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Verwaltungsrats-Ranking 2018
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Sonova hangt die Konkurrenz zum zweiten Mal in Folge ab

SCHWEIZ Die Skandale um Post und Raiffeisen lassen vergessen, dass es noch gute Verwaltungsrate gibt. Neben dem Hoérgeratehersteller glanzen mit Lonza und

MARTIN GOLLMER
chweizer Verwaltungsrite haben zurzeit eine
S schlechte Presse. Die Vorfille bei der Post und
der Genossenschaftsbank Raiffeisen lassen sie
als Gremien erscheinen, die ihre Aufsichts- und
Oberleitungsaufgaben nicht erfiillen, weil sie Sub-
ventionsbetrug durch eine Tochtergesellschaft nicht
erkennen oder umtriebige CEO zu wenig kontrollie-
ren, gleichzeitig aber satte Honorare kassieren. Doch
es gibt auch noch gute Verwaltungsréte. «Finanz und
Wirtschaft» hat sie in ihrem alljdhrlich zusammen
mit dem Aktiondrsdienstleister zRating erstellten
Verwaltungsrats-Ranking gefunden. Die besten drei
waren 2018 Sonova, Lonza und Novartis (vgl. Rang-
liste auf den Seiten 12 und 13).

Im Verwaltungsrats-Ranking 2018 wurden anhand
von 25 Kriterien der guten Verwaltungsratspraxis
insgesamt 174 an der Schweizer Borse SIX Swiss Ex-
change kotierte Unternehmen bewertet (vgl. Artikel
rechts zur Methode). Zu gewinnen waren maximal 38
Punkte. Sonova erzielte 33 Punkte und stellt damit
zum zweiten Mal in Folge den besten Verwaltungs-
rat der Schweiz. Lonza und Novartis kamen zusam-
men mit fiinf anderen Unternehmen auf 32 Punkte.
Die hohere Unabhingigkeit des Verwaltungsrats war
ausschlaggebend dafiir, dass sie es zum ersten Mal
auf das Podest schafften.

Was die Besten auszeichnet

Bei den drei bestplatzierten Verwaltungsratsgremien
sind alle von zRating untersuchten Kompetenzen vor-
handen: Branchenkenntnis, CEO-Erfahrung, Erfah-
rung im Ausland und in Schwellenlédndern, Finanz-
wissen, Erfahrung mit Ubernahmen und Fusionen,
juristisches Wissen und Digitalisierungswissen. Dann
sind diese Gremien nicht zu gross, sie weisen einen
hohen Unabhingigkeitsgrad und mindestens ein
Fiinftel Frauen im Gremium auf. Auch die Infor-
mationspolitik (Dokumente wie Organisationsregle-
ment auf der Website oder Angaben zur Vergiitungs-
politik) ist tiberdurchschnittlich. Ebenso sind nicht zu
viele Drittmandate von Verwaltungsratsmitgliedern
in kotierten Unternehmen statutarisch zugelassen.
Schliesslich ist die Geschiftsentwicklung von Sonova,
Lonza und Novartis nachhaltig.

Den Schluss des Verwaltungsrats-Rankings 2018
bilden Compagnie Financiere Tradition (CFT), Alpiq
und Valartis Group mit 11 Punkten sowie BFW Liegen-
schaften mit 10 Punkten. Hier fillt auf, dass die Ver-
waltungsratsgremien entweder zu gross (Alpiq) oder
zu klein sind (Valartis und BFW). Ebenfalls ist der
Unabhiéngigkeitsgrad des Verwaltungsrats fiir Publi-
kumsgesellschaften klar ungeniigend. Teilweise fun-
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giert der CEO auch als Verwaltungsratsprasident. Die
schlecht platzierten Gremien halten oft auch wenige
Sitzungen ab. Punkto Vergiitungspolitik sind die
Saldre zu wenig langfristig ausgerichtet, die Lohne
erscheinen in Bezug auf die Ertragskraft zu hoch, und
die Vergiitungsberichte sind beziiglich Transparenz
und Verstdndlichkeit unterdurchschnittlich. Der Vor-
sitzende des Vergiitungsausschusses ist zudem oft
nicht unabhéngig. Ebenfalls fehlen Angaben iiber die
Dauer der Sitzungen des Verwaltungsrats und die in-
dividuelle Sitzungsteilnahme oder geniigend Informa-
tionen iiber die Beschliisse der Generalversammlung.

