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Anzeige

Schlupflöcher an der GV
SCHWEIZ Die Stimmrechtsausübung ist heikel, wenn US-Aktienzertifikate vorhanden sind.

Ein American Depositary Receipt 
(ADR) ist ein von einer US-Depot-
bank in den USA ausgegebenes 

 handelbares Aktienzertifikat, das eine be-
stimmte Anzahl Aktien eines kotierten 
ausländischen Unternehmens verkörpert. 
Inhaber solcher ADR oder Hinterlegungs-
scheine können an der Generalversamm-
lung der Aktiengesellschaft abstimmen. 
Geben diese Inhaber ihrer Bank jedoch 
keine Stimmanweisungen, ermächtigen 
gewisse Grossunternehmen die Depot-
bank, die Stimmrechte anstelle der Inha-
ber wahrzunehmen. Diese Praxis scheint 
im Gegensatz zur Anwendungsverordnung 
der Minder-Initiative (Verordnung gegen 
übermässige Vergütungen bei kotierten 
Aktiengesellschaften, kurz VegüV) zu ste-
hen. Diese verbietet, dass Depotbanken 
Stimmrechte ohne Anweisung ausüben. 

Die Ausgabe von ADR ist eine ver-
breitete Praxis, und solche Zertifikate gibt 
es für sämtliche Gesellschaften des Swiss 
Market Index (SMI), mit Ausnahme der 
UBS, deren Aktien beidseits des Atlantiks 
kotiert sind. ADR sind für US-Anleger 
von Vorteil, die ohne grenzübergreifende 
Transaktionen in ausländische Unterneh-
men investieren wollen. Für die Ausgabe 
von ADR ist ein Finanzintermediär 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, während bei 
einem Unsponsored-ADR-Programm die 
Initiative ohne Zustimmung des Unter-
nehmens von einer US-Depotbank oder 
einem Börsenhändler ausgeht. 

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 Fäl-
len können die ADR nur in Form von OTC-
Transaktionen gehandelt werden, also 
ausserbörslich. Eine Kotierung der ADR ist 
nämlich ohne das Sponsoring der Aktien-
gesellschaft nicht möglich. Und dafür 
muss sich diese dem vollständigen Zu-
lassungsverfahren der amerikanischen 
Börsenaufsicht (SEC) unterziehen. Trotz 
teilweise beträchtlicher Anteile von ADR 
am Aktienkapital ist die Transparenz der 
Schweizer Unternehmen bezüglich dieser 
Anteile sehr bescheiden. 

Bei gesponserten ADR bieten die aus-
gebenden Banken den Inhabern syste-
matisch die Möglichkeit, 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). Dafür 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 ermöglichen. Doch was geschieht, 
wenn die Inhaber die emittierende Bank 
nicht instruieren, wie die Stimmrechte 
ausgeübt werden sollen? 

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

doch auf der Stimmkarte für ADR-Inhaber 
ist zu lesen, dass die Depotbank bei feh-
lenden Anweisungen die Stimmrechte im 
Sinne der Anträge des Verwaltungsrats 
ausüben werde. Im Hinblick auf die Be-
stimmung von Artikel 11 der VegüV, «Die 
Organ- und die Depotstimmrechtsvertre-
tung nach den Artikeln 689c und 689d Ob-
ligationenrecht sind unzulässig», wirken 
diese Praktiken erklärungsbedürftig.

Das Verbot der Vertretung von Aktionä-
ren durch Depositäre ist keine schweizeri-
sche Besonderheit. So können etwa in den 
USA Stimmrechte, für die keine Anwei-
sungen vorliegen, bei der Abstimmung 
über bedeutende Anträge (Non-Routine 
Votes) nicht ausgeübt werden. Dazu zäh-
len die Wahlen in den Verwaltungsrat 
 sowie die Abstimmungen über den Ver-
gütungsbericht und Aktionärsanträge. Die 
Richtlinie 2017/828 der Europäischen 
Union, die ein langfristiges Engagement 
der Aktionäre fördern soll, hält ebenfalls 
fest, dass Finanzintermediäre die Stimm-
rechte mit dem Einverständnis der Aktien-
inhaber sowie gemäss ihren ausdrückli-
chen Anweisungen ausüben müssen.

