
Zu verkaufen
Aktienmantel von CH-Firma, 
gegr. 1981, mit Aktienkapital 
von Fr. 50’000.
Bauland-Parzelle erschlossen, 
von mittlerer Grösse in Region 
Bellinzona, günstig.

Anfragen bitte schriftlich an
Samuel Wunderli, via del Tiglio 
16, 6605 Locarno
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Swatch Group geht mit einer teilweise 
umgebauten Führungsriege in die 
zweite Hälfte des Geschäftsjahres. Bei 
vier Uhrenmarken sind per 1. Juli neue 
Chefs ernannt worden, wie der Uhren-
konzern am Donnerstag mitgeteilt hat.

Vor allem zwei Wechsel stechen her-
vor. Bei Longines löst Matthias Bre-
schan (55, bisher Rado-Chef) den lang-
jährigen Marken-CEO Walter von Känel 
(78) ab. Bei Tissot übernimmt Sylvain 
Dolla (48, zuvor Hamilton-Chef) die 
bisher von François Thiébaud (72) 
gehaltene Leitung der Marke. Die Ver-
jüngungskur mag etwas unerwartet 
kommen, überraschend ist sie nicht. 
Immer mehr Uhrenmarken haben zu-
letzt ihre Chefetagen verjüngt. Bei Ri-
chemont kam es vor zwei Jahren zu 
grösseren Rochaden. Auch der Luxus
gigant LVMH hat bei zwei seiner drei 
Uhrenmarken in den letzten Jahren 
junge Chefs eingesetzt.

Damit wird der Tatsache Rechnung 
getragen, dass sich der Uhrenmarkt in 
einem erheblichen Umbruch befindet. 
Auf der einen Seite wird der Onlinekanal 
für den Vertrieb der teuren Zeitmesser 
immer wichtiger, andererseits konkur-
renzieren die Smartwatches der Tech-
Giganten immer mehr das Günstig
segment der traditionellen Uhren
hersteller. Insbesondere Swatch Group 
hatte sich bislang schwergetan, diese 
Uhren als Gefahr für die eigenen Billig-
marken wie Swatch anzuerkennen 

Dass der Uhrenmarkt derzeit wegen 
der Pandemie fast komplett eingebro-
chen ist, macht die Ausgangslage für die 
neuen Markenverantwortlichen nicht 
einfacher. So sind im Mai die Uhren
exporte 68% auf 656 Mio. Fr. gefallen – 
nach einem Minus von 81% im Vor
monat. Ein Grossteil des Geschäfts mit 
teuren Schweizern Zeitmessern wird 
mit chinesischen Touristen gemacht. 
Wann es wieder florieren wird, lässt sich 
heute noch nicht abschätzen. 

Zumindest im eigenen Land bleibt 
die Lust chinesischer Konsumenten 
auf Schweizer Uhren ungebrochen, wie 
von Swatch Group zu vernehmen ist. 
Zwar sind im Mai die Uhrenexporte 
nach China ebenfalls eingebrochen. 
Der  Grund dafür dürften jedoch vor 
allem die hohen Lagerbestände sein, 
die   die lokalen Händler seit Monaten 
abzubauen versuchen. Mehr Klarheit 
dürfte in rund vier Wochen herrschen, 
wenn Swatch Group die Halbjahres
zahlen präsentiert. � MEI

Anzeige

Swatch Group 
macht Platz 
für neue Chefs
SCHWEIZ  Führung von Tissot und 
Longines wird deutlich verjüngt.  

Zweckmässiges neues Aktienrecht
SCHWEIZ  Mit den Schlussabstimmungen am Freitagvormittag hat das Parlament das revidierte Aktienrecht genehmigt.

PETER MORF

Nach jahrelangem Hin und Her hat 
das Parlament das neue, revidierte 
Aktienrecht endlich unter Dach 

und Fach gebracht. Nach dem National-
rat  hat am Donnerstag auch der Stän
derat  dem Vorschlag der Einigungs
konferenz zugestimmt. Am Freitag hat das 
Gesetz die Schlussabstimmungen pas-
siert. Damit erhalten die Aktiengesell-
schaften in der Schweiz einen neuen 
gesetzlichen Rahmen. Was Sie über das 
neue Gesetz wissen müssen.