Was ein guter Verwaltungsrat ist, definieren Exper-
ten unterschiedlich. Christophe Volonté, Head Cor-
porate Governance bei Inrate und dort verantwortlich
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fiir die Aktiondrsdienstleistung zRating, sagt, Verwal-
tungsréte sollten so klein sein, dass eine effiziente
Willensbildung méglich ist, und so gross, dass die
Mitglieder Erfahrung und Wissen aus verschiedenen
Bereichen ins Gremium einbringen kdnnen. Weiter
sollte das Gremium mindestens zur Hélfte aus unab-
hangigen Mitgliedern bestehen. Ausserdem sollte ein
Verwaltungsrat nicht zu viele Ausschiisse aufweisen,
und Frauen sollten im Gremium vertreten sein.

Fiir Silvan Felder zeichnet sich ein guter Ver-
waltungsrat durch Diversitét, Einheit und Personlich-
keit aus. Felder ist Inhaber und Geschéftsfiihrer der
Verwaltungsrat Management AG und Prisident des
SwissBoardForum. Unter Diversitét versteht er eine
Vielfalt von Kompetenzen, Werdegdngen, Fiihrungs-
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erfahrung, Alter, Geschlechtern usw. Bei der Einheit
geht es darum, dass alle Verwaltungsratsmitglieder
tiber ein gemeinsames, mit dem Unternehmen in
Einklang stehendes Werteschema verfiigen. Person-
lichkeit bedeutet, dass Verwaltungsratsmitglieder in-
teger sind und tiber Riickgrat verfiigen.

International «gut aufgestellt»

Den Faktor Personlichkeit betont auch Peter V. Kunz,
Professor fiir Wirtschaftsrecht an der Universitédt Bern.
Verwaltungsratsmitglieder sollten fachlich unangreif-
bar und menschlich stark sein. Fiir ihn verfiigt ein
guter Verwaltungsrat zudem iiber eine gesunde Streit-
kultur und sollte dialogorientiert sein. Der Teamge-
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danke diirfe nicht dazu verleiten, dumme Fragen
nicht zu stellen und anderslautende Meinungen nicht
zu vertreten. Ein guter Verwaltungsrat sei zudem un-
abhéngig von einem allfilligen Ankeraktiondr und
vom CEO des betreffenden Unternehmens.

Im internationalen Vergleich stehen schweizeri-
sche Verwaltungsrite nicht schlecht da. Schaue man
auch die Verhéltnisse im Ausland an, seien sie «gut
aufgestellt», sagt Christophe Volonté. Das vor allem,
weil in den vergangenen Jahren und Jahrzehnten
in Sachen Corporate Governance viele Verbesserun-
gen vorgenommen worden seien. Auch bei den ak-
tuell und zukiinftig bendtigten Kompetenzen seien
schweizerische Verwaltungsrite vorne dabei. So ver-
fiigten hierzulande 20% der neu gewéhlten Mitglieder
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iber Digitalisierungswissen. In Europa sei dies bei
nur 12% der Fall, in den Fortune 500 bei 10%.

Peter V. Kunz meint, schweizerische Verwaltungs-
rdte seien «besser als frither, aber international nicht
in einer Spitzenposition». Verbesserungen seien ge-
macht worden, um vermehrt auch ausldndische In-
vestoren anziehen zu kdnnen. Hiesige Verwaltungs-
rate seien Spitze in Sachen Internationalitit und
Kompetenzen. Schwichen ortet Kunz in der hohen
Zahl aktiver CEO, die in den Gremien sédssen. Das
berge die Gefahr von Interessenkonflikten und man-
gelnder zeitlicher Verfiigbarkeit. Ein Dorn im Auge
sind Kunz auch die vielen Profi-Verwaltungsrite. Bei
ihnen stelle sich die Frage, ob sie wirklich finanziell
unabhéngig seien von ihren Mandaten.

Methode: Wie wurde bewertet?

