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Darum braucht es die Generalversammlung
SCHWEIZ Die Aktionärsversammlung ist ein Ort des Austauschs und der Meinungsbildung. Es liegt an den Aktionären selbst, davon Gebrauch zu machen.

MARTIN LÜSCHER

E igentlichwäre das Abhalten der Ge-
neralversammlung (GV) überflüs-
sig. Die «Landsgemeinde» der

Unternehmen ist ein Anachronismus,
eine Institution aus der Zeit, bevor es
Internet und Smartphones gab. Doch die
GVerfüllt einenunersetzlichenZweck: Sie
ermöglicht den direkten Austausch zwi-
schen Aktionären undVerwaltungsrat.
Fakt ist, dass die Stimmbeteiligung in

den vergangenen Jahren gestiegen ist (vgl.
Grafik1).Werdirekt abstimmenwill,muss
vorOrt sein. Aktionäre, dienicht andieGV
gehen wollen, können ihre Stimme aber
delegieren – per Brief oder elektronisch.
An der Nestlé-GV 2015 stammten nur 1%
der Stimmen von den anwesenden Aktio-
nären; 99% wurden von Stimmrechtsver-
tretern abgegeben (vgl. Grafik 2).
Unternehmen müssen ihren Aktionä-

ren seit der vergangenen GV-Saison an-
bieten, die indirekte Stimme online abzu-
geben. Besitzer von Namenaktien dürfen
nur abstimmen, wenn sie im Aktienregis-
ter eingetragen sind. Das Eintragen hat
aber so seineTücken (vgl.Text rechts).Mit
der Einladung an die GV erhält der Aktio-
när 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 für den Aktionär,
seine Mitwirkungsrechte sorgfältig wahr-
zunehmen, hat sich mit den Online-
systemen nicht massgeblich verkleinert»,
sagt Christophe Volonté vom Stimm-
rechtsberater zRating. In der Schweiz gibt
es diverseAnbieter. Je nachPortfoliomuss
der Aktionär darum auf verschiedene
Plattformen wie Sherpany von Agilentia,
GV Manager von Devigus und eComm
vonSIX zugreifen. EinzelneUnternehmen
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-
läutert er. Trotzdem
sieht er in der elekt-
ronischen Abstim-
mung die Zukunft,
wenn es möglich
wird, Portfolios zu
konsolidieren.
Tobias Häckermann, CEO von Agilen-

tia, dem Unternehmen hinter Sherpany,
ist von den digitalen Möglichkeiten über-
zeugt, besonders von der 2014 eingeführ-

ten mobilen App: «Sie hat die Hemm-
schwelle gesenkt und die Komplexität re-
duziert», erläutert er. Sherpany deckt 60
Unternehmen ab. Ein Viertel der Nutzer
stimmt gemäss Häckermann über die

mobile App ab.
Arturo Devigus,

Geschäftsführer
von Devigus,
spricht von einer
stagnierenden An-
zahl Aktionäre, die
ihre Stimme online
abgeben. Dement-
sprechend gering
war der Einfluss der
Plattformen auf die
steigende Stimm-
beteiligung.Volonté
begründet den An-
stieg der Stimmbe-
teiligungmit Gross-

aktionären. Der Anteil von Unternehmen
mit Grossaktionären ist in den vergange-
nen Jahren deutlich gestiegen (vgl. Grafik
1). Seit 2010 ist der Anteil von Unterneh-

menmit einemGrossaktionär (Beteiligung
über 20%) mehr als 5% gestiegen. Das ist
der Haupttreiber für die höhere Stimmbe-
teiligung.EinweitererGrund istdieStimm-
pflicht von Pensionskassen seit 2015.

Stimme im eigentlichen Sinn
Die «Landsgemeinde» der Unternehmen
ist aber mehr als nur Abstimmen und
Wählen. Jeder Aktionär kann demVerwal-
tungsrat seine Meinung sagen. Jede
Stimmefindet Gehör. «DasTreffen vor Ort
ist wichtig für den Austausch, besonders
bei umstrittenen Themen», sagt Kauf-
mann von Ethos. Manager angelsächsi-
scher Prägung betrachten die GV oft als
Zeitverschwendung. Mit gewichtigen Ak-
tionären haben sie sich zuvor getroffen,
und die Abstimmungsresultate sind ent-
schieden. Diese Überlegung greift aber zu
kurz. Denn als Organ wählt die Vereini-
gung der Unternehmenseigentümer den
Verwaltungsrat und entscheidet über die
Vergütung, das Treffen ist die beste Platt-
form für denMeinungsaustausch.

