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Das sind die besten
Verwaltungsräte

Das FuW-Verwaltungsrats-Ranking 2025 hat 163 Schweizer Gremien unter die Lupe genommen und präsentiert die Gewinner und Verlierer des Jahres.

SYLVIANE CHASSOT

D ie Rechte der Aktionäre sind
unter Druck. Dekotierungen
von einst beliebten Schweizer

Unternehmen häufen sich, Beispiele
dieses Jahr sind Orascom und Swiss
Steel. Und auch ohne Dekotierung ban-
gen manche Anteilsinhaber um ihr Mit-
spracherecht. Die Aufgabe des Verwal-
tungsrats ist es, die Rechte aller Aktio-
näre zu wahren und deren Gleichbe-
handlung zu gewährleisten. Im Corpo-
rate-Governance-Ranking des Ge-
schäftsjahres 2024/25, das FuW in Zu-
sammenarbeit mit dem Corporate-Go-
vernance-Berater Inrate durchgeführt
hatte, wurde die Tätigkeit der Verwal-
tungsräte in Schweizer kotierten Unter-
nehmen genauer analysiert.
Dabei zeigt sich: Das Ideal «One

Share, One Vote» gilt noch immer bei
weitem nicht bei allen an der Börse ko-
tierten Unternehmen. Von den 163
untersuchten Unternehmen haben 21
keine Einheitsaktie, es werden also
manche Investoren bevorzugt behan-
delt. Vierzig Gesellschaften haben in
ihren Statuten eine Eintragungs- oder
Stimmrechtsbeschränkung. Zu ihnen
gehört auch Swisscom, was dazu führt,

dass die letztjährige Gewinnerin des
FuW-VR-Rankings heuer zurückgefal-
len ist, weil FuW beschlossen hat, die
Wahrung der Aktionärsrechte im VR-
Ranking stärker zu gewichten (vgl. Text
zur Methode auf S. 13 unten).
Diesjährige Gewinnerin ist Geberit,

danach folgen Lonza und Holcim. Die
drei SMI-Gesellschaften halten sich an
das Prinzip «Eine Aktie, eine Stimme»,
schneiden bei den Kompetenzen im
Verwaltungsrat gut bis sehr gut ab, ha-
ben in ihren Gremien relativ viele
Frauen und überwiegend unabhängige
Mitglieder (vgl. Porträts S. 12).

Cembra bei den Aufsteigern
Nebst den Gewinnern – naturgemäss
traditionell grosse Konzerne, die über
mehr Ressourcen für professionell zu-
sammengesetzte und organisierte Auf-
sichtsgremien verfügen – zeichnet FuW
jeweils drei Aufsteiger aus. Auch hier
ist mit dem Immobilienkonzern PSP
Swiss Property ein SMI-Unternehmen
dabei, weitere Aufsteiger sind die Ge-
sellschaften Cembra und V-Zug.
PSP hat im Vergleich zum Vorjahr

fünf Punkte gutgemacht und 53 von
insgesamt 60 möglichen Punkten er-

zielt. Damit hat es für Rang vier des Ge-
samtrankings gereicht. Von null auf
zwei Punkte steigerte sich PSP beim
Kriterium Gesamtvergütung von VR
und Geschäftsleitung im Verhältnis
zum Ebitda. Für das Geschäftsjahr 2023
lag dieser Wert über 3%. 2024 hingegen,
vor allem dank besserer Gewinnzahlen,
bei 0,69%. Zudem hat PSP das Vergü-
tungsmodell angepasst. Die Berech-
nungsformel enthält neu den soge-
nannten E-Faktor, wobei E für Envi-
ronment steht. Der Vergütungsbericht
legt dar, wie er zustande kommt.
Auch die zweite Aufsteigerin Cem-

bra Money Bank, die nun mit 50 Punk-
ten auf Rang 10 gelandet ist, hat sich
punkto Vergütung verbessert; während
das Verhältnis von Gesamtvergütung
für VR und GL für das Geschäftsjahr
2023 bei 3,3% lag, waren es 2024 noch
2,3%. Verbesserungspotenzial im VR-
Ranking hat Cembra bei der Gesamt-
vergütung des VR-Präsidenten. Hier
gäbe es bis maximal 350 000 Fr. Jahres-
entschädigung zwei Punkte. Cembra
erzielt hier mit den 533 540 Fr., die
Franco Morra für das Geschäftsjahr
2024 bezogen hat, null Punkte.
V-Zug hat mit 41 Punkten (+4) den

69. Rang erreicht. Verbessert hat sich

der Haushaltsgerätehersteller bei den
Kompetenzen im Verwaltungsrat. Mit
der Wahl von Franziska Gsell und Cars-
ten Liesener an der Generalversamm-
lung 2025 hat das Gremium die Nach-
haltigkeitskompetenz gestärkt. Damit

hat sich auch die Unabhängigkeit des
Verwaltungsrats verbessert, da sich An-
nelies Häcki-Buhofer als Vertreterin
der Eigentümerfamilie Buhofer aus
dem Gremium zurückgezogen hat.

Insgesamt leicht positiv
Insgesamt ergeben die Daten, die Inrate
aufgrund von Geschäftsberichten, Ein-
ladungen und Protokollen von General-
versammlungen sowie direkten Kon-
takten mit Unternehmen jährlich zu-
sammenträgt, ein leicht positives Bild.
Von 2024 auf 2025 hat sich die durch-
schnittliche Gesamtpunktzahl von
38,47 auf 39,23 Punkte verbessert. Zwei
Kriterien stechen heraus. Im diesjähri-
gen Ranking haben 57% der Unterneh-
men die für die volle Punktzahl erfor-
derliche Mindestquote von 30% Frauen
im Verwaltungsrat erreicht. 2024 waren
es noch 50%.
Deutlich abgenommen hat das Phä-

nomen der Personalunion von VRP und
CEO; waren es 2024 noch zwanzig
Unternehmen mit dieser Konstellation,
sind es 2025 nur noch fünf. Zu den Ge-
sellschaften, die sich hier verbessert ha-
ben, gehören auch die erst- bzw. zweit-
platzierte Geberit und Lonza.
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Ein guter Verwaltungsrat führt das Unternehmen zum Erfolg und lässt die Aktionäre daran teilhaben.
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Die drei Gewinner im Porträt
Geberit, Lonza und Holcim stehen dieses Jahr im Corporate-Governance-Ranking ganz oben. Selbst die Besten haben noch Verbesserungspotenzial.

Geberit ist bekannt dafür, auch in Krisen erfolgreich zu sein. Und
Krisen gab es für den Sanitärtechniker in den vergangenen Jahren
genug, Stichworte sind die lahmende Baukonjunktur oder die Ener-
giekrise. Geberit gelang es, auch bei rückläufigem Umsatz die
Margen zu halten und den Aktionären eine kontinuierlich steigende
Dividende auszuzahlen. Die Fähigkeit, verschiedenste Herausforde-
rungen zu meistern, gelingt nicht zuletzt dank im Verwaltungsrat
breit gefächerter Kompetenzen. Zudem ist das Gremium in der
Zusammensetzung bemerkenswert stabil; die sechs Mitglieder sind
im Schnitt seit gut acht Jahren dabei.
Konstant ist auch dieVergütung vonVRundManagement und ist

sowohl in absolutenBeträgen als auch imVerhältnis zumGewinn im
Rahmen. Auch bei der Unabhängigkeit des Gremiums sowie in der
Wahrung der Aktionärsrechte schneidet Geberit gut ab.
Verbesserungspotenzial gibt es hingegen insbesondere beim Ver-

gütungsmodell, sowohl was die Transparenz und die Verständlich-
keit als auch den Einbezug von Nachhaltigkeitskriterien betrifft. Die
Vergütung der Konzernleitung koppelt der Verwaltungsrat an die
Senkung der CO2-Emissionen imVerhältnis zumNettoumsatz – eine
Kennzahl, die sich auch verbessern kann, wenn der Umsatz deutlich
steigt, ohne Fortschritte in der Nachhaltigkeit. Abzüge in der Trans-
parenz gibt es, da die Vergütung von nicht näher definierten Renta-
bilitätszielen und individuellen Leistungskriterien abhängt. Erfreu-
lich ist, dass Geberit in Aussicht stellt, für das laufendeGeschäftsjahr
individuelle Leistungskriterien durch gruppenbezogene zu ersetzen.

