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Nicht alle Aktionare sind gleich

Stimmrechtsbeschrankungen und unterschiedliche Aktienkategorien begrenzen die Rechte der Anleger. FuW
zeigt, wo das in der Schweiz der Fall ist.

Aktionare sind nicht gleich: Die Einheitsaktie ist der Idealfall, selbstversténdlich ist sie nicht. (Bild: Iris C. Ritter/FuW)

Der Stimmrechtskrimi bei Panalpina ist in vollem Gang. An der ausserordentlichen Generalversammlung des Logistikers soll am 5. April dariiber
entschieden werden, ob das Prinzip One Share, One Vote — eine Aktie, eine Stimme — umgesetzt werden soll. Gestellt hat den Antrag die Ernst-
Gohner-Stiftung, mit 46% grosster Aktionér von Panalpina . Die nachstgrosseren Investoren stellen sich gegen den Antrag.

Brisant ist das Thema deshalb, weil die Statuten von Panalpina eine Stimmrechtsbeschriankung von 5% vorsehen, ohne Ausnahme, fiir alle Aktionére.
Die Ernst-Gohner-Stiftung wiirde damit ihr Stimmrecht zementieren. Zwar hatte sie schon bislang die Mehrheit der Stimmen, da die Begrenzung des
Stimmenanteils nur fiir Neuaktionére gelte. Der aktivistische Investor Cevian ist nach Abklarungen mit Aktienrechtlern nun aber der Ansicht, dass
die Stimmrechtsbeschrankung auch fiir die Stiftung gilt, da in den Statuten nichts anderes vermerkt ist.

Eingeschriinkte Stimmrechte


https://www.fuw.ch/unternehmen/
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Gesellschaften mit dualer Aktienstruktur
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Angesichts dieser Diskussion hat «Finanz und Wirtschaft» den Schweizer Aktienmarkt genauer betrachtet und zeigt, dass die unterschiedliche
Gewichtung von Stimmen- und Kapitalanteil keine Seltenheit ist. Partizipations- und Genussscheine, Stimmrechtsaktien oder die Moglichkeiten eines
Opting-out sind weitere Moglichkeiten, ein Unternehmen ohne finanzielle Mehrheit zu kontrollieren (vgl. Box). Kantonalbanken sind aufgrund der
hohen Kantonsbeteiligung nicht in der Tabelle aufgefiihrt.

Speziell ist das Verhiltnis bei Partizipations- und Genussscheinen. Beide

Wertpapierarten besitzen kein Stimmrecht. Prominente Beispiele sind = Roche GS
der Schokoladehersteller Lindt & Spriingli , der Aufzugbauer Schindler Kurs: 270.40 Fr. | Valor: 31941693
und der Pharmakonzern Roche . Einen massiven Einfluss auf die == SPIX (SPI ohne Dividende) angeglichen
Performance der Aktien hatte es allerdings nicht, obwohl bei diesen == Schindler PS
Firmen 37,8 bis 81,5% der Kapitalgeber keinerlei Mitspracherecht == Lindt & Spriing]i PS
besitzen. : :

400

Eine andere Moglichkeit sind Stimmrechtsaktien, die bei vergleichsweise
geringem Kapitaleinsatz ein hoheres Stimmrecht besitzen. Das ist etwa 350

beim Luxusgiiterhersteller Richemont und bei der liechtensteinischen

VP Bank der Fall. Da wie dort halten 9,1% des Kapitals 50% der 300
Stimmrechte. Das Problem ist augenfillig: Die bestimmenden Aktiondare | Al
tragen somit ein verhéltnismaissig geringeres finanzielles Risiko.

Sich nicht reinreden lassen

Fiir Christophe Volonté, Leiter Corporate Governance bei Inrate, sind 200
die Motive, die Mitspracherechte der Aktionére zu begrenzen, R
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offensichtlich: «Unternehmen, die {iber Aktienkategorien mit -
unterschiedlichem Stimmrecht verfiigen, wollen sich von einem Teil
ihrer Aktionare nicht reinreden lassen.»

Demgegeniiber ist die Einheitsaktie das wohl aussagekriftigste Zeichen von Aktionarsdemokratie: Je Aktie eine Stimme — One Share, One Vote. Eine
solche Struktur bedeutet nichts anderes, als dass das Mitbestimmungsrecht ausschliesslich vom Kapitaleinsatz abhangt. Vincent Kaufmann, Direktor
bei Ethos, sagt: «Unter dem Aspekt der Corporate Governance ist eine Stimme pro Aktie die beste Losung.» Dennoch will er nicht verallgemeinern:
«Jedes Unternehmen ist einzeln zu betrachten.»

