12 | FINANZ unaWIRTSCHAFT

Mittwoch, 18. Oktober 2017 - Nr. 82

Schlupflocher an der GV

SCHWEIZ Die Stimmrechtsauslbung ist heikel, wenn US-Aktienzertifikate vorhanden sind.

(ADR) ist ein von einer US-Depot-
bank in den USA ausgegebenes
handelbares Aktienzertifikat, das eine be-
stimmte Anzahl Aktien eines kotierten
ausldndischen Unternehmens verkorpert.
Inhaber solcher ADR oder Hinterlegungs-
scheine kénnen an der Generalversamm-
lung der Aktiengesellschaft abstimmen.
Geben diese Inhaber ihrer Bank jedoch
keine Stimmanweisungen, erméchtigen
gewisse Grossunternehmen die Depot-
bank, die Stimmrechte anstelle der Inha-
ber wahrzunehmen. Diese Praxis scheint
im Gegensatz zur Anwendungsverordnung
der Minder-Initiative (Verordnung gegen
iibermissige Vergiitungen bei kotierten
Aktiengesellschaften, kurz VegiiV) zu ste-
hen. Diese verbietet, dass Depotbanken
Stimmrechte ohne Anweisung austiben.
Die Ausgabe von ADR ist eine ver-
breitete Praxis, und solche Zertifikate gibt
es fiir simtliche Gesellschaften des Swiss
Market Index (SMI), mit Ausnahme der
UBS, deren Aktien beidseits des Atlantiks
kotiert sind. ADR sind fiir US-Anleger
von Vorteil, die ohne grenziibergreifende
Transaktionen in ausldndische Unterneh-
men investieren wollen. Fiir die Ausgabe
von ADR ist ein Finanzintermedidr not-
wendig, der die Aktien erwirbt und als
Grundlage des Zertifikats in Verwahrung
nimmt. Bei einem sogenannten Spon-
sored-ADR-Programm tritt eine Aktien-
gesellschaft selbst als Emittent auf und be-
schafft so Kapital im Ausland, wéhrend bei
einem Unsponsored-ADR-Programm die
Initiative ohne Zustimmung des Unter-
nehmens von einer US-Depotbank oder
einem Borsenhédndler ausgeht.

Ein American Depositary Receipt

Wenig Transparenz

Bei acht Unternehmen des SMI werden
die Programme von diesen selbst gespon-
sert, bei elf weiteren wurden die ADR
durch Banken ohne Mitwirkung der Ge-
sellschaften ausgegeben. In letzteren Fal-
len kénnen die ADR nur in Form von OTC-
Transaktionen gehandelt werden, also
ausserborslich. Eine Kotierung der ADR ist
namlich ohne das Sponsoring der Aktien-
gesellschaft nicht méglich. Und dafiir
muss sich diese dem vollstandigen Zu-
lassungsverfahren der amerikanischen
Borsenaufsicht (SEC) unterziehen. Trotz
teilweise betrdchtlicher Anteile von ADR
am Aktienkapital ist die Transparenz der
Schweizer Unternehmen beziiglich dieser
Anteile sehr bescheiden.

Bei gesponserten ADR bieten die aus-
gebenden Banken den Inhabern syste-
matisch die Mdglichkeit, auch dann die
Stimmrechte wahrzunehmen, wenn sie
nicht formell im Aktienregister eingetra-
gen sind. Denn ADR-Inhaber sind die
wirtschaftlichen Nutzniesser der Eigen-
tums- und Mitwirkungsrechte der diesen
Zertifikaten zugrundeliegenden Aktien
(Dividende bzw. Stimmrechte). Dafiir se-
hen die vier grossen Banken, die auf die
Ausgabe von ADR spezialisiert sind, stan-
dardisierte Verfahren vor, die den ADR-In-
habern die Wahrnehmung ihrer Stimm-
rechte ermoglichen. Doch was geschieht,
wenn die Inhaber die emittierende Bank
nicht instruieren, wie die Stimmrechte
ausgelibt werden sollen?

