Borse zu reaktivieren.
Der Erlos soll in die laufenden Geschiéfte
und den Schuldenabbau fliessen.

Die an der SIX kotierten Orascom-
Aktien reagierten am Tag der Bekanntgabe
der Zahlen positiv. Auch im bisherigen
Jahresverlauf sind sie mit einem Plus von
iiber 20% deutlich in der Gewinnzone. Die
Ertragslage ist allerdings nach wie vor von
vielen Sondereffekten beeinflusst, sodass
die Titel nicht bedingungslos zum Kauf
empfohlen werden kénnen. RG

Nicht klaglos

Porsche Automobil Holding Vz

«= Porsche Automobil Holding Vz == SPI-Gesamtindex ang.
80 : Kurs 25. November in € 68.23
Rendite 2014Ain % 32
KGV 2015 6
Borsenwertin Mrd. € 209
Umsatz 2013 in Mrd. € 0
Gewinn 2013 in Mrd. € 24
, Valoren-Nr. 4533730

60 ‘m’

w0 1..Y¥

32

EIMEPRSERET

Quelle: Thomson Reuters / FuW

#Schitzung

Porsche ist nicht gleich Porsche. Der
Autobauer Porsche gehort seit August
2012 vollstéandig zu Volkswagen. Fiir die
Porsche Holding, die grosste Autohan-
delsgruppe Europas, gilt seit Mérz 2011
dasselbe. Und dann ist da noch die
Porsche Automobil Holding (Frankfurt:
PAH3), auch Porsche SE genannt, die we-
der Autos herstellt noch welche vertreibt.

Sie ist heute ein reines Beteiligungs-
vehikel und als solches Grossaktionérin
von Volkswagen, hélt 50,7% der Stimm-
rechte und 31,5% des Kapitals.

Thre Vorzugsaktien haben mit Blick
auf die kommenden zwei, drei Jahre
etwelches Potenzial. Zu einem ange-
nommenen Abschlag von 12,5% auf die
Einzelteilbewertung ihres Portfolios
kommt der Bank Berenberg zufolge
noch eine Wertreduktion wegen hingi-
ger Klagen, die mit 4,4 Mrd. € grosser ist
als die faktische Klagesumme selbst.

Die Kursfantasie kreist vor allem um
diese Klagen. Darauf zu wetten, dass die
Porsche SE glimpflich davonkommt, ist
risikoreich, aber nicht tollkiihn.

Wie die heutigen Besitzer- und Be-
sitzverhdltnisse der verschiedenen Por-
sche-Ableger sind auch die Klagen eine
Folge des gescheiterten Versuchs, Volks-
wagen zu erobern. Der gipfelte im Okto-
ber 2008 in einem Short-Squeeze, der
die Volkswagen-Titel auf 1000 € katapul-
tierte. Der Porsche SE wird Marktmani-
pulation und unzutreffende Kapital-
marktinformation vorgeworfen.

In den USA sind bisher alle Félle zu
ihren Gunsten entschieden worden, in
einigen lduft die Berufung. In Deutsch-
land sind mehrere Klagen noch héngig,
unter andern Voraussetzungen, aber mit
teilweise denselben Kldgern. Eine Ge-
samtklagesumme ist wegen der Mehr-
fachklagen schwer zu ermitteln. Die
Bank Berenberg spricht von «live loss
claims» («scharfen» Schadenansprii-
chen) im Hohe von 3,3 Mrd. €.

Die strategische Zielsetzung der Por-
sche SE besteht im Aufbau eines Port-
folios «entlang der automobilen Wert-
schopfungskette». Weit gediehen ist der
Plan noch nicht. Der Anfang September
fiir umgerechnet 41 Mio.€ erworbene
10%-Anteil am US-Technologieunter-
nehmen Inrix ist neben Volkswagen erst
die zweite Beteiligung.

Die Dividendenzahlungen des Auto-
riesen schaffen Anlagekapital; zudem ist
die Porsche SE inzwischen schuldenfrei.
Von Volkswagen selbst sind in den kom-
menden Jahren weitere Gewinnsteige-
rungen zu erwarten; mit einem KGV
2015 von 8 sind die Titel zudem tiberaus
geniigsam bewertet. Porsche Automobil
Holding sind indes noch giinstiger. €B
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