Die Stärken und die Schwächen von Holcim aus Corporate-Gover-
nance-Sicht sind schnell benannt: Für Kritik sorgte im Vorfeld der
vergangenen Generalversammlung die Vergütungspolitik, insbeson-
dere die hohe Entschädigung für den inzwischen ehemaligen CEO
und Verwaltungsratspräsidenten Jan Jenisch. Im VR-Ranking be-
rücksichtigt wird die Gesamtvergütung des Verwaltungsrats und der
Geschäftsleitung im Verhältnis zum Ebitda. Hier ist Holcim jedoch
dank der guten Gewinnzahlen weit unter dem Grenzwert von 3%.
Einen Punkt Abzug gibt es hingegen für die Gesamtvergütung des
VR-Präsidenten, die über dem Grenzwert von 1 Mio. Fr. lag. Zudem
fehlt eine Vergütungsobergrenze in den Statuten.
Im Gegensatz zu Geberit und Lonza erntet Holcim dafür punkto

Sitzungsdauer einen Punkt; 2024 nahmen die Verwaltungsräte
insgesamt an neun Meetings à durchschnittlich 6 Stunden und
10 Minuten teil. Verbessert hat sich das Unternehmen in der Corpo-
rateGovernancemit derAufhebung von Jan JenischsDoppelmandat
als CEOund Präsident –wobei sich dieser Kritikpunkt nun zur künf-
tigen US-Abspaltung Amrize verlagert.
Die Stärke des Verwaltungsrats spiegelt sich im Aktienkurs, der

sich in den vergangenen drei Jahren verdoppelt hat. Dem Konzern
gelingt es, sich zumindest vor Investoren vom Image des umwelt-
belastenden Zementherstellers zu lösen und sich stattdessen als
Pionier für nachhaltige Baustoffe zu vermarkten. Zugleich generiert
er weiterhin hohen Profit. Obendrein winkt Aktionären mit der
Zuteilung von Amrize-Titeln eine Sachdividende.

Lonza hat sich als Zulieferer der Pharmabranche erfolgreich positio-
niert und die Delle nach dem Ende des Geschäfts mit Corona-
impfstoffen überwunden.DenAktionären bescherte sie im Jahr 2024
die beste Performance im SMI.
Den grossen Malus des Doppelmandats von Albert Baehny, der

in den Jahren 2023 und 2024 Präsident und CEO in Personal-
unionwar, hat der Pharmaauftragsfertigermit der Generalversamm-
lung 2024 abgelegt. Weiteres Verbesserungspotenzial hat er bei
den Kompetenzen im Verwaltungsrat; hier fehlt seit dem Aus-
tritt von Werner Bauer und Dorothée Deuring im Jahr 2022 die
Kompetenz Nachhaltigkeit.
Darüber hinaus ist Lonza in vielen Bereichen der Corporate Go-

vernance vorbildlich; die Verwaltungsräte sind zu 100% unabhängig,
sind also weder operativ in das Unternehmen eingebunden noch
sonst wiemit subjektiv bedingten Interessenkonflikten behaftet. Der
Frauenanteil imGremium liegt seit Jahren über den geforderten 30%,
und auch in der Geschäftsleitung liegt die Quote bei 30%, was in der
Schweiz nur wenige Gesellschaften von sich behaupten können.
Jeweils einen Punkt Abzug gibt es, weil die gesamthafte Sitzungs-

dauer pro Jahrweniger als sechsTage à acht Stunden beträgt; im Jahr
2024 hat dasAufsichtsgremiumzwölf Malwährend durchschnittlich
2 Stunden und 47 Minuten getagt. Weiteres, wenn auch nur gering-
fügigesVerbesserungspotenzial gibt es zudem in derTransparenz des
Vergütungsmodells, da die Berechnungen teilweise auf adjustierten
und daher weniger transparenten Kennzahlen basieren.

Albert Baehny, Präsident
Eunice Zehnder-Lai,
Vizepräsidentin

Thomas Bachmann
Felix R. Ehrat
Werner Karlen
Bernadette Koch

Jean-Marc Huët, Präsident
Jürgen Steinemann,
Vizepräsident

Juan Andres, Eric Drapé,
Marion Helmes,
Angelica Kohlmann,
Christoph Mäder,
David Meline, Roger Nitsch,
Barbara Richmond

Kim Fausing, Präsident

Philippe Block, Leanne
Geale, Catrin Hinkel,
Naina Lal Kidwai,
Ilias Läber,
Michael H. McGarry,
Adolfo Orive,
Claudia Sender Ramirez,
Sven Schneider

2. Platz:
Lonza

Lonza macht in Sachen Corporate Governance vieles schon
gut. Selbst der Frauenanteil in der GL ist relativ hoch.

Jean-Marc Huët ist seit 2024
VR-Präsident von Lonza.

1. Platz:
Geberit

Geberit rückt vom zweiten auf den ersten Platz vor.
Kompetenz und Kontinuität zeichnen den VR aus.

Albert Baehny ist seit 2011
VR-Präsident von Geberit.

3. Platz:
Holcim

Abzug gibt es bei Holcim für die Vergütungskultur.
Den Aktionären macht sie dennoch Freude.

Kim Fausing ist seit 2025
VR-Präsident von Holcim.
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Geberit N
Kurs: 628.60 Fr.
FuW Swiss 50 Index ang.

Quelle: Bloomberg
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Lonza N
Kurs: 572 Fr.
FuW Swiss 50 Index ang.

Quelle: Bloomberg
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Holcim
Kurs: 57.12 Fr.
FuW Swiss 50 Index ang.

Quelle: Bloomberg
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SITZUNGSDAUER

Sitzungsdauer des Verwaltungsrats in Tagen im Jahr 2025

Lesebeispiel: Zehn Unternehmen hatten 2025 eine kumulierte Sitzungsdauer zwischen 0,1 und 1,9 Tagen

0,1–1,9 3–3,9 4–4,9 5–5,9 6–6,9 7–10 über 102–2,9

10 11 21 31 24 25 38 3

MEHRHEITDERUNTERNEHMENHAT EINENDOMINANTENAKTIONÄR
AnzahlUnternehmenmit der jeweiligen Struktur

73Aktionär mit >25% der Stimmrechte

16Aktionär mit >25% der Stimmrechte,
aber weniger Kapitalrechten

26Aktionär mit 0 bis 10% der Stimmrechte

48Aktionär mit 10 bis 25% der Stimmrechte

NICHT BEI ALLEN UNTERNEHMEN GILT «EINE AKTIE, EINE STIMME»
Anzahl Unternehmenmit entsprechender Bestimmung im Jahr 2025

Lesebeispiel: Bei drei Unternehmen haben Aktionäre
mit mehr als 5% des Aktienkapitals nur 5% der Stimmrechte3

33

125

2

bis 5%

5 bis 15%

>= 15%

Eintragungs- oder
Stimmrechtsbeschränkung

Weder Eintragungs- noch
Stimmrechtsbeschränkung

Verwaltungsrats-Ranking 2025
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PunkteUnternehmenRang

Organisation und
Zusammensetzung

max. 13 Pkt.