Rechtsunsicherheit
Mit dem Verbot der Stimmrechtsausübung 
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-
diäre auszuweiten, die ADR-Zertifikate 
ausgeben. Doch es macht den Anschein, 
dass einige Schweizer Unternehmen eine 
gewisse Rechtsunsicherheit in Bezug auf 
den Begriff des wirtschaftlichen Eigentü-

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 Umständen stark beeinflusst wer-
den. So hält im Fall von Novartis die US-
Bank J. P. Morgan als Depositärin der 
durch ADR vertretenen Aktien 12% des 
 gesamten Kapitals. Angesichts der Tat-
sache, dass der Vergütungsbericht anläss-
lich der Generalversammlung 2017 nur 
59,8% Zustimmung fand, könnte der Ein-
fluss der Stimmen von J. P. Morgan für 
ADR ohne Anweisungen ausschlaggebend 
für das Ergebnis gewesen sein.

Vincent Kaufmann ist Direktor der Anla-
gestiftung Ethos und der Ethos Services.

Governance
Grundsätze der 
 guten und 
verantwortungs-
vollen Unter-
nehmensführung, 
subsumiert unter 
dem Begriff Corpo-
rate Governance, 
betreffen jeden 

 Aktionär. «Finanz und Wirtschaft» publi-
ziert regelmässig Artikel zu Corporate 
 Governance in Schweizer Unternehmen. 
Die Beiträge in dieser Rubrik stammen  
von mehreren Autoren. Ihre Meinung  
muss nicht mit derjenigen der Redaktion 
übereinstimmen.
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An den Aktionärstreffen von Novartis können ADR-Stimmen ins Gewicht fallen.

Die Situation von SMI-Unternehmen in Bezug auf ADR
Kotiert? Gesponsert? Ratio (Aktien: ADR) % des Kapitals gemäss Geschäftsbericht 2016

ABB NYSE Ja 1:1 n.a.
Adecco OTC Nein 1:2 n.a.
Credit Suisse NYSE Ja 1:1 n.a.
Geberit OTC Nein 1:10 n.a.
Givaudan OTC Nein 1:50 n.a.
Julius Bär OTC Nein 1:5 n.a.
LafargeHolcim OTC Nein 1:5 n.a.
Lonza OTC Nein 1:10 n.a.
Nestlé OTC Ja 1:1 n.a.
Novartis NYSE Ja 1:1 12,0%
Richemont OTC Nein 1:10 n.a.
Roche OTC Ja 1:8 n.a.
SGS OTC Nein 1:100 n.a.
Sika OTC Nein 1:200 n.a.
Swatch Group OTC Nein 1:20 n.a.
Swiss Life OTC Nein 1:20 n.a.
Swiss Re OTC Ja 1:4 n.a.
Swisscom OTC Ja 1:10 n.a.
UBS 1 NYSE Ja Aktien (1:1) n.a.
Zurich Insurance Group OTC Ja 1:10 1,6%
NYSE = New York Stock Exchange OTC = ausserbörslicher Handel (Over-the-counter-Handel) n.a. = nicht angegeben 1) UBS hat keine ADR, die Aktien sind auch in den USA kotiert        Quelle: Ethos

Einmal mehr ist es Netflix gelungen, die 
Abonnentenzahlen im abgelaufenen 
Quartal zu steigern. Der Zuwachs war 
besser als vom Unternehmen und von 
Analysten angenommen. Im Tagesver-
lauf touchierten die Papiere der Online-
videothek ein neues Allzeithoch, gaben 
die Gewinne jedoch wieder ab. 

Die globale Expansion des Film-
anbieters hat einen Preis: exklusive 
 Inhalte. Die locken zwar neue Kunden an, 
kosten allerdings einiges. In den ver-
gangenen Jahren haben sich die Aus gaben 
für eigene Filme und Serien von Netflix 
vervielfacht. Künftig wird die Klientel 
 dafür mehr zur Kasse gebeten als heute.

