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Rechtliche Experimente - Sjka beschéftigt die Justiz

SCHWEIZ Ubernahmekommission wird sich zu Sika dussern.
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rin ihr Stimmrecht
wahrnehmen will, ist fiir Ethos-Prasident
Dominique Biedermann klar: «Faktisch
haben wir verloren.» Doch ein paar Tricks
hat er noch auf Lager. Das Ziel, eine gute
Offerte fiir alle Aktionére zu erhalten, ist
wohl illusorisch: Saint Gobain hétte dafiir
kaum die Mittel.

«Dasist eine schlaue Idee; sie hat zwar
weniger als 50% Erfolgschance, liefert
aber eine Schlagzeile, die Saint Gobain
tiichtig unter Druck setzt», urteilt ein Ex-
perte. Worum geht es? Ethos hat zusam-
men mit etlichen Pensionskassen einen
Antrag zur Streichung der Opting-out-
Klausel gestellt. Wie Sika-Sprecher Domi-
nik Slappnig erkldrte, hat die Ethos-
Gruppe, die 1,7% des Kapitals vertritt, die
Traktandierungsbedingungen erfiillt.

Wie Biedermann im Gesprédch aus-
fithrte, setzt er grosse Hoffnungen in die
Ubernahmekommission (UEK). Diese
borsenrechtliche Institution hat unter
der Leitung des Genfer Professors Luc
Thévenoz, einem prononcierten Kritiker
des Opting-out, die Praxis verscharft.
2012 erklarte die UEK eine nachtriglich
eingefiihrten Opting-out-Klausel bei Ad-
vanced Digital Broadcast Holding fiir un-
gliltig. Konkret wurden beim Abstim-
mungsergebnis die Ja-Stimmen des
Grossaktiondrs nicht berticksichtigt.

Doch ob das, was heute bei der Einfiih-
rung des Opting-out gilt, plotzlich auch
bei seiner Abschaffung (einem Opting-in)
zutreffen soll, ist fraglich. Auf Anfrage von
FuW wollte Thévenoz sich nicht dussern,
welil er «nicht ausschliessen konne», dass
die UEK sich zum einen oder anderen
Aspekt des Ethos-Vorschlags &dussern
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werde. Allgemein wird davon ausgegan- :
gen, dass die UEK eine Angebotspflicht :
verneinen wird. Gemdss dem Ziircher :
Rechtsprofessor Hans Caspar von der :
Crone sind die Sika-Statuten klar und die
Bestimmung zum Opting-out genau auf :
den vorliegenden Fall gemiinzt. :

«Wenn die Minderheitsaktionire ge-
gen den Willen der Mehrheit ein Op- :
ting-in erzwingen konnten, wédre die :
Rechtssicherheit infrage gestellt, warnt :
er. «Die Spielregeln diirfen nicht nach- :
traglich gedndert werden.» Von der :
Crone stellt zudem klar: «Aktionidre sind :
nicht verpflichtet, im Sinn des Unter- :
nehmens zu handeln.» Das Bundesge- :
richt habe wiederholt festgehalten, dass :
die Mehrheit auch dann bindend ent- :
scheide, wenn sie nicht die bestmogli- :
che Losung treffe und ihre eigenen In- :
teressen denjenigen der Gesellschaft :
und einer Minderheit vorgehen lasse.  :

Wird die ungliickliche Sika-Saint- :
Gobain-Geschichte  gesetzgeberische
Folgen haben, obwohl die Bestimmung :
des Borsengesetzes iiber das Pflichtange- :
bot erst kiirzlich revidiert wurden? Bie- :
dermann hofft es, doch von der Crone
gibt zu bedenken: «Der Gesetzgeber hat :
bisher diskussionslos an der Moglichkeit :
eines Opting-out festgehalten.» Das the-
matisch verwandte Gebiet der Stimm- :
rechtsaktien ist immer wieder Gegen- :
stand von Diskussionen. Im Vorentwurf :
zur laufenden Aktienrechtsrevision steht :
allerdings nichts dariiber. :

