Samstag, 9. April 2016 - Nr. 28

FINANZ unaWIRTSCHAFT |5

Unternehmen

8 Versicherer Vaudoise muss sanieren
10 Risikoprdmie bei Coco Bonds steigt
14 Barry Callebaut nach Zahlen gesucht
15 CPH ist kein Substanzwert mehr

Darum braucht es die Generalversammlung

SCHWEIZ Die Aktionarsversammlung ist ein Ort des Austauschs und der Meinungsbildung. Es liegt an den Aktionaren selbst, davon Gebrauch zu machen.

MARTIN LUSCHER
igentlich wére das Abhalten der Ge-
E neralversammlung (GV) {berfliis-
sig. Die «Landsgemeinde» der
Unternehmen ist ein Anachronismus,
eine Institution aus der Zeit, bevor es
Internet und Smartphones gab. Doch die
GV erfiillt einen unersetzlichen Zweck: Sie
ermoglicht den direkten Austausch zwi-
schen Aktiondren und Verwaltungsrat.
Fakt ist, dass die Stimmbeteiligung in
den vergangenen Jahren gestiegen ist (vgl.
Grafik 1). Wer direkt abstimmen will, muss
vor Ort sein. Aktionére, die nicht an die GV
gehen wollen, kdnnen ihre Stimme aber
delegieren — per Brief oder elektronisch.
An der Nestlé-GV 2015 stammten nur 1%
der Stimmen von den anwesenden Aktio-
nédren; 99% wurden von Stimmrechtsver-
tretern abgegeben (vgl. Grafik 2).
Unternehmen miissen ihren Aktioni-
ren seit der vergangenen GV-Saison an-
bieten, die indirekte Stimme online abzu-
geben. Besitzer von Namenaktien diirfen
nur abstimmen, wenn sie im Aktienregis-
ter eingetragen sind. Das Eintragen hat
aber so seine Tiicken (vgl. Text rechts). Mit
der Einladung an die GV erhélt der Aktio-
ndr dann meist einen Code. Nach der
Registrierung auf der entsprechenden
Plattform kann er dank dem Code vor der
GV seine Stimme abgeben.

Digitales Verzetteln

Ausgegoren ist das System aber noch
nicht. «Der Aufwand fiir den Aktiondr,
seine Mitwirkungsrechte sorgfiltig wahr-
zunehmen, hat sich mit den Online-
systemen nicht massgeblich verkleinert»,
sagt Christophe Volonté vom Stimm-
rechtsberater zRating. In der Schweiz gibt
es diverse Anbieter. Je nach Portfolio muss
der Aktiondr darum auf verschiedene
Plattformen wie Sherpany von Agilentia,
GV Manager von Devigus und eComm
von SIX zugreifen. Einzelne Unternehmen
haben zudem noch eigene Plattformen.
«Wir stimmen immer noch mit Papier
ab», sagt Direktor
Vincent Kaufmann
vom Stimmrechts-
berater Ethos. «So-
lange die verschie-
denen Systeme
nicht miteinander
kommunizieren,
stellen sie keinen
Fortschritt dar», er-
lautert er. Trotzdem
sieht er in der elekt-
ronischen Abstim-
mung die Zukunft,
wenn es moglich
wird, Portfolios zu
konsolidieren.
Tobias Hackermann, CEO von Agilen-
tia, dem Unternehmen hinter Sherpany,
ist von den digitalen Moglichkeiten iiber-
zeugt, besonders von der 2014 eingefiihr-

Das Wichtigste

B Die Generalversammlung (GV) ermdg-
licht den wichtigen direkten Austausch
zwischen Verwaltungsrat und Aktionar.

® Bei den zwanzig gréssten Unterneh-
men der Schweiz ist nur jede fiinfte
Aktie, an der GV prasent.

® Jede dritte Namenaktie von Unterneh-
men aus dem Swiss Market Index ist
nicht eingetragen und damit stimmlos.
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Die Schelte des kleinen Mannes — davon lebt die GV (Archivbild 2013).

ten mobilen App: «Sie hat die Hemm-
schwelle gesenkt und die Komplexitat re-
duziert», erldutert er. Sherpany deckt 60
Unternehmen ab. Ein Viertel der Nutzer
stimmt gemdss Hickermann tiiber die
mobile App ab.
Arturo Devigus,
Geschiftsfiithrer
von Devigus,
spricht von einer
stagnierenden An-
zahl Aktiondre, die
ihre Stimme online
abgeben. Dement-
sprechend gering
war der Einfluss der
Plattformen auf die
steigende  Stimm-
beteiligung. Volonté
begriindet den An-
stieg der Stimmbe-
teiligung mit Gross-
aktiondren. Der Anteil von Unternehmen
mit Grossaktiondren ist in den vergange-
nen Jahren deutlich gestiegen (vgl. Grafik
1). Seit 2010 ist der Anteil von Unterneh-

men mit einem Grossaktiondr (Beteiligung
tiber 20%) mehr als 5% gestiegen. Das ist
der Haupttreiber fiir die hthere Stimmbe-
teiligung. Ein weiterer Grund ist die Stimm-
pflicht von Pensionskassen seit 2015.