Netflix gibt den Startschuss für die 
Tech-Saison der Quartalszahlen. In der 
Nacht zu Mittwoch hat noch IBM berich-
tet, am Mittwoch selbst legt eBay Zahlen 
vor, am Donnerstag PayPal. Andere Grös-
sen der Branche wie Alphabet, Facebook, 
Amazon und Apple folgen dicht auf dicht 
in den kommenden Wochen. Der Auftakt 
wurde durchaus mit Wohlgefallen auf-
genommen: Netflix stiegen in der Spitze 
mehr als 4% direkt nach Bekanntgabe der 
Zahlen, und gingen im nachbörslichen 
Handel am Montag immerhin noch mit 
einem Plus von 1,6% aus dem Handel. 

Mehr Geld für Inhalte
Schon in den vergangenen Wochen lief es 
rund für Netflix. Die Gesellschaft hatte in 
vielen Märkten eine Preiserhöhung 
durchgedrückt. Auch hierzulande kostet 
das Abo in bester Auflösung für vier 
 Geräte neu 19.90 statt zuvor 17.90 Fr. Das 
mittlere Abonnement für zwei Geräte 
schlägt mit 15.90 Fr. zu Buche, 1 Fr. mehr. 

Weltweit werden die Mehreinnahmen für 
Netflix durch den Schritt auf 600 Mio. $ 
für nächstes Jahr taxiert. Netflix-Aktien 
stiegen seit der Preiserhöhung 10%. «Von 
Zeit zu Zeit werden die Netflix-Tarife und 
-Preise angepasst», heisst es vom Unter-
nehmen. Und es wird wohl nicht der 
letzte Aufschlag sein, den die Kunden 
hinnehmen müssen. 

Denn so funktioniert das Modell von 
Netflix. Das Netflix-Management unter 
CEO und Gründer Reed Hastings erklärte 
Montagabend nach Börsenschluss in den 
USA die Kosten für exklusive Inhalte auf 
Netflix würden nach Rekordausgaben 
von 6 Mrd. $ in diesem Jahr noch einmal 
erhöht: auf 7 bis 8 Mrd. im nächsten Jahr. 
Finanziert wird das über Schulden. Die 
langfristigen Verbindlichkeiten von Net-
flix betragen bereits 5 Mrd. $. 

Popularität steigt weiter
Derzeit lockt die Gesellschaft Neuabon-
nenten mit den Inhalten und vergleichs-
weise günstigen Preisen. Im dritten Quar-
tal unterschrieben insgesamt 5,3 Mio. 
Kunden neu einen Vertrag – mehr als ge-
dacht (vgl. Grafik). Weltweit schauen nun 
109 Mio. Netflix. Der Umsatz im Quartal 
stieg 30% auf 3 Mrd. $, der Gewinn ver-
doppelte sich auf 130 Mio. $.

Das Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) ist 
wegen der Investitionen in Inhalte kaum 
aussagekräftig. Es liegt für das nächste 
Jahr bei 81. Amazon, schärfster Rivale im 
Filmgeschäft, erreicht unter anderem 
ebenso wegen hoher Ausgaben für eigene 
Formate ein KGV 2018 von 134. Für 
 Investoren mit Atem sollte sich ein Kauf 
von Netflix dennoch auszahlen. TR

Netflix begeistert die Massen
USA Erneut gewinnt der Streaming-Dienst dank exklusiver Inhalte  
mehr Neukunden. Die Strategie kostet – und ist nicht ohne Risiko.