Die wirtschaftliche Tragweite des The- :
mas diirfe, so von der Crone, nicht unter- :
schitzt werden. In der Schweiz sind :
Stimmrechtsaktien sowie stimmrechts- :
lose Partizipations- und Genussscheine :
weitverbreitet. «Wiirde der Gesetzgeber
zwingend Einheitsaktien vorschreiben, :
liefe das auf einen massiven Eingriff in :
bestehende Rechtspositionen hinaus. :
Das Thema Stimmrechtsaktien konnte :
deshalb durchaus die ganze Aktienrechts-  :
revision auf absehbare Zeit blockieren.» :
Alle Finanzdaten zu Sika
im Online-Aktienfiihrer:
fuw.ch/SIK

SCHWEIZ Ausserordentliche GV wohl im Februar. Angeblich herrscht «keine absolute Funkstille».

er Fall Sika zieht weitere Kreise:
D Die Schenker-Winkler Holding
(SWH), die ihre Stimmenmehrheit

an Sika an die franzosische Saint-Gobain
verkauft, verlangt vom Kantonsgericht
Zug die Ansetzung einer ausserordentli-
chen Generalversammlung von Sika. Am
10.Dezember, einen Tag vor der letzten
VR-Sitzung von Sika, reichte die SWH
einen entsprechenden Antrag bei Sika ein.
Da die SWH {iber 10% des Aktienkapitals
vertritt, muss Sika dem Antrag stattgeben.
In seiner Dezembersitzung vertagte
der VR den Entscheid auf Januar, in der
zweiten Monatshélfte ist eine Sitzung zu
diesem Thema anberaumt. Da erscheint
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die Begriindung fiir den Gang ans Gericht
eher eigenartig: Der VR von Sika habe sich
«geweigert», eine a. 0. GV einzuberufen.

Gesetzeskonform

Der VR verhilt sich gesetzeskonform: Ge-
mdss Aktienrecht muss er dem berechtig-
ten Begehren zur Einberufung einer a.o.
GV in «angemessener Frist» Rechnung
tragen. Die Einladung muss spitestens
zwanzig Tage vor dem Termin ergehen.
Sika will die a.0. GV auf die zweite Halfte
Februar einberufen.

Fiir die SWH haben sich in der Zwi-
schenzeit Komplikationen ergeben: An
der a.o. GV sollen drei VR-Mitglieder (Pra-
sident Paul Hélg, Monika Ribar, Daniel
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Sika und Saint-Gobain miissen sich dringend iiber die operative Fiihrung einigen.

Sauter) abgewdhlt und durch zwei neue
ersetzt werden. Vorgesehen sind der An-
walt Max Roesle, er gehort dem VR der
SWH an und soll das Préisidium {iberneh-
men, sowie Chris Tanner. Tanner jedoch
hat seine Kandidatur zuriickgezogen. Er
sah sich als unabhéngiger Vertreter im VR,
zweifelt nun aber daran, die Unabhéngig-
keit auch bewahren zu kdnnen.

Im Dezember sind zudem Jiirgen Ting-
gren und Willi Leimer, Verwaltungsrite
der SWH und auch von Sika, aus dem VR
der SWH zuriickgetreten. Max Roesle
sagte der FuW, dahinter stehe kein Zer-
wiirfnis mit der Familie Burkard. Es gehe
vielmehr darum, allfélligen Interessen-
konflikten aus dem Weg zu gehen. Roesle
sieht heute auch keine Notwendigkeit, an
dera.o. GV der Sika weitere personelle An-
derungen vorzuschlagen. An der GV wird
zudem {iber einen Antrag der Ethos-Stif-
tung auf Streichung des Opting-out zu be-
finden sein (vgl. nebenstehenden Artikel).

Doch bald Gespriche?

Ob dieser Geplidnkel wird das Entschei-
dende vernachldssigt: Nachdem VR und
Konzernleitung von Sika am 7. Dezember
iiber den Verkauf orientiert worden waren,
drohten sie mit dem Riicktritt. Dadurch
wiirde fiir den neuen Eigentiimer eine
heikle Situation entstehen: Er hitte auf
einen Schlag die gesamte oberste Fiih-
rung zu ersetzen — was ohne Schaden
kaum zu bewerkstelligen wire.