Welches ist das grundlegende Ziel des 
Aktienrechts? 
Das Aktienrecht soll grundsätzlich die 
Funktionsfähigkeit der Aktiengesellschaf-
ten garantieren, die Aktionäre sowie die 
Gläubiger schützen.

Warum eine Aktienrechtsreform?
Die Reform des Aktienrechts ist ein Dauer-
brenner eidgenössischer Gesetzgebung. 
Schon 2005 hatte der Bundesrat sie ange-
stossen, eine erste Botschaft lag 2007 vor. 
Die wichtigsten Themen waren damals 
die Verbesserung der Corporate Gover-
nance, flexiblere Kapitalstrukturen, elek
tronische Mittel zur Durchführung der 
Generalversammlung sowie Rechnungs-
legungsvorschriften. Nur ein Jahr später 
wurde die «Abzocker-Initiative» einge-
reicht. Nach der Annahme der Initiative 
durch das Volk 2013 sistierte der Natio
nalrat die Behandlung der Aktienrechts
reform und schickte sie an den Bundesrat 
zurück, mit dem Auftrag, die «Abzocker-
Initiative» im Rahmen des Aktienrechts 
umzusetzen. Der Bundesrat setzte die 
Initiative zunächst auf dem Verordnungs-
weg um – sie wurde am 1. Januar 2014 in 
Kraft gesetzt. Die Verordnung soll nun ins 
ordentliche Recht überführt werden, das 
ist der Kern der Revision. 

Was ist die VegüV?
Die Abkürzung steht für «Verordnung ge
gen übermässige Vergütungen bei börsen-
kotierten Aktiengesellschaften». Damit 
wurde die «Abzocker-Initiative» zunächst 
umgesetzt. Die VegüV hält sich eng an 
den Initiativtext. Vergütungen für den Ver-
waltungsrat und das Management sollen 
zwingend durch die GV fixiert werden, die 
Amtsdauer für die VR-Mitglieder wird auf 
ein Jahr beschränkt, Abgangs- und An-
trittsentschädigungen sind verboten und 
Ähnliches mehr. Diese Massnahmen lös-
ten kaum mehr Kontroversen aus.

Besteht ein Zusammenhang mit der 
«Konzernverantwortungs-Initiative»?

Nein, es besteht kein direkter Zusammen-
hang mehr. Ursprünglich sollte der indi-
rekte Gegenvorschlag zur Initiative in die 
Aktienrechtsreform integriert werden. Da 
der nationalrätliche Gegenvorschlag, der 
der Initiative sehr weit entgegenkam, kon-
trovers aufgenommen wurde, wurde er aus 
der Aktienrechtsreform ausgeklammert. 
Das Parlament hat sich auf einen wesent-
lich sanfteren, weniger weit gehenden in-
direkten Gegenvorschlag geeinigt. Er wurde 
zusammen mit der Aktienrechtsreform 
diskutiert, ist juristisch aber nicht Teil der 
Reform. Sollte das Volk die Initiative ab-
lehnen, tritt er automatisch in Kraft. 

Was sind Geschlechterrichtwerte?
Dabei handelt es sich genau genommen 
um Frauenquoten. Das Parlament hat 
sich darauf geeinigt, dass kotierte Unter-
nehmen folgende Richtwerte erreichen 
müssen: Beide Geschlechter sollen im 
Verwaltungsrat mit mindestens 30% und 
in der Geschäftsleitung mit mindestens 
20% vertreten sein. Die Unternehmen 
haben fünf bzw. zehn Jahre Zeit, diese 
Werte zu erreichen. Dabei handelt es sich 
um eine sogenannte Comply-or-Explain-
Richtlinie. Wer die Werte nicht erreicht, 
muss begründen, warum, und Massnah-
men zur Erreichung fixieren. Sanktionen 

sind keine vorgesehen, es sind weiche 
Quoten. Die Bestimmung ist ordnungs-
politisch jedoch problematisch und ge-
hört an sich nicht ins Aktienrecht, sie 
ist ein Fremdkörper.