Stimme im eigentlichen Sinn

Die «Landsgemeinde» der Unternehmen
ist aber mehr als nur Abstimmen und
Waébhlen. Jeder Aktionar kann dem Verwal-
tungsrat seine Meinung sagen. Jede
Stimme findet Gehor. «Das Treffen vor Ort
ist wichtig fiir den Austausch, besonders
bei umstrittenen Themen», sagt Kauf-
mann von Ethos. Manager angelsichsi-
scher Pragung betrachten die GV oft als
Zeitverschwendung. Mit gewichtigen Ak-
tiondren haben sie sich zuvor getroffen,
und die Abstimmungsresultate sind ent-
schieden. Diese Uberlegung greift aber zu
kurz. Denn als Organ wahlt die Vereini-
gung der Unternehmenseigentiimer den
Verwaltungsrat und entscheidet iiber die
Vergiitung, das Treffen ist die beste Platt-
form fiir den Meinungsaustausch.
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Anmerkung: Fiir Richemont und Swiss Life gibt es keine detaillierten Daten
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Weniger ausgeprégt ist laut einer Ana-
lyse von Ethos die Diskrepanz zwischen
anwesenden Aktiondren und solchen, die
vertreten werden, bei kleineren Gesell-
schaften. Bei Nichtbeachtung der Un-
ternehmen mit einem Ankeraktionér
(Beteiligung iiber 33,3%) betrug der An-
teil von anwesenden Aktionéren fiir Ge-
sellschaften aus dem SMI 6%. Fiir die
dreissig néchstgrosseren Unternehmen
(SMIM) waren es bereits 8% und fiir den
Gesamtmarkt SPI 17%.

Es liegt aber nicht nur an den Unter-
nehmen, die GV zu pflegen. Auch Aktio-
ndre miissen ihren Pflichten nachgehen.
Jede dritte Namenaktie von Unternehmen
aus dem SMI ist nicht eingetragen. Der
Anteil dieser Dispoaktien ist erschreckend
hoch und geméss Daten der FuW jiingst
gestiegen. Diese Stimmen verfallen und
geben den prdsenten Aktien mehr Ge-
wicht. Das belegen auch Zahlen von Devi-
gus, wonach nur 20 bis 40% der Aktionére
auf die Einladung der GV reagieren. Aktio-
ndre haben es in der Hand, von ihren
Rechten Gebrauch zu machen.

Hindernisse
vor der GV

Wer Aktionar ist, erhalt Zutritt zur General-
versammlung. Was auf den ersten Blick sim-
pel klingt, kann sich oft als Knacknuss erwei-
sen. Denn allein die Tatsache, dass man eine
oder mehrere Aktien einer Gesellschaft ge-
kauft hat, berechtigt noch nicht zwingend
zum Besuch der GV. Bei Gesellschaften, die
Namenaktien herausgegeben haben, miis-
sen die Eigentlimer im Aktienregister einge-
tragen sein. Ohne Eintrag gibt es keine Einla-
dung und auch keine Eintrittskarte. Dabei
muss man wissen, dass der Kauf einer
Aktie nicht in jedem Fall gleichbedeutend
mit dem entsprechenden Eintrag ist.

Entscheidend ist dabei, bei welcher Bank
der Investor sein Wertschriftendepot halt
und welche Vereinbarungen er bei der Eroff-
nung eingegangen ist. Die grésseren Banken
ermdglichen in der Regel bereits bei der
Depoter6ffnung, einer allgemeinen Eintra-
gungsermdchtigung zuzustimmen. Andern-
falls kdnnen Kunden nach jedem Kauf von
Namenaktien einzeln entscheiden, ob man
den Registereintrag wiinscht.

Von dieser Vorgehensweise weichen ein-
zelne Anbieter, insbesondere die Discount-
Broker, ab. Bei Swissquote miissen Kunden
den Eintrag ins Register online beantragen.
Andere Depotanbieter kdnnen fiir diesen
Service eine Gebiihr verlangen. Aktionédre
sollten im Vorfeld iiberpriifen, wie ihre
Depotbank die Eintragung handhabt und
ob sie dafiir Gebiihren erhebt.

Wer an einer GV teilnehmen will, muss
ebenfalls gewisse zeitliche Fristen beachten.
Es genligt nicht, kurz vor der Versammlung
eine Aktie zu erwerben und sich eintragen zu
lassen. Im Obligationenrecht ist der Zeit-
rahmen nicht explizit definiert. So steht es
jedem Unternehmen frei, in Eigenregie eine
Frist fir die Zulassung zur GV festzulegen.
Diese liegt maximal zwanzig Tage vor der
Generalversammlung. Das ist jener Zeit-
punkt, an dem die Einladungen spdtestens
verschickt werden missen. Aktienregister-
Anbieter empfehlen den Unternehmen, das
Register funf bis sechs Tage vor der jeweili-
gen Generalversammlung zu schliessen. Das
ermoglicht den Unternehmen, ihren Aktio-
ndren per Post die Traktandenlisten und
Zutrittskarten zu versenden.

Vorsicht miissen Aktionédre bei zwei
Sondersituationen walten lassen. Wer sein
Depot bei einer Bank mit Sitz im Ausland ver-
walten Iasst, wird nicht automatisch im
Aktienregister eingetragen. Dies muss spezi-
fisch angefordert werden und kann sich als
zeitaufwendig erweisen. Zudem raten die
Aktienregisterunternehmen davon ab, in den
Tagen vor der GV die Depotbank zu wech-
seln. Dabei entsteht die Gefahr, dass man zur
Unzeit nicht im Register eingetragen ist —
ndamlich dann, wenn die eine Bank die Strei-
chung bereits vollzogen und die neue Bank
noch nicht den Eintrag veranlasst hat. ~ MEI
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