Seit jenen Tagen im Dezember hat es
nach offiziellen Angaben keine Gespriache
zwischen den Parteien gegeben. Saint-
Gobain allerdings soll konkret auf Sika
zugegangen sein, das Sika-Management
ziere sich aber, berichten gut informierte
Kreise gegeniiber der FuW. Es herrsche
zwar keine absolute Funkstille, verrit eine
andere inoffizielle Quelle, schriankt aber
ein: «Das Eis ist noch nicht gebrochen.»

Wollen sich Saint-Gobain und Sika
weiterhin auf die Fahnen schreiben, im
Interesse aller Beteiligten zu handeln,
sollten sie sich méglichst bald gemeinsam
an einen Tisch setzen.

Neue Materialien verdrangen zunehmend klassische Rohstotte

INTERNATIONAL Knappheit von Rohwaren und Vorschriften férdern den Einsatz fortgeschrittener Werkstoffe. Anlegern bieten sich vielversprechende Chancen.

mart Materials — zu deutsch: innova-
S tive Materialien — ersetzen in der In-

dustrie zunehmend die klassischen
Rohstoffe. Beispiele solcher fortgeschrit-
tener Werkstoffe sind hochfester Stahl,
Aluminium, Titan oder Karbonfasern. Par-
allel dazu wichst der Einsatz von innova-
tiven Prozesstechnologien wie Roboter,
Laser oder 3D-Drucker. Anleger, die von
diesen Trends profitieren wollen, konnen
in einzelne Aktien von Unternehmen aus
diesen Bereichen investieren oder in
Fonds, die ein breites Spektrum von Titeln
spezialisierter Firmen abdecken.

«Der Begriff Smart Materials wird oft
sehr spezifisch interpretiert», sagt Pieter
Busscher, der fiir den Investmentspezia-
listen RobecoSAM einen auf innovative
Materialien und Prozesstechnologien spe-
zialisierten Fonds betreut. «Viele denken
dabei nur an Hightech-Werkstoffe. Wir de-
finieren Smart Materials einfach als die
besseren Materialien als diejenigen, die
gegenwdrtig hauptsdchlich zum Einsatz
kommen, und die im Begriff sind, Letztere
zumindest teilweise abzulOsen.»

Stark und leicht

Traditioneller Treiber des Einsatzes von
innovativen Materialien ist die Knappheit
vieler klassischer Rohstoffe. Diese Knapp-
heitliess die Preise steigen und forderte so
die Suche nach kostengiinstigeren Alter-
nativen. Technologische Durchbriiche
fithrten dabei dazu, dass diese Alternati-
ven oft nicht nur kostengiinstiger waren,
sondern auch noch bessere Eigenschaften
aufwiesen als die klassischen Rohstoffe.
So sind etwa Karbonfasern zehnmal stér-
ker und fiinfmal leichter als Stahl, ausser-
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dem achtmal stirker und anderthalbmal
leichter als Aluminium.

Doch das aktuelle Uberangebot und
der damit einhergehende Preisverfall
mancher Rohstoffe — etwa von Eisenerz,
das der Ausgangsstoff in der Stahlherstel-
lung ist — machen deutlich, dass es noch
andere Treiber fiir den Einsatz von innova-
tiven Materialien gibt. Ein wichtiges Bei-
spiel sind immer schérfere Vorschriften,
die etwa zur Schonung der natiirlichen
Ressourcen und zum Schutz der Umwelt
erlassen werden. So versuchen solche Vor-
schriften in der Automobilindustrie, den
Benzinverbrauch zu senken. Damit das
moglich wird, muss unter anderem das
Gewicht der Fahrzeuge gesenkt werden,
was wiederum den Einsatz von leichten
Werkstoffen erfordert.

Die Automobilindustrie gehort denn
auch zu den Vorreitern in der Verwendung
von innovativen Materialien. Noch ist
zwar Stahl das wichtigste Material im
Fahrzeugbau, doch 2010 machten leichte
Werkstoffe schon 29% des in Autos ver-
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wendeten Materials aus (vgl. Grafik). Bis
2030, so zeigt eine Studie des Beratungs-
unternehmens McKinsey, soll die Penetra-
tionsrate auf 67% steigen — hauptsichlich
zulasten von traditionellem Stahl. Im sel-
ben Jahr soll der Markt fiir Leichtbauma-
terialien ein Volumen von 300 Mrd. € er-
reichen, was bis dorthin ein jahrliches
Wachstum von 8% impliziert.

