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Gehor fir Minderheitsaktionare

SCHWEIZ Grosse Investoren bestimmen vielfach iber die Zusammensetzung des Verwaltungsrats. Das liegt am Wahlsystem.

chon die erste Aktiengesellschaft, die
S Niederldndische Ostindien-Kompa-

nie (Vereenigde Oostindische Com-
pagnie, VOC), eine 1602 gegriindete
kriegstreibende Handelsgesellschaft, hatte
eine Art Verwaltungsrat (VR), der dariiber
wachen sollte, dass die von den Investo-
ren zur Verfligung gestellten Mittel ge-
winnbringend eingesetzt werden. Da sich
dieser VR selbstherrlich benahm, ging es
schon damals bald auch um Einfluss der
verschiedenen Anteilseigner im Gre-
mium. Die Méglichkeit, {iber die Zusam-
mensetzung des VR mitzubestimmen, ist
eines der wichtigsten Aktionérsrechte. Ak-
tiondre, die beispielsweise die strategische
Ausrichtung des Unternehmens édndern
mochten, kdnnen dies nur indirekt durch
eigene Vertreter im VR erreichen.

In der Schweiz wird gewdhnlich ein
vom VR vorgeschlagener Kandidat ge-
wihlt. Grossaktiondre nehmen {iber
eigene Vertreter im Gremium Einfluss.
Und auch die unabhdngigen Verwal-
tungsréte sind vom Goodwill der Gross-
aktiondre abhdngig. Kandidaten von
Minderheitsaktiondren sind ohne Unter-
stiitzung der amtierenden Verwaltungs-
rdte in der Regel chancenlos.

Aktionérsantrige chancenlos

Dabei hitte die Wahl der in den letzten
Jahren auf Aktiondrsantrdge vorgeschla-
genen Kandidaten bei Gategroup (mittler-
weile in chinesischen Hédnden) und GAM
(weiterhin in der Krise) kaum geschadet.
Die Abwahl eines Mitglieds ist selten. Ver-
waltungsréte werden im Schnitt mit {iber
95% Ja-Stimmen wiedergewdhlt. Ja-Stim-
men unter 90% sind uniiblich (vgl. Grafik)
und bereits ein Zeichen fiir die Unzufrie-
denheit der Aktiondre.

Es ist wiinschenswert, wenn Kapital im
VR vertreten ist. Was kann aber getan wer-
den, damit Minderheitsaktionére bei der
VR-Wahl mehr Einfluss erlangen?

Obwohl die Prasenz an der Generalver-
sammlung (GV) in den letzten Jahren zu-
genommen hat, sind bei Unternehmen
ohne Grossaktiondre durchschnittlich nur
etwas mehr als die Halfte des Kapitals ver-
treten. Bei Meyer Burger, wo der Vergii-
tungsbericht abgelehnt wurde, waren nur
etwa 26% an der GV. Gut 30% der Aktio-
nére bei diesen Unternehmen lassen sich
zudem nicht im Aktienregister eintragen
und verzichten so auf ihre Stimmrechte.
Bei Lonza, UBS, Swiss Life, Credit Suisse
oder Nestlé betrdgt der Dispobestand
iiber 40%. Unternehmen miissten ein In-
teresse daran haben, dass moglichst viele
Aktiondre an der GV teilnehmen. Dies
kénnte durch Statutendnderungen ver-
bessert werden (z.B. Zulassung von Nomi-
nees ohne Ausnahmen, Abschaffung von
Stimmrechtsbeschréankungen).

Bei der VR-Wahl sieht das Obligatio-
nenrecht (OR) einen Mehrheitsentscheid
vor (absolute Mehrheit der vertretenen
Aktienstimmen). 50% plus eine Stimme
reichen damit fiir die Wahl. Aufgrund der

Generalversammlungen 2018

Durchschnittswerte fiir Unternehmen in %

mit Grossaktiondr' ohne Grossaktionar

Unternehmen 55 45
Unabhéngige VR-Mitglieder 46 70
Présenz der Aktionare 74 56
Dispobestand 14 29
Nominees-Beschrankung 66 67
Eintragungs-/Stimm-

rechtsbeschrénkung 22 27

1) Aktiondr mit > 25% Stimmrechte,  Basis: 176 kotierte Schweizer

Quelle: zRatirg

Wahlen in den Verwaltungsrat

Anteil Ja-Stimmen!