Die 174 an der Schweizer Borse kotierten
Unternehmen, die im Verwaltungsrats-Ran-
king 2018 der «Finanz und Wirtschaft» und
des Aktionérsdienstleisters zRating angetre-
ten sind, konnten in 25 Kategorien maximal
38 Punkte erzielen. Bewertet wurden die Orga-
nisation und die Zusammensetzung der Verwal-
tungsrate (VR), ihre Unabhangigkeit, die Beach-
tung der wesentlichen rechtlichen Vorschriften
(Compliance), die Informationspolitik (Transpa-
renz von Organisation und Arbeit) sowie die Ent-
schadigungs- und Beteiligungsmodelle.

Der Kriterienkatalog orientiert sich inhaltlich
an anerkannten Grundsatzen der korrekten
Unternehmensfiihrung, gesetzlichen Grundla-
gen, Selbstregulierungsinstrumenten und am
Entwurf des Bundesrats zur Aktienrechtsrevi-
sion. Gegenliber dem letztjahrigen Verwaltungs-
rats-Ranking neu in den Kriterienkatalog aufge-
nommen wurden Angaben zur Nachhaltigkeit
der Unternehmensentwicklung anhand des
ESG-Impact-Ratings (Environment, Society, Go-
vernance) von Inrate. Zwei Kriterien fielen weg.
Die Mehrheit der Kriterien des diesjahrigen Ran-
kings stimmt jedoch mit den Vorjahren tberein.

Die Kriterien und die Gewichtung nach Punk-
ten entsprechen denen des zRating, das die
Unternehmensfiihrungspolitik (Corporate Gover-
nance) von Schweizer Publikumsgesellschaften
auf der Basis der Geschaftsberichte 2017 und der
Generalversammlungen 2018 untersucht.

Ein Unternehmen erhielt volle Punkte, wenn
es fiinf bis zwolf (SMI-Gesellschaften), fiinf bis
neun (SMI Mid) resp. fiinf bis sieben (iibrige
Gesellschaften) VR-Mitglieder hat (2 Punkte),
wenn die Mitglieder zusammen Uber gentigend
Kompetenzen verfiigen (3), der Frauenanteil im
VR 20% oder mehr betrdgt (1), es nicht mehr als
drei VR-Ausschiisse gibt (1), die Gremiumgrosse
auf bis zu sieben (Small), bis zu neun (SMI Mid)
resp. bis zu zwolf (SMI) Personen limitiert ist (1),
sechs oder mehr VR-Sitzungen pro Jahr stattfin-
den (1) sowie Angaben uber die Sitzungsdauer
und die individuelle Sitzungsteilnahme der
Verwaltungsratsmitglieder vorhanden sind (2).
Alle méglichen Punkte gab es weiter, wenn die
VR-Mitglieder hochstens fiinf Drittmandate in an-
deren kotierten Unternehmen haben (2), mehr als
75% der Verwaltungsratsmitglieder unabhéngig

sind (4), der Prasident des Verglitungsausschusses
unabhangig ist (1), der VR-Prasident nur zwei
oder weniger weitere wesentliche Mandate wahr-
nimmt (1) und die Positionen von VR-Président
und CEO unterschiedlich besetzt sind (2).

Waren der Code of Conduct (1), das Organi-
sationsreglement (1) und die BeschlUsse der
Generalversammlung mit den Abstimmungs-
ergebnissen (2) auf der Website zu finden,
resultierte ebenfalls die volle Punktzahl.

Bewertet wurde sodann die Nachhaltigkeit
der Unternehmensentwicklung (1).

Die hochste Punktzahl gab es auch, wenn die
Gesamtvergiitung des VR-Prasidenten
300000 Fr. nicht iiberschritt (2), die Aktienbe-
teiligung pro Mitglied des VR bzw. der Ge-
schaftsleitung (GL) grosser als 150000 Fr. war (1),
es relative oder absolute Verglitungsobergren-
zen (1) und ein klassisches Aktienprogramm

fiir den VR gab (1), auf exotische Vergltungs-
komponenten etwa fiir Steuerberatung, Dislo-
zierungskosten oder Antrittspramien verzichtet
wird (1). Bewertet wurden schliesslich die
Gesamtvergiitung von Verwaltungsrat und Ge-
schaftsleitung in Relation zum Betriebsgewinn
(Ebitda; 1), die langfristige Ausrichtung des Ver-
gutungsmodells (1) sowie seine Transparenz (2)
und Verstandlichkeit (2).