Aktionärsrechte

Index
SMI SPI

max. 17 Pkt.

ESG
max. 5 Pkt.

Vergütung
max. 11 Pkt.

Unabhängigkeit
max. 9 Pkt.

Transparenz
max. 5 Pkt.

max. 60 Pkt.
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Geberit

Lonza Group

Holcim

PSP Swiss Property

Swiss Prime Site

Swiss Re

VAT Group

Givaudan

Swisscom

DocMorris

Adecco

Cembra Money Bank

Julius Bär

Zurich Insurance Group

SIG Group

Sika

U-Blox

Baloise

Alcon

Swissquote

ABB

Logitech

Orior

Sonova

Landis+Gyr

Accelleron

Orell Füssli

Ascom

Tecan

Novartis

Galenica

UBS

Leonteq

SGS

Aryzta

Dormakaba

Georg Fischer

St.Galler Kantonalbank

Komax

Medmix

Burckhardt Compression

Kardex

Comet

Mobimo

Straumann

R&S Group

Basilea

Sandoz

Idorsia

BKW

Belimo

Allreal

Siegfried

Implenia

Clariant

VZ Holding

Sulzer

Luzerner Kantonalbank

Valiant

Nestlé

Temenos

Bucher

Jungfraubahn

Swiss Life

Barry Callebaut

Hiag Immobilien

Bossard

Gurit

Mobilezone

Burkhalter

V-Zug

Galderma Group

Mikron

DKSH

Forbo

Roche

Autoneum

Inficon

Calida

Romande Energie

Investis

EFG International

Helvetia

Emmi

Cicor

Coltene

Banque Cantonale Vaudoise

Berner Kantonalbank

Rieter

Intershop

Metall Zug

SFS

Vontobel

Edisun

Zehnder

APG SGA

Bergbahnen Engelberg-Trübsee-Titlis

TX Group

Glarner Kantonalbank

Richemont

Interroll

Avolta

Peach Property Group

Dätwyler Holding

GAM

Bellevue

Meyer Burger

Huber+Suhner

OC Oerlikon

Flughafen Zürich

Bachem

IVF Hartmann

MCH Group

Ems-Chemie

SoftwareOne

Schweiter Technologies

Kühne + Nagel

Zuger Kantonalbank

CPH Group

Medacta Group

Phoenix Mecano

StarragTornos Group

PolyPeptide

Molecular Partners

Ypsomed

Warteck Invest

Santhera Pharmaceuticals

Bell

Sunrise Communications

Hypothekarbank Lenzburg

Stadler Rail

Meier Tobler

Arbonia

Medartis

Züblin Immobilien

Feintool

Partners Group

Lem

Zug Estates

Bystronic

Orascom

Sensirion

Adval Tech

Klingelnberg

HBM Healthcare Investments

Skan

Plazza

Vetropack

Vaudoise Assurances

Lindt & Sprüngli

Schlatter

Aevis Victoria

Also

Naturenergie

Dottikon ES

Leclanché

Carlo Gavazzi

Schindler

Valartis Group

Compagnie Financière Tradition

Swatch Group

Wisekey

Kudelski
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Die grosse VR-Rangliste
«Finanz undWirtschaft» hat die Tätigkeit der Kontrollgremien von 163 kotierten Schweizer Gesellschaften ausgewertet.

Die 163 Unternehmen imVerwaltungs-
rats-Ranking 2025 konnten maximal
60 Punkte basierend auf 30 Kriterien
erreichen. Die Kriterien und die Gewich-
tung nach Punkten entsprechen denen
des von Inrate erstellten Ratings von
Schweizer Publikumsgesellschaften auf
der Basis der Geschäftsberichte 2024
und der Generalversammlungen 2025.
Der Stichtag für die Berücksichtigung im
Ranking ist der 20. Juni. Damit sind die
folgenden Unternehmen wegen später
Generalversammlung mit den Vorjahres-
werten vertreten: Carlo Gavazzi, EMS-
Chemie, Klingelnberg, Logitech, Riche-
mont, Dormakaba und Barry Callebaut.

Kriterien, die mittlerweile die allermeis-
ten Gesellschaften erfüllen, wie etwa die
Publikation eines Code of Conduct auf
derWebsite, wurden im diesjährigen
Ranking durch solche ersetzt, die für den

Schutz der Aktionärsrechte stehen. In
Vergleichen zum Ranking des Vorjahres
wurde der Kriterienkatalog auch für das
Vorjahr angepasst.

Ein Unternehmen erhält die volle
Punktzahl für die Organisation und die
Zusammensetzung des VR, wenn es fünf
bis zwölf (SMI-Gesellschaften), fünf bis
neun (SMI Mid) respektive fünf bis
sieben (übrige Unternehmen) VR-Mit-
glieder hat (2 Punkte) und wenn die
Limitierung der Gremiumsgrösse in den
Statuten verankert ist (1).

Volle Punkte gibt es ausserdem, wenn
die im Rating geforderten Kompetenzen
wie etwa Industrieerfahrung, Finanz-
wissen u.a. im VR vorhanden sind (3),
wenn der Frauenanteil im VR 30% oder
mehr beträgt (4), es nicht mehr als drei
VR-Ausschüsse gibt (1), sechs oder mehr

VR-Sitzungen pro Jahr stattfinden (1)
und die gesamte Sitzungsdauer mindes-
tens sechs Tage beträgt (1).

Bei gleichem Punktestand gibt die Unab-
hängigkeit des VR den Ausschlag. Die
volle Punktzahl (4) gibt es, wenn mehr
als 75% der VR-Mitglieder unabhängig
sind, wenn der Präsident des Vergü-
tungsausschusses unabhängig ist (1
Punkt), der VR-Präsident nur ein wesent-
liches Drittmandat trägt (1 Punkt) und
Drittmandate der übrigen VR-Mitglieder
limitiert sind (1). Sind VR-Präsident und
CEO nicht identisch, gibt es 2 Punkte.

Für den Schutz der Aktionärsrechte gibt
es ammeisten Punkte: je sechs für Ein-
heitsaktien und wenn diese ohne Eintra-
gungsbeschränkung sind, um das Prin-
zip «Eine Aktie, eine Stimme» zu wahren.
Besteht die Pflicht zum Übernahmean-

gebot ab 33,3% Aktienanteil, gibt es
4 Punkte. Zudem wird berücksichtigt,
ob die nachhaltigeWertschaffung in
den Statuten verankert ist (1).

Volle Punktzahl für die Informations-
politik gibt es bei bestmöglicher Trans-
parenz, gemessen anhand der Angaben
über Sitzungsdauer und Sitzungsteilneh-
mer (2), dem Rapport zur Selbstevalua-
tion des VR (1) sowie der Transparenz
des Vergütungsmodells (2).

Nachhaltigkeit eines Unternehmens
wurde im Rahmen der Möglichkeiten
des VR bewertet und weit gefasst; zwei
Punkte erhalten all jene Gesellschaften,
die gemäss Inrate «nachhaltig» oder «auf
demWeg zur Nachhaltigkeit» sind. Volle
Punktzahl gibt es zudem, wenn das Ver-
gütungssystem ESG-Kriterien berück-
sichtigt (2) und für die Nachhaltigkeits-

berichterstattung nach einem interna-
tional anerkannten Standard (1).