<50% 50-75% 75-85% 85-95% 95-99% >99%

1) VR-Wahlen mit Abstimmungsresultaten: 930 (von 1276)
Basis: 176 kotierte Schweizer Unternehmen

Quelle: zRating / Grafik: FUW, sp

beschriebenen Konstellation (tiefe GV-
Priasenz, hoher Dispobestand) konnen
Grossaktiondre typischerweise alle VR-
Mitglieder bestimmen. In den USA wur-
den Verwaltungsrite lange mit der relati-
ven Mehrheit der Stimmen gewdahlt («plu-
rality vote» ist etwa in Delaware das Stan-
dardwahlverfahren). Dabei gewinnt derje-
nige Kandidat mit den meisten Stimmen.
Da fiir jeden freien Sitz meistens nur ein
Kandidat aufgestellt wird, wird also jeder
Kandidat, hat er auch nur eine Stimme er-
halten, gewdhlt. Diese Pluralitdtswahl ist
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nur sinnvoll, wenn mehr Kandidaten als
Sitze zur Verfiigung stehen (zum Beispiel
bei einer Limitierung der VR-Grosse oder
bei Wahlen des Préasidenten). Damit hit-
ten Aktiondre eine Auswahl, was grund-
sétzlich zu begriissen ist. Wenn weibli-
che, ménnliche, junge und alte Kandida-
ten zur Auswahl stiinden, konnten die
Aktiondre ihre Préaferenzen beziiglich Di-
versitédt besser kundtun.

Unter Aktiondrsdruck haben in den
USA in den letzten Jahren viele Unterneh-
men den Wahlmodus zur absoluten Mehr-
heitswahl wie in der Schweiz gedndert.
Dies zur Verhinderung von Verwaltungs-
riaten, hinter denen keine Mehrheit steht.
Ein Wahlsystem, das die Einsitznahme
von Vertretern der Minderheitsaktionére
erleichtern soll, ist das «Cumulative Vo-
ting»-System. In Taiwan ist es das Stan-
dardwahlverfahren und stellt eine Aus-
nahme dar. Bei diesem Verfahren hat jeder
Aktiondr Stimmen entsprechend seinem
Aktienanteil und der Anzahl (offener)
Sitze. Dabei konnen Aktionére alle Stimm-
rechte auf einem Kandidaten biindeln.
Damit steigt die Chance, dass der bevor-
zugte Kandidat einen Sitz erlangen kann.

Hat ein Aktiondr beispielsweise 100
Stimmen und gibt es zehn Sitze, kann er
1000 Stimmen auf einen Kandidaten set-
zen. Daneben ist es auch vorstellbar, dass
Verwaltungsréte von einer Mehrheit der
Minderheitsaktiondre gewdhlt werden
miissten. Bei SGS wurden dieses Jahr Ver-
waltungsrdte mit nur zwei Drittel der
Stimmen gewdhlt, obwohl die beiden
Grossaktiondre GBL und von Finck zu-
sammen {iber 30% der Stimmen halten.

Ausserdem hat die Blockchain-Tech-
nologie das Potenzial, den Informations-

o

austausch zwischen Unternehmen und
Aktionariat zu verbessern, die Komplexi-
tit des Stimmprozesses zu vereinfachen
(etwa durch Umgehung von Intermedié-
ren), die Transaktionskosten zu senken
und die Stimmresultate transparenter zu
machen. Vielleicht wird es dadurch sogar
moglich sein, die Versicherten bei Pen-
sionskassen oder die Fondsbesitzer direkt
abstimmen zu lassen. Die Nutzung dieser
Technologie kann also die Aktionérs-
demokratie erheblich stirken.