Soll die Korruption im Rohstoffsektor 
bekämpft werden?
Ein weiterer Fremdkörper im Aktienrecht 
ist die neue Transparenzvorschrift für Un-
ternehmen im Rohstoffsektor. Sie müssen 
künftig jährlich einen Bericht über ihre 
Zahlungen an staatliche Stellen vorlegen. 
Der Rohstoffsektor gilt als besonders 
korruptionsanfällig. Der Bundesrat kann 
diese Pflicht auf Unternehmen im Roh-
stoffhandel ausdehnen. 

Welches waren die letzten Streitpunkte  
der Vorlage in der Einigungskonferenz?
Ein wichtiger Punkt war die Frage, ob 
künftig Vorzugsrechte für bestimmte Ak-
tionäre möglich sein sollen, als soge-
nannte Loyalitätsaktien. Darauf wird ver-
zichtet. Neu sind dafür Generalversamm-
lungen im Ausland möglich, sofern den 
Aktionären in der Ausübung ihrer Rechte 
keine Nachteile entstehen. Zudem müs-
sen die Statuten dies vorsehen. Schliess-
lich sind die Stimmrechtsvertreter gehal-
ten, die Weisungen der Aktionäre bis zur 
GV vertraulich zu behandeln.

Gibt es weitere Anpassungen?
Ja, es werden Vereinfachungen in der 
Kapitalherabsetzung oder -erhöhung ein-
geführt. Zudem wird die Ausschüttung 
einer Zwischendividende ermöglicht, und 
Sanierungen werden erleichtert. 

Wie ist die Vorlage zu beurteilen?
Insgesamt bildet das revidierte Aktien-
recht wohl einen vernünftigen gesetzli-
chen Rahmen für die kotierten Aktien
gesellschaften. Als fragwürdig ist allerdings 
die Anreicherung um gesellschaftspoliti-
sche Anliegen (Geschlechterquoten, Roh-
stoffhandel) zu beurteilen, denn sie haben 
nichts mit dem Aktienrecht zu tun. So 
gesehen ist die Revision kein Glanzstück 
schweizerischer Gesetzgebung.

Gibt es eine Volksabstimmung?
Nein, sehr wahrscheinlich nicht. Die Wirt-
schaftsverbände Economiesuisse und 
Swissholdings stimmen der Revision ohne 
Begeisterung zu. Sie stören sich vor allem 
an den Geschlechterquoten. Der Gewer-
beverband hingegen lehnt die Reform 
ab,  das gilt mehrheitlich auch für die 
SVP.  Wie sie auf Anfrage von «Finanz 
und Wirtschaft» mitteilen, werden sie je-
doch voraussichtlich kein Referendum 
gegen die Vorlage ergreifen.
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Die Saison der Generalversammlungen 
(GV) im Lockdown ist vorbei. Fazit: Die 
Stimmbeteiligung hat im laufenden Jahr 
gegenüber 2019 leicht zugenommen, von 
70 auf 71%. Dies geht aus einer Analyse 
der hundert grössten Gesellschaften aus 
dem marktbreiten Swiss Performance In-
dex (SPI) hervor, die das Beratungsunter-
nehmen Swipra erstellt hat. 

«Die konstante GV-Beteiligung zeigt, 
dass der Wert des Aktienstimmrechts auf 
breiter Basis anerkannt und es entspre-
chend ausgeübt wird», kommentiert Bar-
bara Heller, Managing Director von Swi-
pra, gegenüber der FuW.

Abgestimmt wie immer
Mit Ausnahme des Pharmakonzerns No-
vartis, der seine GV bereits am 28. Feb-
ruar abhielt, mussten dieses Jahr alle Ak-
tionärsversammlungen der betrachteten 
Firmen wegen der Coronakrise unter 
Ausschluss der Aktionäre stattfinden. Sie-
ben  Generalversammlungen wurden auf 
einen späteren Zeitpunkt verschoben. 

Im Durchschnitt aller Unternehmen 
kommen normalerweise 24,6% der GV-

Stimmen aus dem Saal. Wegen des Ver-
sammlungsverbots gaben sich viele Ge-
sellschaften besondere Mühe, die Aktio-
näre auf die Möglichkeit der brieflichen 
oder der elektronischen Stimmabgabe 
hinzuweisen. Mit Erfolg. Die Beteiligung 
blieb insgesamt praktisch unverändert. 