Auch die Vergütung des Managements
ist eine wichtige Aufgabe des VR. Volle
Punktzahl gibt es, wenn die Gesamtver-
gütung des VR-Präsidenten maximal
1 Mio. Fr. (SMI), höchstens 450 000 Fr.
(SMI Mid) und nicht mehr als 200 000 Fr.
(Übrige) betrug (2), relative oder abso-
lute Vergütungsobergrenzen beim
Bonus bestehen (1), es ein Aktienpro-
gramm für den VR gibt (1), Austrittsre-
geln beim langfristigen Anreizplan vor-
handen sind (1), Regeln zumMindest-
aktienbesitz vorgesehen sind (1) und das
Vergütungsmodell langfristig ausgerich-
tet ist (1). Bewertet wurden zudem die
Gesamtvergütung von VR und Ge-
schäftsleitung in Relation zum Betriebs-
gewinn (Ebitda) sowie die Verständlich-
keit des Vergütungsmodells (je 2).

So wurde bewertet:



Das Interview mit Albert Baehny
beginnt mit einem Missverständ-
nis. Der für den Termin im Hause

Tamedia reservierte Raum trägt den Na-
men Erikastrasse (6), weil sechs Personen
darin Platz haben. Baehny trifft pünktlich
ein, allerdings vor einer Synagoge an der
Erikastrasse 6 statt am Hauptsitz der TX
Group im Sitzungszimmer Erikastrasse.
Als er schliesslich ankommt, lacht er über
das Intermezzo. Solche Gelassenheit
konnte der Schweizer Industriekapitän in
seiner Karriere öfter gebrauchen. Sie
macht es möglich, dass er mit 72 Jahren
noch voller Elan am Steuer steht.

Herr Baehny, eine gute Unternehmenskul-
tur ist Ihre höchste Priorität als Verwal-
tungsratspräsident. Die Kultur von Geberit
haben Sie einmal mit «Kein Ego, keine
Politik» umschrieben. Aber wie vermittelt
man das? Genau so können Sie das den
Mitarbeitern kaum sagen.
Doch, das muss man genau so sagen. Wir
akzeptieren in diesem Unternehmen
keine politischen Spiele, wir tolerieren
keine «Ich»-Mentalität. Ich gebe Ihnen
ein Beispiel: Vor vielen Jahren interviewte
ich als CEO zusammen mit dem damali-
gen Chairman einen Kandidaten für die
Konzernleitung von Geberit. Nachdem
der Chairman den Kandidaten etwa 20
Minuten interviewt hatte, fragte er mich,
ob ich Fragen hätte. Ich sagte, nein, keine
Fragen. Ich hatte mir während des Ge-
sprächs diskret auf einem Blatt Papier
zwei Kolonnen aufgezeichnet und mitge-
zählt, wie oft der Bewerber «Ich» und wie
oft er «Wir» gesagt hat. «Wir» kam kein
einzigesMal vor. Dawar fürmich klar,mit
einer solchen Person können wir nicht
arbeiten.

Zu Ihrem Job gehört es auch, öffentliche
Kritik zu ertragen. Wie haben Sie gelernt,

sich in solchen Situationen nicht beirren
zu lassen?
Ich bin in meinen jungen Jahren viel ge-
klettert. Ich war in vielen Wänden der
Welt. Da lernt man, das Ziel vor Augen zu
sehen und nie aufzugeben. Es geht beim
Klettern nur in eine Richtung, nach oben,
dort muss man ankommen. Entscheidend
ist eine Kombination aus Resilienz, Be-
scheidenheit undVertrauen inMenschen.
Auch zu leiden habe ich in den Bergen ge-
lernt – und Niederlagen einzustecken.
Etwa, wenn dasWetter nicht mitspielt.

Rückschläge in Ihrer VRP-Karriere waren
zwei CEO, in denen Sie sich getäuscht
hatten. Sie haben in früheren Interviews
gesagt, dass es jeweils um das ging, was
die CEO an sich persönlich ändern sollten
in ihrer neuen Rolle. Was meinen Sie da-
mit genau?
Wenn ich von Job A zu Job B gehe, über-
nehme ich normalerweise mehr Verant-
wortung. Ich sprechemit anderen Leuten,
als CEO habe ich mehr öffentliche Visibi-
lität. Dann ist die Frage, die ichmir in die-
ser Situation stellen muss: Was muss ich
an mir ändern? Viele Leute machen diese
innere Arbeit bei einem Jobwechsel nicht.
Sie denken nur an die Strategie, an Inves-
titionen, an Produkte.

Sie sprechen Selbstreflexion an.
Ja. Man muss den Mut und die Beschei-
denheit haben, zu sagen: «Ich muss mich
transformieren, sonst kann ich den Job
nicht erfolgreich machen.»

Das sind Aufgaben, die in Zusammen-
arbeit mit dem Verwaltungsrat passieren
müssten.
Ja, aber die Betroffenen selbstmüssen bereit
dazu sein.

Schwierig ist offenbar auch das Recrui-
ting von Frauen für die Geschäftsleitung.
Geberit hat noch immer keine Frau in der
Konzernleitung.
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«Den aktuellen Aktienkurs kenne ich nicht»
Verwaltungsratspräsident Albert Baehnymisst sich am langfristigen Erfolg des Sanitärtechnikers Geberit.
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Albert Baehny, langjähriger Verwaltungsratspräsident von Geberit, über die Ausschüttungspolitik: «Wir horten kein Geld, wir sind keine Bank.»

Zur Person
Albert Baehny, 72, ist ein Urgestein des
Schweizer Industrieplatzes. Im Jahr
2005 wurde er CEO des Sanitärtechni-
kers Geberit, 2011 bis 2014 war er CEO
und Verwaltungsratspräsident im Dop-
pelmandat. 2015 gab er das Doppelman-
dat ab und ist seither Präsident bei Ge-
berit, die keine Amtszeitbeschränkung
kennt für den Verwaltungsrat. Baehnys
Karriere beschränkt sich nicht auf
Geberit; zuvor war er unter anderem bei
Wacker Chemie, Ciba-Geigy, Dow Chemi-
cal. 2017 bis 2024 war er zudem im Ver-
waltungsrat von Lonza, ab 2018 Präsi-
dent. Auch hier hatte er zeitweise das
Doppelmandat als CEO und VRP inne,
nämlich in den Jahren 2019/2020 und
2023/2024. Baehny ist in Payerne (VD)
aufgewachsen und hat an der Universität
Fribourg Biologie studiert. Er ist verheira-
tet und Vater einer erwachsenen Toch-
ter. In der Freizeit ist er gern im Garten
und geht klettern. Nach dem Rücktritt bei
Lonza hatte er auf mehr Freizeit gehofft
und war seither tatsächlich «ein paar
Mal» klettern im Montblanc-Gebiet bei
Chamonix.

Verwaltungsrats-Ranking 2025

«Viele machen die innere
Arbeit beim Jobwechsel
nicht. Sie denken nur an
die Strategie, an Investitio-
nen und an Produkte.»
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Gesamtvergütung von VR und GL in Relation zum Ebitda: Geberit SMI (Durchschnitt)

Vergütung bei Geberit im Rahmen

Im Vergleich zum Durchschnitt des SMI
verdient Albert Baehny als Verwaltungs-
ratspräsident von Geberit relativ wenig.
CEO Christian Buhl bekam für 2024 vom

Verwaltungsrat 3,6 Mio. Fr. zugesprochen.
Im Verhältnis zum operativen Gewinn
ist das weniger, als andere Konzerne des
Swiss Market Index zahlen.