Ein leichter Werkstoff, der im Fahr-
zeugbau vermehrt zum Einsatz kommt, ist
Aluminium. Zwischen 1990 und 2013 stieg
das durchschnittliche Gewicht des in Au-
tos verbauten Aluminiums 115% auf 161
Kilogramm. Bis 2025 werden es gemaéss
McKinsey 250 Kilogramm sein. Indem der
Hersteller Ford das Gehéduse des Pick-up
F-150 neu vollstdndig aus Aluminium her-
stellt, machte er das Fahrzeug tiber 300 Ki-
logramm leichter, was dessen Treibstoft-
effizienz rund 30% erhohen soll. Ein ge-
wichtiger Lieferant von Aluminium ist das
US-Unternehmen Alcoa.

Die Flugzeugindustrie ist ein weiteres
gutes Beispiel fiir den schrittweisen Ersatz
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traditioneller Werkstoffe durch innovative
Materialien. Die erste Boeing 747 (Jumbo-
jet), die 1969 in Betrieb genommen wurde,
bestand grosstenteils aus Aluminium und
Stahl (vgl. Grafik). Die neueste Flugzeug-
generation, zu der die Boeing 787 (Dream-
liner) und der Airbus A350 gehéren, ent-
halt 50 bis 60% Verbundstoffe wie Karbon-
fasern. Der Aluminium- und Stahlanteil
dagegen liegt heute unter 15%. Ein grosser
Karbonfaserproduzent ist das amerikani-
sche Unternehmen Hexcel.

RobecoSAM Smart Materials Fund'

Anteil
Unternehmen (Land) Bereich in %
Hexcel (USA) Innovative Materialien 5,38
IPG Photonics (USA) Prozesstechnologien 534
3M (USA) Innovative Materialien 3,65
Linde (Deutschland) Prozesstechnologien 3,08
Quimica y Minera de Chile Innovative Materialien 2,77
Praxair (USA) Prozesstechnologien 2,61
Corning (USA) Innovative Materialien 2,57
Toray Industries (Japan) Innovative Materialien 2,47
PTC (USA) Prozesstechnologien 2,39

Croda International (GB) Innovative Materialien 2,35
! Grosste Positionen am 30. November 2014

Die Verwendung von Smart Materials
ist oft vom Einsatz innovativer Prozess-
technologien begleitet. Diese machen die
Bearbeitung fortgeschrittener Werkstoffe
einfacher, préziser und/oder kostengiins-
tiger. Bekanntestes Beispiel sind Roboter,
die im Automobilbau bereits weit verbrei-
tet sind. 2013 waren weltweit 1,3 Mio. sol-
cher Automaten im Einsatz. Bis 2025 sol-
len gemass einer Schatzung von McKinsey
15 bis 25 Mio. weitere aufgestellt werden,
was ein jahrliches Wachstum von 25 bis
30% bedeuten wiirde. Ein reiner Roboter-
hersteller ist das deutsche Unternehmen
Kuka. Roboter —aber nicht nur —baut auch
die schweizerische ABB.

Flexibel und klein

In der Bearbeitung innovativer Materia-
lien kommen auch immer mehr Industrie-
laser zum Einsatz. Diese werden vor allem
zum effizienten Schneiden und Schweis-
sen eingesetzt. RobecoSAM schitzt, dass
dasVolumen des globalen Lasermarkts bis
2018 jahrlich 9% auf 5 Mrd. $ wéchst. Be-
sonders stark — mehr als 20% jahrlich - soll
dabei der Markt fiir Faserlaser wachsen,
wie sie etwa vom US-Unternehmen IPG
Photonics hergestellt werden. Faserlaser
brauchen deutlich weniger Energie als
herkommliche Industrielaser, sind fle-
xibler und kleiner.

Anleger, die am Thema innovative Ma-
terialien und Prozesstechnologien inter-
essiert sind, konnen gezielt in einzelne
Unternehmen aus diesen Bereichen in-
vestieren. Wer das Gebiet breit abdecken
will, ist mit einem Fonds, wie ihn etwa
RobecoSAM anbietet, gut bedient. Deren
Smart Materials Fund erreichte bis Ende
November 2014 eine Zwolf-Monats-Per-
formance von 7,8%.



