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Was das neue Aktienrecht Anlegern bringt

SCHWEIZ Die Pandemie hat die Rechte der Privataktionare geschwacht. Das neue Aktienrecht will das korrigieren. Es wird aber dauern.

as Schweizer Obligationenrecht
D schreibt vor, dass alle Anteilhaber
gleich zu behandeln sind. Falls ein
Aktiondr Einsicht in Geschéftsinformatio-
nen erhdlt, miissen auch die anderen Ak-
tiondre Einsicht erhalten. Dass manche In-
vestoren trotzdem Vorziige geniessen, ist
aber kein Geheimnis. Stimmgewichtige
Aktionédre erhalten oftmals Eins-zu-eins-
Treffen mit dem Management. Invest-
mentbanken und Investoren, die oftmals
hohe Beteiligungen an den Unternehmen
halten, bekommen privilegierten Zugang
zu Analysten- und Investorenkonferenzen.
Von denen sind Privatanleger nicht per

se ausgeschlossen, es existieren jedoch oft
Zugangsschwellen. «Der Analysten-Call
ist ausschliesslich Analysten vorbehal-
ten», hiess es zum Beispiel vom Software-

«In erster Linie gibt es fiir
Aktiondre nur das Aus-
kunftsrecht bei der GV.»

DOMINIQUE ANDERES
Rechtsanwalt, Kanzlei Bruppacher Anderes

hersteller Crealogix auf Anfrage von Fuw
anldsslich des Halbjahresberichts Mitte
Mirz. Man verwies auf eine Aufzeich-
nung, die am nédchsten Tag aufgeschaltet
werden wiirde. Dass daraus die Frage-
runde von Investoren und Analysten ent-
fernt wurde, wurde nicht erwdhnt. Dass es
im Vorfeld die Moglichkeit gab, sich auch
als Privatanleger zu registrieren, um die
Einwahldaten zu erhalten, wird, wie bei
vielen Unternehmen, nicht unbedingt
Klar ersichtlich kommuniziert.

«Als Aktiondr hat man wenig Rechte»,
gibt Dominique Anderes von der auf Ak-
tienrecht spezialisierten Kanzlei Bruppa-
cher Anderes zu bedenken. «In erster Li-
nie gibt es nur das Auskunftsrecht bei der
Generalversammlung selbst.» Aber auch
dort hielten sich die Unternehmen in den
vergangenen zwei Jahren bedeckt und
wiesen die Schuld in vielen Féllen der
Pandemie zu. Mit Kalkiil.

Krux GV

Aufgrund der Pandemie fanden per Bun-
desratserlass die Generalversammlungen
im vergangenen Jahr nur virtuell statt. Vir-
tuell abgestimmt werden konnte bisher
jedoch nicht. Auch die Beantwortung von
Fragen fand nur unzureichend statt, Li-
vestreams der eigentlichen Veranstaltung
waren Mangelware. Zwei Jahre spéter gibt
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Nun sollten sich Aktionare wieder vermehrt direkt an der GV zu Wort melden kdnnen.

es fast keine Fortschritte — getroffen hat
das vor allem Privatanleger. «Sagen wir es
einmal so, die Partizipation von Kleinak-
tiondren wird nicht gerade gefordert»,
meint Karin Landolt, Co-Geschiftsfiihre-
rin des Aktionérsvertreterverbands Acta-
res. Zwar kann man bei manchen Unter-
nehmen im Vorfeld der Generalversamm-
lung Fragen an das Management einschi-
cken, ob und wie sie behandelt werden,
liegt aber im Ermessen der Gesellschaften.
Sie konnten aus den Fragen teilweise die-
jenigen auswdhlen, die fiir sie am giins-
tigsten waren. Viele Unternehmen verwie-

sen zudem einfach auf unabhingige
Stimmrechtsvertreter und bedauerten die
Absage einer physischen Veranstaltung.
«Es gibt natiirlich viele, die sagen, dass
sie wegen der Pandemie keine bessere Al-
ternative anbieten konnen. Das stimmt so
aber nicht», findet Landolt. «Die Unter-
nehmen sind ganz froh, dass das Ganze
nicht physisch stattfindet, weil sie sich
den kritischen Voten nicht aussetzen miis-
sen.» 2021 hitten tiberhaupt gerade ein-
mal vier Gesellschaften einen Livestream
der Generalversammlung angeboten,
zdhlt Actares auf: ndmlich Novartis, UBS,

BILD: IRIS C. RITTER

Swisscom und Credit Suisse. Mit dem
neuen Aktienrecht, das ab 2023 gilt, soll
sich einiges dndern. Die Gesetzesrevision
starkt vor allem die Aktionére — in mehrer-
lei Hinsicht. Aktiondre nichtkotierter
Unternehmen erhalten beispielsweise ein
Auskunftsrecht gegentiber dem Verwal-
tungsrat. Bei kotierten Gesellschaften ist
vorgesehen, dass die virtuelle Generalver-
sammlung und Live-Abstimmungen per
Internet auch ohne die derzeit weiter gel-
tende Coronasonderverordnung des Bun-
desrats moglich sind.