Moderate Vergütung
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«VRmuss sich anpassen»
Am Dienstag traf sich in Zürich das «Who is who» hiesiger Verwaltungsräte am FuW-

Forum «Corporate Governance Excellence 2025». Am Abend wurden die besten prämiert.
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Sicherheitsexperte Robert Ischinger steckte am FuW Forum zu Corporate Governance den Rahmen für die folgenden Diskussionen.

Wie streiten Verwaltungsräte richtig? Darüber diskutierten Tobias Häckermann und Regula Wallimann,
moderiert von Jan Schwalbe (v.l.n.r.).

Sie haben leider Recht. Das Problem ist,
dass es in der Sanitärindustrie im Ma-
nagement erst sehr wenige Frauen gibt
für Schlüsselfunktionen wie zum Bei-
spiel Sales, Produktion und Logistik. Al-
lerdings habenwir bei Geberit unterhalb
der Konzernleitung viele Frauen. Zum
Beispiel beträgt der Frauenanteil bei den
Finanzen oder im Marketing jeweils
rund 45%.

Wird Geberit noch während Ihrer
Amtszeit als Präsident eine Frau in die
Geschäftsleitung befördern?
Über meine Zukunft werden wir früh-
zeitig informieren. Und über eine Frau
in der Geschäftsleitung würde ich mich
sehr freuen. Wir scannen ständig den
Markt für Kandidatinnen.

Im Verwaltungsrat sind bei Geberit zwei
von sechs Mitgliedern Frauen. Warum
ist es einfacher, Frauen für den Verwal-
tungsrat zu finden?
Es ist einfacher, weil wir für denVerwal-
tungsrat nicht nur Leute brauchen, die
Profis in der Sanitärbranche sind. Da
brauchen wir zum Beispiel jemanden,
der im Bereich Finance fit ist, egal, aus
welcher Industrie er oder sie kommt.
Mindestens eine Person im Verwal-
tungsrat sollte die Branche gut kennen,
das ist der Chairman. Bei den anderen
Mitgliedern genügt es, wenn sie die Bau-
branche verstehen, aber sie müssen
nicht Spezialisten im Sanitärgeschäft
sein. UndDiversity ist übrigensmehr als
das Thema Gender: Alter, Herkunft,
Ausbildung, Erfahrungen in der Kar-
riere, sogar Hobbys und Interessen ge-
hören dazu.

Welche Rolle hat ein Verwaltungsrat
beim Thema Nachhaltigkeit?
Der VR definiert die Ziele, ambitioniert,
aber auch realistisch. Und sorgt mit den
richtigen Prozessen dafür, dass diese
Ziele auch erreicht werden.

Im Inrate-ESG-Impact-Rating hat Lonza
für 2024 erstmals wieder einen Punkt
erhalten. Hängt das mit dem Verkauf
der Spezialitätenchemie-Sparte LSI
zusammen, den Sie als VRP bei Lonza
verantwortet haben?
Das Geschäft von LSI mit Spezialitäten-
chemie war sehr energieintensiv. Die
neue Lonza ist als Pharmaauftragsferti-
gerin weniger energieintensiv, das ist
wahrscheinlich der Hauptgrund. Das
Nachhaltigkeitsprofil spielte aber kei-
nerlei Rolle beim Entscheid, LSI zu ver-
kaufen.

Den Erlös aus dem Verkauf von LSI
haben Sie unter anderem für den

Aktienrückkauf genutzt. Auch bei Gebe-
rit gelten Sie als VRP, der die Aktionäre
gut bedient mit Aktienrückkäufen und
Dividenden. Wo ist die Grenze für Aus-
schüttungen?
Sie sagen gut bedient, das will ich quan-
tifizieren. Seit 2015 haben wir bei Gebe-
rit 5,6 Mrd. Fr. an unsere Eigentümer in
Form von Dividenden und Aktienrück-
käufen zurückgegeben – das entspricht
im Schnitt 93% des Free Cashflow. Die
Prioritäten beim Kapitaleinsatz sind das
operative Geschäft, die Strategie, dann
die Dividende, Aktienrückkäufe und
schliesslich Schuldenabbau. Wir horten
kein Geld, wir sind keine Bank.

Hat der Markt das erkannt?
Unsere Hauptaktionäre haben unsere
Investitionsphilosophie verstanden.
Und ich weiss aus vielen Gesprächen:
Sie schätzen diese sehr. Langfristige Ak-
tionäre muss man gezielt suchen und
pflegen, mit ihnen diskutieren. Der er-
folgreichste Finanzmann ist Warren
Buffett.Was hat er gemacht? Er hat lang-
fristig investiert. Und zu Geberit: Ich
weiss nicht einmal, wo unser Aktien-
kurs heute steht. Ich prüfe das im besten
Fall einmal im Monat. Den heutigen
Kurs kann ich nicht beeinflussen, aber
ich kann den Wert des Unternehmens
langfristig signifikant beeinflussen. Das
ist meine Aufgabe und Verantwortung
als Chairman.

Erwarten manche Investoren zu viel?
Sagen wir es so: Wenn wir in der Bau-
industrie zweimal so schnell wie das BIP
wachsen, sindwir sehr erfolgreich. Aber
das sind nie zehn Prozent, wie zum Bei-
spiel in der Pharmabranche. Unser mit-
telfristiges Ziel sind vier bis sechs Pro-
zent. Wir denken bei Geberit langfristig.
Seit wir an der Börse sind, habenwir nie
einen Skandal gehabt, nie Kurzarbeit
eingeführt, nie Geld vom Staat geholt.
Und nie restrukturiert.

Richtig langweilig.
Sie habenRecht: «Stinklangweilig», sagen
unsere Aktionäre sogar. Und genau das
gefällt ihnen an uns.

Geberit erzielt 90% des Umsatzes in
Europa. Wäre es angesichts des geo-
politisch unsicheren Umfelds nicht gut,
mehr zu diversifizieren, beispielsweise
in Nordamerika?
UmdenAnteil Nordamerika signifikant
zu steigern, muss man akquirieren.
Denn organisches Wachstum dauert
sehr lange, ich bin ehrlich. Und es gibt
imMoment keineAkquisitionstargets in
Nordamerika.

Wann wird sich der Wohnungsbau in
Europa wieder verbessern?
Das geht sehr langsam. Es verbessert
sich, aber wir sind noch am Anfang. Sie
wissen ja so gut wie ich: Es gibt einen
Mangel anWohnungen in Amerika, wie
auch in Europa, egal in welchem Land.
Man muss und wird investieren. Diese
Welle fängt aber langsam an.

Noch 2025?
Eher 2026. Es braucht Zeit, für Geberit
zusätzlich, weil wir am Ende des Bau-
prozesses stehen. 2025 wird für uns
eventuell leicht besser sein.

INTERVIEW: SYLVIANE CHASSOT

«Langfristige Aktionäre
muss man gezielt suchen
und pflegen, mit ihnen
diskutieren.»

«Den heutigen Kurs kann
ich nicht beeinflussen, aber
denWert des Unterneh-
mens langfristig schon.»