Net�ix
Kurs: 202.68 $ | Symbol: NFLX
Nasdaq Composite angeglichen
Amazon.com angeglichen

Quelle: Thomson Reuters / FuW
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USA International
Zahl der Neu-Abonnenten pro Quartal

Neuzugänge bei Net�ix 

Smart ist den Managern von Huawei 
nicht smart genug. Sie bewerben das 
neueste Smartphone der Mate-Reihe als 
das erste «intelligente». Möglich soll das 
werden durch einen Prozessor, der spe-
ziell auf künstliche Intelligenz (KI) aus-
gelegt ist. Das helfe etwa, so hiess es, bes-
sere Fotos zu schiessen. «Wir glauben, 
künstliche Intelligenz bei Smartphones 
steht ganz am Anfang», erklärte Walter Ji, 
verantwortlich für das Geschäft von Hua-
wei in Westeuropa, vor Journalisten.

Aktuell besetzt die chinesische Gesell-
schaft, die sich teils in der Hand der welt-
weit 180 000 Mitarbeiter befindet, den 
dritten Platz im Smartphone-Markt. Im 
Sommer hat sie zeitweise Apple auf 
Nummer zwei überholt – vor allem, da 
die Apple-Klientel auf die Vorstellung der 
neuen Geräte im September gewartet 

hat. Trotzdem stünden die Chancen für 
Huawei gut, sagte Francisco Jeronimo, 
Marktforscher bei IDC für Smartphones 
in Europa, in einem Interview. Neben 
Huawei hätten nur Anbieter wie Apple, 
Samsung oder Google das Zeug, einen 
eigenen KI-Chip zu entwickeln.

An einer Medienkonferenz in Mün-
chen zeigte Huawei das Mate 10, das in 
Europa nur in Spanien zu haben sein wird, 
sowie das bessere Mate 10 Pro in einer 
normalen und einer Version von Porsche 
Design. Mit einem Verkaufspreis von 
1500 Fr. toppt die Huawei-Porsche-Ko-
operation sogar das iPhone X von Apple, 
das für «nur» 1200 Fr. zu haben ist. Alle 
Smartphone-Hersteller haben nun neue 
Flaggschiffe fürs Weihnachtsgeschäft ins 
Rennen geschickt. Den Sieger küren die 
Kunden – mit ihrem Portemonnaie. TR

Huawei hofft auf «Intelligenz»
CHINA Der Smartphone-Hersteller wirbt für eine neue Smartphone-Serie 
mit künstlicher Intelligenz – zu einem besonders hohen Preis.

Korrigendum

«Unruhige Zeiten für Roche-Aktionäre», 
FuW Nr. 81 vom 14. Oktober: Roches Medi-
kament zur Behandlung von Multipler 
Sklerose heisst Ocrevus,  nicht Cresemba.

Kurz notiert

Dufry eröffnet Lokale in Kolumbien: Der 
Reisedetailhändler hat am Flughafen El 
Dorado in der kolumbianischen Haupt-
stadt Bogotá zehn Geschäfte eröffnet. Mit 
dem Partner DFASS betreibt Dufry Laden-
lokale mit einer Fläche von beinahe 3200 
Quadratmetern. Neben den klassischen 
Duty-Free-Produkten wie Spirituosen, Ta-
bak und Parfum bietet der Reisedetail-
händler auch lokale Produkte aus Kolum-
bien an. Die Konzessionsdauer für den 
Betrieb beträgt zehn Jahre. 

Gurit weitet Autogeschäft aus: Das Unter-
nehmen hat von einem Autoproduzenten 
der gehobenen Klasse aus Italien einen 
weiteren Auftrag erhalten. Gurit soll im 
Werk in Ungarn Komponenten aus Kar-
bonfasern im Wert von 8,5 Mio. Fr. herstel-
len. Start ist 2019. Es handelt sich um den 
vierten Auftrag für Automobilkomponen-
ten in diesem Jahr mit einem Gesamtwert 
von 29 Mio. Fr. Die Aufträge werden sich in 
den kommenden vier bis fünf Jahren in 
Umsatz materialisieren.

Immomentum aquiriert: Die Thurgauer 
Talbot übernimmt die Immobiliengesell-
schaft Immomentum voraussichtlich per 
10. November 2017. Die Beteiligung be-
läuft sich zurzeit auf 92,98% der Aktien.