Verschiedene Losungen

Minderheitsaktiondre kénnen geschiitzt
werden, indem sie im VR durch von Gross-
aktiondren unabhingige Verwaltungsréte
reprasentiert sind. Das kann auf verschie-
denen Wegen erreicht werden. Die Stimm-
rechtswahrnehmung muss durch Statu-
tendnderungen erleichtert werden, sodass
die Meinung eines grosseren Aktionérs-
kreises an der GV reflektiert wird. Ausser-
dem gibt es verschiedene Wahlmodi, die
den Einfluss der Minderheitsaktiondre
verbessern kdnnen. Zu denken ist dabei
insbesondere an die «kumulierte Stimm-
abgabe» oder die «Mehrheit-der-Minder-
heit»-Regel. Die Digitalisierung muss so-
dann auch die GV erreichen. Der ganze
Abstimmungsprozess muss durch die
Blockchain-Technologie erheblich ver-
bessert werden. Dies kann dazu fiihren,
dass nicht nur grosse Player wie Blackrock
beim VR Gehor finden, und dass eine echte
Aktionirsdemokratie entstehen kann.
Christophe Volonté ist Head Corporate
Governance bei Inrate und verantwortlich
fiir die Aktiondrsdienstleistung zRating.

Wer im Verwaltungsrat sitzt, entscheidet liber die Strategie des Unternehmens.

Aktuell auf
www.fuw.ch

BFW Liegenschaften
steigert Gewinn

Die Immobiliengesellschaft hat im ersten
Halbjahr den Gewinn ohne Neubewer-
tungserfolg um Uber ein Viertel auf 7,5 Mio.
Fr. verbessert. Der Verkauf kleinerer Liegen-
schaften trug dazu bei, doch sanken
deswegen die Mieteinnahmen. Detaillierte
Zahlen legt BFW am 13.September vor.

www.fuw.ch/180818-6

VZ Holding mit
gewohnter Schlagkraft

Der Finanzdienstleister VZ Holding hat im
Halbjahr alle wesentlichen Leistungswerte
rund ein Zehntel verbessert. Das ist gut,
aber nicht tiberraschend. Deswegen korri-
gierten die Aktien, die seit April dem Markt
enteilt waren. Das Management prognosti-
ziert fir 2018 mehr Gewinn und Dividende.

www.fuw.ch/180818-7

St. Galler Kantonalbank
verdient mehr

Die St. Galler Kantonalbank hat ihren Ge-
winn im ersten Halbjahr gegeniiber der-
Vorjahresperiode 0,8% auf 81,2 Mio. Fr. ge-
steigert. Wahrend das Zinsgeschaft, der
Hauptertragspfeiler der Bank, nur leicht zu-
legte, verzeichnete das Kommissions- und
Dienstleistungsgeschéft starkes Wachstum.

www.fuw.ch/180818-8

Bank Linth schlagt
sich wacker

Die Ostschweizer Regionalbank prasentiert
ein gutes Semesterergebnis und rechnet
mit einem verbesserten Gesamtjahr. Alle
Ertragspfeiler trugen zum Wachstum des
Geschéfts bei. Investitionen in die Zukunft
kommen dabei nicht zu kurz. Die Aktien
sind dennoch nicht zu empfehlen.

www.fuw.ch/180818-4

Cicor setzt
Wachstumskurs fort

Der Hersteller hochwertiger elektronischer
Baugruppen hat das Wachstumstempo im
ersten Semester erhoht. Der Umsatz stieg
fast 13%, und der Gewinn hat sich verdop-
pelt. Das Tempo duirfte im zweiten Semes-
ter nicht ganz gehalten werden. Dennoch
ist ein gutes 2018 zu erwarten.

www.fuw.ch/180818-10

Phoenix Mecano stopft
chronische Verlustquelle

Der Industriekomponentenhersteller hat
ein gutes Halbjahr hinter sich. Der Umsatz
wuchs in Lokalwédhrung 7%, das Betriebs-
ergebnis 13%. Die Sorgensparte Elcom/
EMS bestatigt den Turnaround des ersten
Quartals und schreibt eine schwarze Null.
Weitere Fortschritte werden angepeilt.