Bei vielen Gesellschaften sind die Griinderfamilien stimmenmassig im Vorteil. Das mag beim Griinder zwar teilweise sinnvoll sein, 1dsst aber mit der
Zeit nach. Kaufmann sagt: «Der Erfolg und die Vision eines Unternehmers gehen nicht automatisch auf die nichste Generation iiber.» Deswegen sei
die Nachfolgeplanung wichtig. Das gelte vor allem, wenn die Aktionire nicht mehr operativ aktiv sind, erklart Kaufmann.

«Die Kombination von Stimmrechtsaktien und Opting-out ist ein Garant fiir eine Ubernahmeprimie» — Aktien mit hdherem Stimmrecht beinhalten
zusatzlich eine Kontrollpramie. Eine Opting-out-Klausel besagt, dass kein 6ffentliches Kaufangebot unterbreitet werden muss, auch wenn der -
gesetzliche Schwellenwert von 331/3% der Stimmrechte {iberschritten wird. Mittels Opting-up kann diese Schwelle fiir ein Pflichtangebot bis auf 49%
angehoben werden.

Achtung Trégheit


https://www.fuw.ch/wp-content/uploads/2019/03/g_s5_jh_aktien_sm.jpg
https://www.fuw.ch/wp-content/uploads/2019/03/rochecga.png

Sich an einem Unternehmen zu beteiligen, ist das eine, es zu bestimmen, etwas anderes. Aber genau diese Moglichkeit hat einen zusatzlichen Wert fiir
stimmrechtsbevorzugte Anleger.

Problematisch wird es, wenn sich die Ziele im Aktionariat unterscheiden — wenn ein Ankeraktionér mit seiner Stimmmacht eine Kapitalmehrheit mit
anderen Interessen iiberstimmen kann. Generell kann ein Ankeraktionar auch stabilisierend wirken.

Auch auf die Unternehmensfiihrung hat ein hoher Stimmenanteil eines Ankeraktionirs einen Einfluss. Volonté sagt: «Ein hoher Stimmenanteil
bedeutet eine gewisse Sicherheit fiir das Management vor kurzfristig orientierten Investoren.» Diese Sicherheit habe aber auch ihren Preis, da sich
die Unternehmensfithrung dadurch auch in eine Abhangigkeit begebe. Eine andere Gefahr besteht darin, dass das Management triage wird, wenn es
sich zu sicher fithlt. Gerade hier setzen Aktionare an, die etwas verandern wollen.

Glossar

Stammaktien Bei Stammaktien gibt es nur eine Aktienkategorie. Sie statten den Aktionir entsprechend seinem Kapitaleinsatz mit einem
Stimmrecht und einem Vermdégensrecht aus, etwa dem Bezug einer Dividende.

Stimmrechtsaktien Dieses Wertpapier rdumt dem Besitzer ein stirkeres Stimmrecht ein, als ihm fiir seinen Kapitalanteil zusteht. Die
Differenzierung wird in der Schweiz {iber unterschiedliche Nennwerte bewerkstelligt. So behalt jede Aktie ein Stimmrecht, der Kapitaleinsatz pro

Stimme ist aber unterschiedlich.

Inhaberaktien Der Besitz dieser Titel berechtigt zu Aktionirs- wie zu Stimmrechten. Inhaberaktionére miissen sich aber nicht im
Aktienregister eintragen. Das ist intransparent und steht deshalb international in Verruf.

Namenaktien Im Gegensatz zu Inhaberaktionéren sind Namenaktionire der Gesellschaft bekannt.

Partizipationsscheine (PS) Diese Wertpapiere haben kein Stimmrecht. PS waren friiher beliebt, sind heute aber nur noch selten anzutreffen,
z. B. bei Schindler.

Genussscheine (GS) Auch GS sind Wertpapiere ohne Stimmrecht. Sie verfiigen iiber ein Vermdogensrecht, lauten aber im Gegensatz zu
Partizipationsscheinen nicht auf einen Nennwert.

Vinkulierung Unter Vinkulierung versteht man die Beschrinkung der Ubertragbarkeit einer Aktie auf einen anderen Aktionir. Dadurch
konnen Stimmrechte nicht ausgeiibt werden.

Opting-out Eine solche Klausel in den Statuten eines Unternehmens besagt, dass ein Aktionar kein 6ffentliches Kaufangebot an alle Aktionére
unterbreiten muss, auch wenn er den gesetzlichen Schwellenwert von 3313% der Stimmrechte iiberschreitet.

Opting-up Ein Opting-up bedeutet, dass die Schwelle zur Unterbreitung eines 6ffentlichen Kaufangebots iiber dem gesetzlich vorgeschriebenen
Stimmrechtsanteil von 33143 % liegen kann, spétestens aber bei 49%.