Geberit N
Kurs: 628.60 Fr. | Valor: 3017040
FuW Swiss 50 Index angeglichen

Quelle: Bloomberg
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SYLVIANE CHASSOT

Das Thema des Corporate-Gover-
nance-Forums – die Bedeutung
der globalen Sicherheitslage für

die Tätigkeit von Verwaltungsräten – ist
hochaktuell. UndmitWolfgang Ischinger,
Präsident der Stiftung Münchner Sicher-
heitskonferenz, war der erste Redner per-
fekt, um einen Überblick über die derzei-
tige geopolitische Lage zu schaffen.
Das folgende PanelmitDominik Bürgy,

VR von Emmi sowie Kühne + Nagel, Lu-
crèce Foufopoulos-DeRidder, VR u. a. bei
Sika,Michael Süss, VRP vonOCOerlikon,
und Michael Hengartner vom ETH-Rat
war sich einig: Die richtige Zusammenset-
zung desVR ist entscheidend. «Habenwir
die richtigen Fähigkeiten im Board, um
mit den Herausforderungen umzuge-
hen?», ist laut Foufopoulos-DeRidder die

Frage, die sich VR jetzt stellen müssten.
Ihr Gesprächspartner vonOCOerlikon er-
gänzte das mit einem Beispiel, wie Oerli-
kon das Board, dem vormals mehrere Ver-
treter aus China und Russland angehör-
ten, anpassen musste, um den Wünschen
potenzieller westlicher Kunden besser ge-
recht zu werden.
Die nächste Rundewidmete sich alltäg-

lichen Problemen von Aufsichtsgremien,
nämlich dem Umgang mit Meinungsver-
schiedenheiten. Regula Wallimann, VR
bei Straumann, Adecco und Helvetia:
«Um das richtige Umfeld für kontroverse,
gute Diskussionen zu schaffen, braucht es
gemeinsam verbrachte Zeit. Bei Strau-
mann haben wir kürzlich einen halben
Tag eines Meetings des VR mit der Ge-
schäftsleitung auf einer Wanderung
verbracht.» Meinungsverschiedenheiten
habe sie auch während den Diskussionen

rund um die Fusion mit Baloise erlebt:
«Natürlich gab es die, zum Glück! Darum
haben wir ja Diversität im VR.» Ihr Ge-
sprächspartner Tobias Häckermann ent-
wickelt mit seinem Unternehmen Soft-
ware für das Management von VR- und
GL-Sitzungen und kennt die Dynamik in
VR-Sitzungen gut.Wallimann und er sind
sich einig: Für effiziente Sitzungen sollte
esweniger umdie Präsentation von Inhalt,
sondern mehr um die Fragen dazu gehen.
Das setzt Ressourcen bei den VR-

Mitgliedern voraus, die gerade in kleine-
ren Unternehmen begrenzt sind, wie
Bernhard Merki, u. a. VR bei EMS-Che-
mie, in der nächsten Diskussionsrunde
anmerkte. Insofern nicht überraschend
waren die am Abend prämierten Gewin-
ner des diesjährigen FuW-VR-Rankings:
mit Geberit, Lonza und Holcim allesamt
Grosskonzerne.
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Verwaltungsrats-Ranking 2025

Im Durchschnitt über alle Schweizer Gesell-
schaften entwickelt sich der Frauenanteil in
den Führungsgremien erwartungskonform:
Die sanfte Regulierung wirkt insofern, als
Unternehmen die Zielwerte erreichen, die
grossen eher als die kleinen, Branchen mit
typisch weiblichen Berufen eher als andere.

Auf Ebene der einzelnen Unternehmen
hingegen ist das Bild uneinheitlich. FuW hat
anhand der von der Ratingagentur Inrate zu-
sammengestellten Daten den durchschnittli-
chen Frauenanteil im Verwaltungsrat in den
Jahren 2014 bis 2025 berechnet. Angeführt
wird diese Rangliste mit V-Zug von einem
relativ kleinen Hersteller von Haushaltsgerä-
ten. Er ist seit 2020 kotiert. Für den hohen
Frauenanteil – in den Jahren 2021 bis 2024
waren es 50% – hilfreich wirkte das relativ

kleine Gremium von vier Personen. 2025
wurde es auf fünf Mitglieder erweitert, was
den Frauenanteil sinken liess.

Auf den weiteren Top-Rängen folgen
Unternehmen, die für ein relativ ausgewoge-
nes Geschlechterverhältnis bekannt sind.
Im VR von Zurich Insurance war schon 2014
jedes dritte Mitglied eine Frau, das Gleiche
galt im Jahr 2019 für das Geschäftslei-
tungsgremium.

Der Personaldienstleister Adecco hat
seit 2014 kontinuierlich Frauen für den VR
gewonnen. Im Jahr 2025 erreichte der An-
teil gemäss Daten von Inrate 62,5%. Wenn
die Gesellschaft so weitermacht, wird sie im
Vergütungsbericht dereinst darlegen müs-
sen, warum die Männerquote nicht höher ist
und was sie dagegen unternimmt.

Bis auf Börsennewcomer R&S sind die
weiteren Namen unter den Top zwanzig
zumeist von grosskapitalisierten Unterneh-
men, die mehr Flexibilität haben in der
Personalwahl. Zudem sind mit Sandoz, Ba-
chem, Galenica, Tecan, Alcon und Galderma
überproportional viele Gesellschaften aus
der Gesundheitsbranche dabei.

Und ist es doch auch bei V-Zug ein
weibliches Stereotyp, das hinter dem hohen
Frauenanteil steht? Die Nutzer der Produkte
von V-Zug – Haushaltsgeräte – dürften
nach wie vor trotz der zunehmenden Ver-
breitung neuer Rollenmodelle überwiegend
weiblich sein. Die Frage, ob V-Zug beson-
ders auf den Frauenanteil im Management
achte, um die Kundenbedürfnisse gut zu
kennen, findet eine Sprecherin aber offenbar

zu kurz gedacht: «Unsere Kundenbedürf-
nisse verstehen wir dank fundierter Markt-
forschung und kontinuierlicher Analyse sehr
gut – unabhängig von der Zusammenset-
zung der Führungsgremien.» Bei der Evalua-
tion neuer VR-Mitglieder seien jedoch auch
gezielt Frauen angesprochen worden. Damit
die Frauen dann auch zu V-Zug kommen,
muss die Arbeitskultur für sie stimmen:
«V-Zug fördert Vielfalt und Chancengleich-
heit. Es gibt keine Quotenregelung, jedoch
eine bewusste Auseinandersetzung mit
möglichen Hürden in Rekrutierung und inter-
ner Entwicklung.»

Unternehmen, die wollen, können viel für
mehr Frauen im Management tun. Dazu
passt, dass in der Top-Liste viele SMI-Titel
sind, die dafür mehr Ressourcen haben.

V-Zug ist top, andere sind weiterhin ein Flop

Frauenanteil für Börsenkurs irrelevant
Schweizer Unternehmen sind auf Kurs, die Gender-Richtwerte für Verwaltungsrat und Geschäftsleitung zu erreichen. Die Spannbreite ist allerdings gross.

SYLVIANE CHASSOT

Ab 2026 müssen sich kotierte
Unternehmen in der Schweiz
rechtfertigen, wenn im Verwal-

tungsrat nicht beide Geschlechter zu je
mindestens 30%, in der Geschäftsleitung
zu 20% vertreten sind. DieseGeschlechter-
richtwerte hat das Parlament mit der Ak-
tienrechtsrevision beschlossen.
Die Debatte damals war hitzig: «Für

rote Köpfe und fast Tote sorgt einWort: die
Frauenquote», sagte die damalige CVP-
Nationalrätin Andrea Gmür – in Form
eines Gedichts – während einer Parla-
mentsdebatte im Juni 2018.
Dabei ist es noch nicht einmal eine

Quote, sondern bloss ein Richtwert. Er-
füllt ein Unternehmen ihn nicht, muss es
die Gründe aufzeigen sowieMassnahmen
zur Besserung. Auch das wusste Gmür:
«Geht’s nur um ‹comply or explain›, mar-
ginal sind Schmerz und ‹pain›.»