www.fuw.ch/180818-11

Griines Licht fiir
Tamedia mit Goldbach

Die Wettbewerbskommission (Weko) er-
hebt nach vertiefter Priifung keine Ein-
winde gegen die Ubernahme der Werbe-
vermarkterin Goldbach durch das Medien-
haus Tamedia, das «Finanz und Wirtschaft»
herausgibt. Der Vollzug der Ubernahme er-
folgt in den nédchsten zehn Borsentagen.

www.fuw.ch/180818-12
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Tuna im Depot

Die Uberfischung
der Weltmeere ist
ein bekanntes Pro-
blem. Die Losung
™ dagegen weniger,
;- da das Fischen seit
jeher zum Men-
schen gehort. Doch
gewisse Artenbe-
stinde verringern
sich drastisch. So
der Thunfisch. Er zahlt zu den gefdhrde-
ten Arten, weil die Nachfrage, gerade aus
Japan, immer weiter ansteigt.

Das australische Unternehmen Clean
Seas (ASX: CSS, Kurs 0.05 austr.$, Bor-
senwert 85 Mio. austr. $ oder umgerech-
net 61 Mio. Fr.) greift dieses Problem auf
und befasst sich mit der Zucht von
Thunfischen am Spencer Gulf vor den
Tiiren Adelaides. Die unternehmens-
eigene Fischfarm ist weltweit fithrend in
der vollstandigen Aufzucht von Gelb-
schwanzmakrelen (Seriola lalandi).

Gerade die Thunfischzucht ist be-
sonders schwierig, da sie von einer Viel-
zahl von exogenen Bedingungen wie
beispielsweise der Wasserqualitdt und
Wassertemperatur abhingig ist.

= (lean Seas
Kurs: 0.05 austr. $

== All Ordinaries angeglichen

15 16 17 18

Quelle: Thomson Reuters / FuW

Durchbruch bei der Zucht

Jahrelang hat Clean Seas an einer Lo-
sung fiir dieses Problem geforscht und
mit internationalen Experten zusam-
mengearbeitet. Nach einer langen Ent-
wicklungsphase, damit verbundenen
hohen Investitionskosten und einigen
Fehlschldgen schafften sie den Durch-
bruch. Nun ziichtet und vertreibt das
Unternehmen den in den letzten drei
Jahren mehrfach pramierten Hiramasa
Kingfish. Er hat auch dieses Jahr den
Gold Award in der Kategorie frischester
Fisch und Best-in-Class am Australi-
schen-Food-Award gewonnen.

Der Zeitpunkt fiir einen Einstieg in
die Aktien ist insofern interessant, als
dass das Unternehmen vor einigen Mo-
naten eine Kapitalerhéhung durch-
fithrte, um die Produktion vergrossern
und den Vertrieb ausbauen zu kdnnen.
Zudem vermeldete Clean Seas fiir 2018
einen Gewinnsprung auf 3 Mio. austr. $
von 0,2 Mio. im Vorjahr.

Chefkoche sind iiberzeugt

Der Umsatz stieg 2018 um 18% auf 41,7
Mio. austr. $ und das verkaufte Volumen
an Fisch um 15% auf 2640 Tonnen. Fiir
das erste Quartal 2019 plant Clean Seas
die Erschliessung weiterer Farmgriinde,
wodurch zusétzliche 4250 Tonnen Ka-
pazitdt entstehen. Eine Guidance fiirs
kommende Geschiftsjahr hat das Un-
ternehmen noch nicht abgegeben.

Die zukiinftige Fischpopulation stellt
fiir das Unternehmen die wohl grosste
Herausforderung dar. Sie gilt es unter
allen Umstédnden gesund zu halten. Das
Produkt scheint die Kunden ndmlich zu
iiberzeugen. Nach einer durchgefiihrten
Preiserhohung ist die Nachfrage unge-
brochen. Zusétzlich von Bedeutung ist,
dass das neue Marketingkonzept von
Erfolg gekront ist: 42% der personlich
besuchten Chefkdche, welche das Pro-
dukt noch nicht kaufen, haben ange-
deutet, zukiinftig mit dem Thunfisch zu
kochen. Langfristig orientierte Anleger
beissen zu und legen sich ein Hippchen
auf den Teller. KEVIN BURI
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