Auch auf die Abstimmungen hatte das 
Versammlungsverbot nur marginalen 
Einfluss. Wie aus einer Zusammenstellung 
des Vergütungsberaters HCM hervorgeht, 
waren die Zustimmungsquoten in Sachen 
Bezahlung dieses Jahr praktisch identisch 
mit denjenigen des Vorjahres. 

Erneut gab es bei den unverbindlichen 
Abstimmungen über den Vergütungs
bericht mehr Ablehnung als bei den ver-
bindlichen Voten über die effektive Höhe 
der Vergütung. «Vergütungsberichte wer-
den in der Schweiz kritischer beurteilt 
als  in den USA oder Grossbritannien», 
schreibt Swipra in ihrer Analyse.

Investoren suchen Gespräch
Generell war die GV-Saison weniger kont-
rovers als auch schon. Die Verwaltungs-
räte von Gesellschaften im Leitindex 
SMI erhielten gemäss HCM 3,1% weniger 
Lohn und trugen durchschnittlich 2,03 

Mio. Fr. nach Hause. Die Chefs von SMI-
Unternehmen kamen von 6,9 auf durch-
schnittlich 6,89 Mio. Fr. herunter. 

Auch wenn die Durchschnittswerte 
praktisch konstant blieben, im Einzelfall 
gab es beträchtliche Veränderungen. Mehr 
erhalten hat Novartis-CEO Vasant Nara-
simhan. Insgesamt belief sich seine Ver
gütung für 2019 auf 10,62 Mio. Fr., nach 6,7 
Mio. Fr. im Vorjahr. Abstriche machten die 
Chefs der Grossbanken. UBS-CEO Sergio 
Ermotti hat 12,5 Mio. Fr. erhalten, nach 
14,1 Mio. Fr. für 2018. Der Anfang Jahr zu-

rückgetretene Chef der Credit Suisse, Tid-
jane Thiam, erhielt für 2019 eine Vergü-
tung von 10,7 Mio. Fr., nach 12,65 Mio.   

Konfrontation selten
Viele Grossinvestoren suchen im Jahres-
verlauf das Gespräch mit den Firmen und 
machen so ihren Einfluss geltend. Nur sel-
ten erfährt die Öffentlichkeit davon. Eine 
Ausnahme war heuer Adecco. Der Verwal-
tungsrat des Personalvermittlers verzich-
tete an der GV quasi in letzter Minute auf 
die Nominierung von Rachel Duan als 
VR-Mitglied. Dies laut Adecco deshalb, 
weil Investoren und Stimmrechtsberatern 
Duans viele Mandate missfielen.

Die Konfrontation an der GV ist die 
Ausnahme. Die Ergebnisse von Swipra 
bestätigen aber den Einfluss der Stimm-
rechtsberater (vgl. Grafik), vor allem der 
US-Marktführerin ISS. Zusammen kön-
nen sie im Schnitt 20% der Aktionärsstim-
men bewegen. Ethos allein kommt durch-
schnittlich auf 6,8%. Heller weist auf eine 
Diskrepanz hin: die Schweizer Berater 
Ethos und Inrate empfehlen oft das 
Gegenteil dessen, was ISS und Glass Lewis 
sagen. Dies sei eine Folge unterschiedli-
cher Corporate-Governance-Ansätze.

Gut besuchte Geister-Generalversammlungen 
SCHWEIZ  Trotz Versammlungsverbot wegen Corona nahmen die Aktionäre ihre Stimmrechte wahr. 

Der Nationalrat hat das neue Aktienrecht in der sterilen Berner Messehalle bereinigt. 

Swatch Group I
Kurs: 196.25 Fr. | Valor: 1225515
SMI angeglichen
Richemont N angeglichen

Quelle: Refinitiv / FuW
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Alle Finanzdaten zu Swatch 
Group im Online-Aktienführer: 
www.fuw.ch/UHR
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Anteil Nein-Stimmen bei GV-Traktandum

Abstimmungsergebnisse der 100 grössten SPI-Unternehmen, 
GV Juli 2019 – Juni 2020

Ein�uss der Stimmrechtsberater