Weniger ausgeprägt ist laut einer Ana-
lyse von Ethos die Diskrepanz zwischen
anwesenden Aktionären und solchen, die
vertreten werden, bei kleineren Gesell-
schaften. Bei Nichtbeachtung der Un-
ternehmen mit einem Ankeraktionär
(Beteiligung über 33,3%) betrug der An-
teil von anwesenden Aktionären für Ge-
sellschaften aus dem SMI 6%. Für die
dreissig nächstgrösseren Unternehmen
(SMIM) waren es bereits 8% und für den
Gesamtmarkt SPI 17%.
Es liegt aber nicht nur an den Unter-

nehmen, die GV zu pflegen. Auch Aktio-
näre müssen ihren Pflichten nachgehen.
JededritteNamenaktie vonUnternehmen
aus dem SMI ist nicht eingetragen. Der
Anteil dieserDispoaktien ist erschreckend
hoch und gemäss Daten der FuW jüngst
gestiegen. Diese Stimmen verfallen und
geben den präsenten Aktien mehr Ge-
wicht. Das belegen auchZahlen vonDevi-
gus, wonach nur 20 bis 40% der Aktionäre
auf die EinladungderGV reagieren. Aktio-
näre haben es in der Hand, von ihren
Rechten Gebrauch zumachen.
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Die Schelte des kleinen Mannes – davon lebt die GV (Archivbild 2013).

Quelle: zRating, Christophe Volonté / Universität Basel / Grafik: FuW, mg
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Anmerkung: Für Richemont und Swiss Life gibt es keine detaillierten Daten
Quelle: Ethos / Grafik: FuW, mg
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Wer Aktionär ist, erhält 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, müs-
sen die Eigentümer im Aktienregister einge-
tragen sein. Ohne Eintrag gibt es keine Einla-
dung und auch keine Eintrittskarte. Dabei
muss manwissen, dass der Kauf einer
Aktie nicht in jedem Fall gleichbedeutend
mit dem entsprechenden Eintrag ist.

Entscheidend ist dabei, bei welcher Bank
der Investor seinWertschriftendepot hält
und welche Vereinbarungen er bei der Eröff-
nung eingegangen ist. Die grösseren Banken
ermöglichen in der Regel bereits bei der
Depoteröffnung, einer allgemeinen Eintra-
gungsermächtigung zuzustimmen. Andern-
falls können Kunden nach jedem Kauf von
Namenaktien einzeln entscheiden, ob man
den Registereintrag wünscht.

Von dieser Vorgehensweise weichen ein-
zelne Anbieter, insbesondere die Discount-
Broker, ab. Bei Swissquote müssen Kunden
den Eintrag ins Register online beantragen.
Andere Depotanbieter können für diesen
Service eine Gebühr verlangen. Aktionäre
sollten imVorfeld überprüfen, wie ihre
Depotbank die Eintragung handhabt und
ob sie dafür Gebühren erhebt.

Wer an einer GV teilnehmen will, muss
ebenfalls gewisse zeitliche Fristen beachten.
Es genügt 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 für die Zulassung zur GV festzulegen.
Diese liegt maximal zwanzig Tage vor der
Generalversammlung. Das ist jener Zeit-
punkt, an dem die Einladungen spätestens
verschickt werden müssen. Aktienregister-
Anbieter empfehlen den Unternehmen, das
Register fünf bis sechs Tage vor der jeweili-
gen Generalversammlung zu schliessen. Das
ermöglicht den Unternehmen, ihren Aktio-
nären per Post die Traktandenlisten und
Zutrittskarten zu versenden.

Vorsicht müssen Aktionäre bei zwei
Sondersituationen walten lassen.Wer sein
Depot bei einer Bank mit Sitz im Ausland ver-
walten lässt, 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 –
nämlich dann, wenn die eine Bank die Strei-
chung bereits vollzogen und die neue Bank
noch nicht den Eintrag veranlasst hat. MEI

Hindernisse
vor der GV

■ Die Generalversammlung (GV) ermög-
licht den wichtigen direkten Austausch
zwischen Verwaltungsrat und Aktionär.

■ Bei den zwanzig grössten Unterneh-
men der Schweiz ist nur jede fünfte
Aktie, an der GV präsent.

■ Jede dritte Namenaktie von Unterneh-
men aus dem Swiss Market Index ist
nicht eingetragen und damit stimmlos.

DasWichtigste