Gesundheitsbranche am Ziel
Und doch sind die Unternehmen auch
ohne drohende Sanktionen auf Kurs, die
Zielwerte zu erreichen. FuW hat einen
umfassenden Datensatz der Ratingagen-
tur Inrate für die Jahre 2014 bis 2025 für
alle kotierten Schweizer Gesellschaften
ausgewertet. Der Frauenanteil im Verwal-
tungsrat liegt schon jetzt bei 29,6%.Die Ex-
trapolierung der Daten zeigt, dass er – im
Schnitt – im kommenden Jahr genau bei
den geforderten 30% liegen wird.
Geschäftsleitungenhingegen sind nach

wie vor stark männlich dominiert. Für die
operative Führungsebene geeignete Kan-
didatinnen zu finden, ist schwieriger, weil
sie spezifische Kenntnisse der jeweiligen
Branche mitbringen müssen, wie Albert
Baehny, Verwaltungsratspräsident des Sa-
nitärtechnikers Geberit, anschaulich im
Interview mit FuW beschreibt (vgl. Seite
14). In Geschäftsleitungen ist der Richt-
wert damit auf lediglich 20% angesetzt,
und die Übergangsfrist gilt bis 2031. Bis
dann dürfte auch hier im Schnitt das Soll
erreicht sein (vgl. Grafik 1).
Schon heute am Ziel ist die Gesund-

heitsbranche. Geschäftsleitungsmitglieder
sind hier zu 20,6% weiblich, im Verwal-
tungsrat liegt der Anteil bei 32,3% (vgl.
Grafik 2). Das Stereotyp der «Frauenbe-
rufe», die nach wie vor mehr Kandidatin-
nen anziehen, hält sich damit hartnäckig.
Zudem zeigen die Daten von Inrate, dass
mittelgrosse Konzerne mittlerweile bes-
tens mit SMI-Unternehmen mithalten
können. Die Schere öffnet sich zwischen
SMIM und den 120 kleineren kotierten
Gesellschaften (vgl. Grafik 3). Haben sie
mehr als 250Vollzeitstellen, 20Mio. Fr. Bi-
lanzsumme oder 40 Mio. Fr. Umsatz pro
Jahr, gelten die Vorgaben auch für sie.

Aus Anlegersicht entscheidend ist die
Frage, ob besser durchmischte Teams
einenmessbaren Einfluss auf die Leistung
des Unternehmens haben. Die Forschung
hat bis anhin keine eindeutige empirische
Evidenz hervorgebracht, dass ein höherer
Frauenanteil einen Einfluss auf den Ak-
tienkurs hat.

Geringeres Absturzrisiko
Deutsche Forscher haben 2022 in der For-
schungspublikation «Business & Society»
mit einem internationalen Datensatz, der
auch die Schweiz abdeckt, eine positive

Korrelation zwischen Frauenanteil im VR
und Aktienperformance gefunden.
Im statistischen Modell, das den Ein-

fluss aller anderen Faktoren auf die Kurs-
entwicklung isoliert, konnten die Autoren
Thomas Loy und Hendrik Rupertus aber
keinen kausalen Effekt nachweisen. «Die
blosse Ernennung von (mehr) Frauen in
Unternehmensvorständen (z.B. aufgrund
von Vorschriften auf der Nachfrageseite),
ohne zusätzliche Good-Governance-Me-
chanismen und -Verfahren einzurichten,
wird aus Sicht der Aktionäre wahrschein-
lich nicht ausreichen», lautet die Schluss-
folgerung der Autoren.

Die Daten, die FuW für die Schweiz
vorliegen, zeigen noch nicht einmal eine
klare Korrelation zwischen den jeweiligen
Geschlechterquoten und dem Gesamt-
ertrag der Aktien des Unternehmens. Die
Korrelation ist auch nicht eindeutig zwi-
schen den jeweiligen Geschlechterantei-
len und der Börsenperformance des
Unternehmens in den Folgejahren, von
einer Kausalität ganz zu schweigen.
Was die empirische Forschung hin-

gegen schon für mehrere Länder in diver-
sen Studien nachgewiesen hat, ist ein re-
duziertes Risiko für einenAktienkurssturz
bei Unternehmen mit gut durchmischten

Gremien. Sind dort verschiedenste Sicht-
weisen vertreten, hat die Gesellschaft Risi-
ken besser im Blick. Auch in den Daten
von Inrate zeigt sich, dass Unternehmen
mit ausgeglichenerem Geschlechterver-
hältnis im Aufsichtsgremium in weniger
Kontroversen verwickelt sind.
«Gemischte Teams sind effizienter, agi-

ler, klüger, intelligenter» meinte Gmür
2018 im Parlament. Doch der Mix allein
schützt nicht vor bösen Überraschungen;
Inrate beziffert den Frauenanteil im VR
von Credit Suisse 2023 auf 54%. Einige
männlicheMitglieder hatten sich vor dem
Untergang frühzeitig verabschiedet.
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3 Grosse Unternehmen sind im Vorteil
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2 Gesundheitsbranche hat auch in Geschäftsleitung relativ viele Frauen
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Verwaltungsrat Geschäftsleitung Zielwert

Frauenanteil nach Gremium, Durchschnitt aller SPI-Unternehmen, Extrapolation ab 2026:
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1 Zielwerte in Griffweite
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Der Frauenanteil hat in Schweizer Führungsgremien deutlich zugenommen.

Durchschnittlicher Frauenanteil im VR in %, 2014 bis 2025
Top Flop
V-Zug 49 Intershop 3
Zurich Insurance Group 43 Aevis Victoria 3
Adecco 41 Lem 3
R&S Group 40 Santhera Pharmaceuticals 3
Sandoz 40 Züblin Immobilien 1
Valiant 39 Adval Tech 0
Flughafen Zürich 38 Also 0
Bachem 37 Arbonia 0
Emmi 36 CFT 0
Galenica 35 Crealogix 0
Tecan 34 Dottikon ES 0
Alcon 34 Edisun 0
Vontobel 34 Feintool 0
GAM 34 Fundamenta Real Estate 0
UBS 34 Leclanché 0
Nestlé 34 LLB 0
Accelleron 33 Nobel Biocare 0
Galderma 33 Peach Property 0

Quelle: Inrate

Grosse Spannweite
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Vor 15 Jahren waren wir Pioniere bei Investitionen in den Klimaschutz. Das sind wir immer noch.

Begleiten Sie uns beim “Climate Investing 2.0” und engagieren Sie sich für denWandel.

Nordea. Ihr Experte für Klimainvestments.