Bei gleichem Punktstand gab die Unabhan-
gigkeit des Verwaltungsrats den Ausschlag,
basierend auf dem prozentualen Anteil unab-
hangiger Mitglieder.

Insgesamt wurden im Verwaltungsrats-
Ranking 174 Unternehmen untersucht. Die
empirische Untersuchung legt den Fokus auf
Schweizer Publikumsgesellschaften des Swiss
Market Index (SMI) und des Swiss Performance
Index Extra (SPI Extra) sowie auf ausgewahlte
Unternehmen des Swiss All Share Index.

Der SPI Extra umfasst Schweizer Nebenwerte
und wird seit 2004 von der SIX berechnet. Er
enthalt mit Ausnahme der Blue Chips aus dem
SMl alle in der Schweiz primérkotierten Unter-
nehmen mit einem Free Float von mindestens
20%. Der SMI enthalt die zwanzig liquidesten
und grossten Titel aus dem SPI und steht fiir
85% der Gesamtkapitalisierung des Schweizer
Aktienmarktes.

«Wer authort, besser zu werden, hat autgehort, gut zu sein»

Albert M. Baehny, Prasident des Verwaltungsrats von Lonza, zu den Faktoren, die das von ihm geflihrte Gremium gut und erfolgreich machen.

Der Verwaltungsrat von Lonza pflege
einen kollaborativen und konstruktiven
Stil, bei dem das Geschift und nicht
die personliche Reputation der Mitglie-
der im Mittelpunkt stehe, sagt Prasident
Albert M. Baehny im Interview mit «Fi-
nanz und Wirtschaft».

Herr Baehny, der Verwaltungsrat von
Lonza hat es im jéhrlichen VR-Ranking
von «Finanz und Wirtschaft» und
zRating zum ersten Mal auf das Podest
geschafft. Er steht 2018 auf Platz zwei.

Lonza ist auch an der Borse top

Der Pharmazulieferer gehért am Aktienmarkt zu den Uberfliegern. Die Qualitit stimmt. Die Bewertung ist jedoch sportlich.

Was sagen Sie dazu?

Das Resultat freut mich sehr, und es ist
zugleich Herausforderung und Anreiz, auf
dem eingeschlagenen Weg weiterzuge-
hen. Ich sehe das Ranking gleichzeitig als
Erfolg des gesamten Teams von Lonza, in-
Klusive Verwaltungsrat, Management und
allen Mitarbeitenden.

Welche Aspekte der verwaltungsrats-
bezogenen Corporate Governance hat
Lonza zuletzt verbessert?

Die Themen, die wir besonders im Fokus
haben, sind zum Beispiel Transparenz, die
Vergiitung der Geschiftsleitung, Corpo-
rate Social Responsibility, die Kultur des
Unternehmens, Diversity sowie die Zu-
sammensetzung des Verwaltungsrats.

Welche Starken besitzt der Verwaltungsrat?
Der Verwaltungsrat ist heute gut aufge-
stellt, mit Kompetenzen in allen wichti-
gen Bereichen wie etwa Finanzen, Recht,

Innovation oder Industrieerfahrung. Mit
den beiden Zuwahlen in diesem Jahr
haben wir bewusst Fachkompetenz in
strategischen Zukunftsfeldern erginzt;
einerseits im Bereich Big Data und kiinst-
liche Intelligenz, aber auch im Bereich
Pharma und Biologics.

Wie ist es zu diesen Starken gekommen?

Als Verwaltungsrat {iberpriifen wir regel-
méssig unsere eigene Performance, unsere
Zusammenarbeit mit dem Management
des Unternehmens, unsere Kompetenzen
und ob die gegenwdrtige Zusammenset-
zung der Fithrung den kiinftigen Heraus-
forderungen fiir das Unternehmen ent-
spricht. Daraus ziehen wir Schliisse und
setzen die notwendigen Massnahmen um.
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Zur Person

Albert M. Baehny ist seit diesem Jahr Pra-
sident des Verwaltungsrats von Lonza.