Als einziges Unternehmen des SMI be-
handelt Novartis dieses Thema im Jahres-
bericht und erklart dort, die Stimmrechte
konnten von der Depotbank ausgeiibt
werden, falls sie von den ADR-Inhabern
keine Anweisungen erhalten habe. Novar-
tis prézisiert jedoch nicht, wie dabei abge-
stimmt wird. Im Jahresbericht von Nestlé
wiederum ist das Vorgehen nicht definiert,

An den Aktionarstreffen von Novartis konnen ADR-Stimmen ins Gewicht fallen.

doch auf der Stimmkarte fiir ADR-Inhaber
ist zu lesen, dass die Depotbank bei feh-
lenden Anweisungen die Stimmrechte im
Sinne der Antrdge des Verwaltungsrats
ausiiben werde. Im Hinblick auf die Be-
stimmung von Artikel 11 der VegiiV, «Die
Organ- und die Depotstimmrechtsvertre-
tung nach den Artikeln 689c und 689d Ob-
ligationenrecht sind unzuldssig», wirken
diese Praktiken erklarungsbediirftig.
DasVerbot der Vertretung von Aktiona-
ren durch Depositére ist keine schweizeri-
sche Besonderheit. So kénnen etwa in den
USA Stimmrechte, fiir die keine Anwei-
sungen vorliegen, bei der Abstimmung
iiber bedeutende Antrige (Non-Routine
Votes) nicht ausgeiibt werden. Dazu zéh-
len die Wahlen in den Verwaltungsrat
sowie die Abstimmungen iiber den Ver-
glitungsbericht und Aktionarsantrige. Die
Richtlinie 2017/828 der Europdischen
Union, die ein langfristiges Engagement
der Aktiondre férdern soll, hélt ebenfalls
fest, dass Finanzintermediére die Stimm-
rechte mit dem Einverstdndnis der Aktien-
inhaber sowie gemdss ihren ausdriickli-
chen Anweisungen ausiiben miissen.

Rechtsunsicherheit

Mitdem Verbot der Stimmrechtsausiibung
ohne Anweisung soll verhindert werden,
dass die Depotbank automatisch zuguns-
ten des Verwaltungsrats abstimmt. In
diesem Sinne scheint es logisch, den Be-
griff der Depotbank auf Finanzinterme-
didre auszuweiten, die ADR-Zertifikate
ausgeben. Doch es macht den Anschein,
dass einige Schweizer Unternehmen eine
gewisse Rechtsunsicherheit in Bezug auf
den Begriff des wirtschaftlichen Eigentii-

Governance

Grundsatze der
guten und
verantwortungs-
vollen Unter-
nehmensfiihrung,
subsumiert unter
dem Begriff Corpo-
rate Governance,
betreffen jeden
Aktionar. «Finanz und Wirtschaft» publi-
ziert regelmassig Artikel zu Corporate
Governance in Schweizer Unternehmen.
Die Beitrdge in dieser Rubrik stammen
von mehreren Autoren. lhre Meinung
muss nicht mit derjenigen der Redaktion
Ubereinstimmen.

mers und den Status der ADR emittieren-
den Bank ausnutzen.

Je nach Stimmrechtsverfahren und
Prozentsatz des Kapitals in Form von ADR
kann das Abstimmungsergebnis dadurch
unter Umstdnden stark beeinflusst wer-
den. So hélt im Fall von Novartis die US-
Bank J.P. Morgan als Depositdrin der
durch ADR vertretenen Aktien 12% des
gesamten Kapitals. Angesichts der Tat-
sache, dass der Vergiitungsbericht anldss-
lich der Generalversammlung 2017 nur
59,8% Zustimmung fand, konnte der Ein-
fluss der Stimmen von J.P. Morgan fiir
ADR ohne Anweisungen ausschlaggebend
fiir das Ergebnis gewesen sein.

Vincent Kaufmann ist Direktor der Anla-
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Die Situation von SMI-Unternehmen in Bezug auf ADR

Kotiert? Gesponsert?  Ratio (Aktien: ADR) % des Kapitals gemdss Geschaftsbericht 2016
ABB NYSE Ja 111 na.
Adecco oTC Nein 12 na.
Credit Suisse NYSE Ja 1:1 na.
Geberit oTC Nein 1:10 na.
Givaudan oTC Nein 1:50 na.
Julius Bér oTC Nein 1:5 na.
LafargeHolcim oTC Nein 1:5 na.
Lonza OoTC Nein 1:10 na.
Nestlé oTC Ja 1:1 na.
Novartis NYSE Ja 1:1 12,0%
Richemont oTC Nein 1:10 na.
Roche oTC Ja 1:8 na.
SGS oTC Nein 1:100 na.
Sika OTC Nein 1:200 na.
Swatch Group oTC Nein 1:20 na.
Swiss Life oTC Nein 1:20 na.
Swiss Re oTC Ja 1:4 na.
Swisscom oTC Ja 1:10 na.
UBS' NYSE Ja Aktien (1:1) na.
Zurich Insurance Group oTC Ja 1:10 1,6%

NYSE = New York Stock Exchange  OTC= licher Handel (Over-the-counter-Handel)

n.a.=nicht angegeben 1) UBS hat keine ADR, die Aktien sind auch in den USA kotiert  Quelle: Ethos
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