Klima-Expertise, die Renditen vorantreibt.
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Erinnern Sie sich noch an die euphori-
schen Schlagzeilen Anfang 2024, als be-
kannt wurde, dass F1-Pilot Lewis Hamil-
ton zu Ferrari wechselt? Nun, der Traum-
transfer wurde zum Flop, soweit ich das
als Nicht-F1-Fan beurteilen kann. Domi-
niert wird die Saison von einem anderen
Team. Schön für wen? Für Logitech! Der
Hersteller von Computerzubehör hat ge-
rade seine Partnerschaft mit dem führen-
den Rennstall McLaren Racing verlängert.
Die Zusammenarbeit besteht schon seit
2018, als sie die Gaming-Rennserie Logi-
tech McLaren G Challenge lancierten.
Neu will Logitech Steuerräder, Renn-

sitze und Kopfhörer für virtuelle Rennfah-
rer anbieten. Der Zeitpunkt der Ankündi-
gung ist clever gewählt, weil die Formel 1
gerade in Mode ist: Die Zuschauerzahlen
steigen, die Liga expandiert, und auch
Hollywood hat sich des Themas angenom-
men: Diesen Sommer wird Superstar Brad
Pitt im Film «F1» auf Kinoleinwänden
und auf Apple TV zu sehen sein. Zuvor
machten sich bereits die Netflix-Serie
«Senna» und der Film «Rush» die Popula-
rität des Rennsports zunutze.
Ich erkenne in Logitechs cleverem

Marketing die Handschrift von CEOHan-
neke Faber. Sie war früher für Marketing-
schwergewicht Unilever tätig. Mir gefällt
ihr Kurs, auch wenn ich die Aktie wegen
der unsicheren Geschäftsaussichten der-
zeit nicht zum Kauf empfehle.

Das Rennen der Robotaxis
Apropos Autofahren: Am Sonntag startete
Elon Musks lange erwarteter Robotaxi-
dienst in Austin. Er sollte für Tesla – in

denWorten vonMusk – eine «neue Ära»
einleiten. Ich wäre eher vorsichtig, denn
auch wenn die Titel amMontag prompt
7% zugelegt haben, fahren die nun lancier-
ten Robotaxis noch mit permanenten Bei-
sitzern, die im Notfall die Kontrolle über-
nehmen. Das gross angekündigte Event
dürfte sich auf einige wenige Influencer
als Publikum und auf ein nur kleines
Stadtgebiet für die Autofahrten beschränkt
haben.Womöglich ist Tesla also deutlich
weniger weit, als man imVorfeld glauben
machen wollte.
Anders sieht es beiWaymo aus. Goo-

gles Robotaxidienst bietet seine Fahr-
dienste wirklich vollautonom und ohne
Beisitzer an. Dort wiederum scheint
gleichzeitig das Tempo beim Rollout

höher zu werden.Waymo betreibt bereits
vollautonome Taxifahrten in San Fran-
cisco, Los Angeles, Austin und Phoenix.
Nächstes Jahr sollen Miami und Atlanta
dazukommen. Für New York sind eben-
falls bereits Testfahrten anberaumt.
Fazit? Möglicherweise werden nächstes

Jahr doch noch keine «Millionen von voll-
autonomen Teslas» auf Amerikas Strassen
fahren. Aber hatte das überhaupt jemand
erwartet? Und was bedeuten die Robotaxis
denn für die Aktien von Tesla? Sagen Sie
es mir auf www.fuw.ch/umfrage.

Zeit für eine Versöhnung
Stell dir vor: Du schaffst Historisches, und
niemanden kümmert’s. Etwa so muss sich
die britische Börse fühlen. Sie steuert auf
ihr bestes Börsenhalbjahr seit 2021 zu. Der
Leitindex FTSE 100 hat ein Plus von 7%
auf dem Konto. Mehr als die Eurozone im
Schnitt, mehr als der SMI, derWeltaktien-
index und die US-Börsen. Erstmals seit
langem fliessen auch wieder ausländische
Investorengelder auf die Insel, wie Gold-
man Sachs schreibt.
Für die «Financial Times» ist klar:

«Wenn es jemals einen guten Zeitpunkt
für britische Anleger gegeben hat, lokale
Aktien zu kaufen, dann jetzt.» Doch die
britischen Investoren fühlen sich weiter-
hin von den USA stärker angezogen und
sind Nettoverkäufer von eigenen Titeln.
So erstaunt es auch nicht, dass vielverspre-
chende Gesellschaften auf eine Kotierung
in New York schielen und die Londoner
Börse an Bedeutung verliert.
Dabei gibt es vor der eigenen Haustür

einiges zu entdecken. So gehört der Klei-

der- und Möbelhändler Next zu den renta-
belsten Unternehmen Europas. Das Glei-
che gilt für den Airlinebetreiber IAG, den
Spieleentwickler GamesWorkshop und
den Baukonzern Morgan Sindall. Höchste
Zeit für eine historische Versöhnung.

Börsenmäntel neu im Trend?
Kurz und heftig, so habe ich den Boom
der Spac in Erinnerung. Das sind diese
Vehikel, bei denen ein Firmenmantel an
die Börse geht, für den dann noch ein In-
halt gesucht wird.Wenn ein Objekt gefun-
den wird und dieWette aufgeht, winkt
Profit. Aber die Spac-Euphorie war über-
trieben. Nach manchen Berechnungen ha-
ben Investoren damit 46 Mrd. $ verloren,
insbesondere später im Boom – nachdem
viele Kleinanleger aufgesprungen waren.

Doch anscheinend sind Spac nicht tot-
zukriegen. Gemäss Medienberichten will
Goldman Sachs den Markt neu anheizen,
es winken schöne Gebühren. Auch «Spac-
König» Chamath Palihapitiya will wieder
einsteigen. Seine Spac wie Opendoor oder
Clover Health sind nach ihrem Börsen-
gang 80% und mehr gesunken. Er fragte

die Community, ob er einen neuenMantel
kotieren sollte. Eine übergrosse Mehrheit
sagte Nein. Seine zynische Antwort: «Im
Casino wird nicht geweint.» Hierzulande
immerhin haben wir gute Erfahrung ge-
macht mit VT5 und R&S Group.

Fonds mit EU-Siegel?
In Europa gibt’s allerlei Gütesiegel – ob für
Lebensmittel, Waschmaschinen oder An-
lageprodukte. Für Nachhaltigkeitsfonds
wurden diverse Labels eingeführt, die An-
legern Orientierung und Sicherheit bieten
sollen. Einige EU-Staaten glauben offen-
bar fest an dieWirkung von Gütesiegeln.
Sieben europäische Länder, darunter
Deutschland und Frankreich, wollen 2026
das «Finance Europe»-Siegel einführen –
für Finanzprodukte, die mindestens 70%
in europäische Geldanlagen investieren.
Dadurch soll verhindert werden, dass im-
mer mehr Ersparnisse ins Ausland, insbe-
sondere in die USA, abfliessen.
Ich bezweifle, dass ein Fondssiegel das

richtige Mittel ist, um Anlegern europäi-
scheWertpapiere schmackhaft zu ma-
chen. Fonds, die weitgehend auf US-Titel
verzichten, haben in der Vergangenheit
eher underperformt.Wer breit diversifi-
ziert, hat bessere Renditechancen. Hof-
fentlich werden Schweizer Banken, die in
der EU Fonds vertreiben, das «Finance
Europe»-Label nicht mitanbieten. Anleger
brauchen keine Gütesiegel, sondern gute
und kostengünstige Fonds.

Anzeige

«Die Schweizer geniessen
ohne jeden Unterschied
des Ranges eine wirkliche
freie Freiheit»

NICCOLÒ MACHIAVELLI
ital. Staatsphilosoph (1469–1527)
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Halten Sie die Amrize-Aktien für
kaufenswert?

Die letztwöchige FuW-Umfrage
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gratuliert den Gewinnern 2025

WIR DANKEN DEN PARTNERN FÜR IHRE UNTERSTÜTZUNG

Inrate und «Finanz und Wirtschaft» sind erfreut, die Corporate-
Governance-Leistungen der Aufsichtsgremien von Schweizer Unternehmen

bei der VR-Awards-Night 2025 bewertet zu haben. Dabei wurden
die besten Verwaltungsräte und der Aufsteiger des Jahres ausgezeichnet.

«Platz 1» «Platz 2»

Aufsteiger des Jahres
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«Platz 3»