Ins Aufsichts- und Oberleitungsgremium
des Feinchemieunternehmens gewahlt
wurde der 66-Jahrige im vergangenen Jahr.
Baehny prasidiert seit 2011 auch noch
den Verwaltungsrat der Sanitartechnik-
firma Geberit. Dieser schwang im Verwal-
tungsrats-Ranking 2015 obenaus. Bei Ge-
berit war Baehny von 2005 bis 2014 CEO
und von 2003 bis 2004 Marketing- und
Verkaufsleiter fir Europa. Weiter sitzt der
Biologe mit Abschluss an der Universitat
Freiburg seit 2016 auch im Verwaltungsrat
der Investis Group. Vor seiner Karriere bei
Lonza und Geberit bekleidete Baehny Posi-
tionen in Marketing, Verkauf, strategischer
Planung und globalem Management bei
Wacker Chemie, Vantico, Ciba-Geigy, Dow
Chemicals Europe und Serono-Hypolab.

Der Verwaltungsrat von Lonza ist zu 100%
unabhangig, das heisst, keines der Ver-
waltungsratsmitglieder gehort(e) der Ge-
schéftsleitung an oder vertritt einen spe-
ziellen Aktionar. Was bedeutet das fiir Sie?
Diese Unabhéngigkeit erlaubt es, voll auf
unsere Kernthemen fokussiert zu sein.
An ihr wollen wir festhalten, sie ist Teil
unseres Erfolgs.

Worauf achten Sie bei der Zusammen-
setzung des Verwaltungsrats?
Fachkompetenz, berufliche Erfahrung,
Diversitdt, Komplementaritdt und Enga-
gement sind wichtig. Was aber wirklich
den Unterschied zwischen einem guten
und einem weniger guten Verwaltungsrat
ausmacht, ist das Verhalten. Die besten
Prozesse und Governance-Mechanismen
konnen schlechtes individuelles und kol-
lektives Verhalten nicht kompensieren.

Der Verwaltungsrat von Lonza verfiigt Giber
ein breites Kompetenzportfolio. Fehlen
trotzdem noch bestimmte Fahigkeiten?

Im Moment decken wir die wichtigen
Bereiche und Themen ab. Wenn wir aber
im Rahmen unserer Strategiereviews zum
Schluss kommen, dass wir zusétzliche
oder andere Kompetenzen bendtigen,
werden wir uns entsprechend aufstellen.

Im Verwaltungsrat von Lonza sind von zehn
Mitgliedern drei Frauen. Das ist ein hoher
Anteil. Was bringen diese Frauen anderes in
die Verwaltungsratsarbeit ein als Mé@nner?
Frauen moégen Dinge anders wahrneh-
men und empfinden als Médnner. Frauen
bringen neben ihrer Fachkompetenz an-
dere Perspektiven und Emotionen in die
Diskussionen ein. Wichtig ist, dass es um
die Qualitidt und den Mix der Mitglieder
geht und nicht um starre Quoten.

Welche Arbeitskultur zeichnet den
Verwaltungsrat von Lonza aus?

Es ist eine Kultur der Offenheit und
des Erfolgswillens einerseits und der
Integritét, des gegenseitigen Respekts
und des Vertrauens andererseits. Wir
pflegen einen kollaborativen und
konstruktiven Stil, bei dem das Ge-
schift und nicht die personliche Re-
putation im Mittelpunkt steht. Zudem
wollen wir auf allen Stufen des Unter-
nehmens - auch im Verwaltungsrat —
Bodenhaftung bewahren. Wir wissen:
Wer aufhort, besser zu werden, hat
aufgehort, gut zu sein.

«Wir wollen auf allen
Stufen des Unternehmens
—auch im VR - Boden-
haftung bewahren.»

Compliance wird immer wichtiger.
Spiiren Sie das auch in der Arbeit im
Verwaltungsrat von Lonza?
Compliance ist Teil dessen, wofiir wir
als Qualitdtsunternehmen einstehen -
ethisches und nachhaltiges Wirtschaf-
ten. Sie ist Teil unserer Strategie.