Dazu miissen zuerst die Statuten geén-
dert werden. Auch eine Generalversamm-
lung an mehreren Orten wird zuldssig
sein, wenn es die Statuten vorsehen. «Die
Generalversammlung ermoglicht, dass
sich Aktiondre austauschen, was der Wil-
lensbildung dient. Die Revision erlaubt
nun, dass Aktiondre einfacher an der Wil-
lensbildung teilnehmen koénnen, was
beim geltenden Recht noch erschwert ist»,
erkldrt Rechtsanwalt Anderes. Nicht alle
der Anderungen werden Kleinaktionédren
automatisch zugutekommen. «Die Ande-
rung im Obligationenrecht kénnte zur
Folge haben, dass die Traktandierung
eines Verhandlungsgegenstands durch die
Aktiondre in Zukunft erschwert wird»,
warnt Vincent Kaufmann, Chef der Anle-
gerstiftung Ethos.

Gemass revidiertem Obligationenrecht
haben Aktionére, die 0,5% des Unterneh-
menskapitals halten, das Recht, einen Ver-
handlungsgegenstand an der Generalver-
sammlung traktandieren zu lassen. Diese
Hiirde, damit ein Thema bei der General-
versammlung iiberhaupt erst auf die
Agenda gesetzt werden kann, ist derzeit
tiber die sogenannte Nennwertschwelle,
einen Mindestanteil an Aktien, den der
Betreffende halten muss, definiert.

Privatanleger schlechter

Fiir Privatanleger in Unternehmen wie
etwa Ems-Chemie, VAT oder Alcon mit
derzeit relativ hohen Nennwertschwellen
brichte dieses Gesetz eine Verbesserung.
Bei 23 der 48 Gesellschaften im SMI Ex-
panded sieht es jedoch anders aus. Dort
macht der Schwellenwert fiir die Traktan-
dierung aktuell weniger als 0,5% aus, wie
Ethos ausweist. Durch das neue Gesetz
wiirden, wenn die Statuten entsprechend
gedndert werden, die Privatanleger also
moglicherweise sogar schlechter gestellt.

Dass ein solches Szenario durchaus
realistisch ist, zeigt der Fall des Immobi-
lienkonzerns Swiss Prime Site (SPS). SPS
hatte vor, aufgrund des geplanten Geset-
zes den Schwellenwert fiir die Einrei-
chung eines Aktiondrsantrags auf 0,5%
des Aktienkapitals festzulegen, was

gegeniiber dem momentanen Nennwert
von 500000 Fr. oder 0,04% des Aktienka-
pitals einer erheblichen Schwéchung von
Kleinaktiondren gleichgekommen wire.
Auf Druck von Aktiondrsvertretern ru-
derte SPS zuriick und setzte den Schwel-
lenwert zur Traktandierung auf 0,25% des
Aktienkapitals.

Einfiihrung diirfte dauern

Deutlich weniger schnell sind die Unter-
nehmen indes bei der Implementierung
der Grundlagen fiir die neue virtuelle Ge-
neralversammlung - nicht ohne Grund.
Als Herausforderungen gelten insbeson-
dere die Umsetzung der digitalen Abstim-
mungen und die Fragen der Identifikation
und der Datensicherheit. Im Rahmen des
Gesetzes soll auch ein elektronisches Fo-
rum zum Austausch von Aktiondren im
Vorfeld der Generalversammlung zur Ver-
fligung gestellt werden — wie das in der
Praxis aussehen wird, ist ebenfalls offen.

«Die Unternehmen sind
ganz froh, dass die GV nicht
physisch stattfinden.»

KARIN LANDOLT
Co-Geschiftsfiihrerin, Actares

Zwar war gilt das neue Gesetz schon ab
2023, jedoch gibt es eine Ubergangspe-
riode bis 2025. Der Grossteil der borsen-
notierten Schweizer Gesellschaften diirfte
das ausreizen. «Die Unternehmen beeilen
sich nicht. Wir sehen, dass fiir dieses Jahr
keine entsprechenden Statutendnderun-
gen geplant sind», erklart Landolt. Fiir das
kommende Jahr darf man damit - wenn
keine weitere Coronawelle dazwischen-
kommt — wieder von physischen General-
versammlungen ausgehen.

Fiir private Anleger gibt es in Sachen
virtuellen Ungleichbehandlung ebenfalls
Hoffnung. «Es gibt Unternehmen, die im
Umgang mit Kleinaktiondren einen enga-
gierteren Stil pflegen», gibt Landolt zu be-
denken. Beispielsweise hatte der Versiche-
rer Swiss Re im Nachzug an die virtuelle
Generalversammlung eine Diskussions-
runde organisiert, bei der auch das Ma-
nagement Rede und Antwort stand. Das,
so Actares, signalisiere zumindest einen
Willen zum Dialog, den andere Unterneh-
men géinzlich vermissen liessen. Ein be-
sonders schlechtes Zeugnis wurde hin-
sichtlich der Wertschédtzung von Privatan-
legern iibrigens der Grossbank Credit
Suisse ausgestellt, auch wenn es kleine
Fortschritte gebe, betont Actares.
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