Lesen Sie das ganze Inter-
view mit Albert M. Baehny:
www.fuw.ch/230618-7

Lonza hat sich in den letzten Jahren an
der Borse vom hésslichen Entlein zum
Star gewandelt. Seit der Verwaltungsrat
2012 mit einer Turnaround-Strategie der
schwachen Ertragskraft des Feinchemie-
herstellers und Pharmazulieferers den
Kampf angesagt hat, hat sich der Kurs der
Titel mehr als verachtfacht. Geschafts-
bereiche mit unterdurchschnittlicher Ren-
dite wurden optimiert oder geschlossen.
Heute gehort Lonza zu den weltweit

riick. Sie konnen oder wollen sich meist
keine eigene Produktionsanlage leisten
und verfiigen auch nicht tiber das Wissen,
um biologische Wirkstoffe im grossen
Massstab zu produzieren.

Hohe Kundenbindung

Die Kundenbindung ist hoch. Einmal
etablierte Produktionslinien lassen sich
nur mit sehr viel Aufwand transferieren.
Ausserdem basieren die Produktions-
prozesse teilweise auf Technologien, auf
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denen Lonza das
Patent halt. All das
verschafft auf der
Umsatz- wie auch
auf der Gewinn-
ebene Stabilitit.
Ebenfalls im An-
gebot hat Lonza die
Produktion von che-
mischen Wirkstof-
fen. Um das Ge-
schift zu stdrken,
hat sie die Wert-
schopfungskette er-
weitert. Dank dem
Kauf des Kapsel-
herstellers Capsu-
gel im letzten Jahr
kann sie mittler-
weile Wirkstoffe in
Kapseln verpacken.
Capsugel soll je-
doch auch Tiiren

von Kunden abseits der Pharmaindustrie
offnen. Die Kapseln lassen sich auch fiir
Nahrungsergidnzungsmittel nutzen. Lonza
spricht deshalb vom Healthcare Conti-
nuum, das sie fortan abdecken will.

Bremsend wirkt das Spezialitdten-
chemiegeschift. Vor allem der Bereich
Wasserbehandlung hat sich in den letz-
ten Jahren unbefriedigend entwickelt.
Im April wurde eine Investmentbank be-
auftragt, die fiir den Bereich «Optionen»
suchen soll. Grundsétzlich ist der Schritt
zu begriissen. Das Wassergeschift passt
nicht mehr zur Strategie von Lonza. Mit
Capsugel wird die Gesellschaft kiinftig
rund zwei Drittel ihres Umsatzes mit
Produkten oder Dienstleistungen fiir die
Gesundheitsindustrie erzielen. Der Fokus
liegt klar auf Healthcare.

Gute Diversifikation

Das Risiko dieser Strategie steckt in der
beschrankten Planbarkeit des Geschifts.
Pharmakunden verlangen von ihren Zu-
lieferern, dass die Produktionsstitten
zum Zeitpunkt des Zulassungsentscheids
bereitstehen. Dass bedeutet, dass Lonza
eine Vorleistung erbringen muss, ohne
sicher sein zu konnen, dass die Zulas-
sung tatsdchlich kommt. Auch ist der
Umsatz von Lonza vom Vermarktungs-
geschick der Kunden und von der Laufzeit
der Produktpatente abhéngig. Dank sei-
ner Grosse verfiligt das Unternehmen je-
doch tiber ein gut diversifiziertes Projekt-

portfolio. Weiter wappnet es sich bereits
heute fiir Technologien, die kiinftig zur
Konkurrenz fiir Biotech-Préparate werden
konnten. Lonza verfiigt derzeit iiber eine
der weltweit grossten Produktionsstét-
ten fiir Gentherapien - ein Feld, auf das
grosse Pharmakonzerne wie Novartis ver-
stdrkt den Fokus legen.

Das Kurs-Gewinn-Verhéltnis der Ak-
tien fiir 2018 betrdgt 27 und liegt damit
in etwa im Durchschnitt der letzten fiinf
Jahre. Damit sind sie weder giinstig noch
teuer. Dank des erwarteten weiteren Ge-
winnanstiegs in den néichsten Jahren
diirften sie langfristig dennoch Kurs-
potenzial haben. Aus fundamentaler Sicht
verfiigt das Unternehmen {iber ein quali-
tativ gutes Profil, was die Valoren grund-
sétzlich attraktiv macht.

LonzaN
Kurs: 271.10 Fr. | Valor: 1384101
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