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Wir kommen zum nächsten Thema, nämlich den Werten der einzelnen Resorts und der statutari-
schen Vorgabe für deren hypothekarische Belastung: 

Die Ausgangslage zu diesem Sachverhalt wurde vom Antragsteller wie folgt geschildert:

“Laut Statuten Art. 29 darf je Resort die hypothekarische Belastung nicht höher liegen als 20% des 
Anschaffungswertes. Mutmasslich scheint dieser Wert für das Verwaltungszentrum nicht eingehal-
ten.”
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Thema “Alle Resorts & Verwaltungszentrum: Vorgabe für hypothekarische Belastung”

Frage 2.2 a)

Wie lauten Anschaffungs- und Buchwert jedes einzelnen Resorts?

Um Spekulationen zu vermeiden und um die Geschäftsinteressen von Hapimag zu wahren, werden 
die Anschaffungs- und Buchwerte je Resort nicht veröffentlicht. 

Darauf wurde schon verschiedentlich hingewiesen (vgl. zuletzt GV-Protokoll 2017 Seite 9). 
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Frage 2.2 b) 

Gibt es heute Resorts, deren hypothekarische Belastung mehr als 20% über dem tatsächlichen 
Anschaffungswert liegt?

Vorbemerkung: 

Die Statuten sehen – entgegen Ihrer Behauptung – nicht vor, dass die hypothekarische Belastung je 
Resort nicht höher liegen darf als 20%. Die Statuten sehen in Art. 29 vor, dass die hypothekarische 
Belastung der Immobilien insgesamt nicht höher als 20% sein darf. 

Artikel 29 der Hapimag Statuten lautet wörtlich wie folgt: “Grundeigentum der Gesellschaft und ihrer 
Tochtergesellschaften kann mit höchstens bis zu 20% der Anschaffungswerte der Liegenschaften 
hypothekarisch belastet werden.” 

Dies wurde stets so gehandhabt und eingehalten.

Somit kann ein einzelnes Resort mit mehr als 20% des Anschaffungswertes belastet werden.

Antwort:

Ja, die aktuell hypothekarisch belasteten Resorts sowie das neue Verwaltungsgebäude sind mit je-
weils mehr als 20% ihres Anschaffungswertes belastet. 
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Frage 2.2 c)

Wie verhält es sich bezüglich der 20%-Limite bei allen Resort mit der hypothekarischen Belastung 
gemessen am Buchwert und beim mutmasslichen Marktwert?

Relevant sind – wie soeben erwähnt – die belasteten Aktiven im Verhältnis zum gesamten Anschaf-
fungswert. 

Der Anschaffungswert per 31.12.017 beträgt EUR 1,123 Milliarden. Die hypothekarische Belastung 
beträgt per 31.12.2017 EUR 94,4 Mio. (vgl. Geschäftsbericht 2017 Seite 48 Erläuterung 38).

Somit beträgt diese Kennzahl 8,4%.

Dies ist deutlich unter der 20%-Limite der Statuten.

Im Verhältnis zum Buchwert (= EUR 587,7 Mio. per 31.12.2017) beträgt die Belastung 16,1% . 

Die Kennzahl “hypothekarische Belastung im Verhältnis zum mutmasslichen Marktwert” wird nicht 
ermittelt. Das ist auch nicht möglich, da der “mutmassliche Marktwert” eine hypothetische Grösse 
ist.
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Frage 2.2 d)

Wie hoch gemessen am Anschaffungswert ist die Hypothek für das Verwaltungszentrum?

Die erwarteten Gesamtkosten für das Bürogebäude werden rund EUR 34 Mio. betragen. 

Das neue Bürogebäude ist mit CHF 35 Mio. hypothekarisch besichert. 
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Wir kommen hier zu den Fragen zum Geschäftsbericht 2017:

Die Ausgangslage zu diesem Sachverhalt wurde vom Antragsteller wie folgt geschildert:

“Laut Geschäftsbericht 2017 wird neu überraschend Gewinn auch für die Hapimag AG geschrieben 
und ein angeblicher Zuwachs beim Eigenkapital ausgewiesen. Merkwürdig mutet dies gemessen an 
der bisherigen Talfahrt schon an, zumal der VRP an der GV 2016 vor dem Hintergrund der Jahresrech-
nung 2016 mit einem Verlust von > CHF 17 Mio. bei der Hapimag AG erstmals vom Turnaround Fall 
sprach; die damals in Aussicht gestellte Sonderprüfung dürfte mit Motivation sein. Bekanntlich gibt 
es viele (legale) Möglichkeiten, um wenn auch legal so für den Aktionär doch verdeckt eine Bilanz 
schönen zu können. Auffällig schon die Entwicklungen innert nur eines Jahres bei (konsolidiertem) 
Betriebsergebnis Hapimag-Konzern 2016: EUR 297’000/2017: EUR 11’128’000; d.h. Saldo knapp  
11 Mio. bzw. Hapimag AG 2016: –17’278’000/2017: CHF 3’887’422 d.h. Saldo rund 21 Mio. und die 
dadurch bedingte Aufbesserung beim Eigenkapital. Von Interesse in diesem Zusammenhang die 
bereits vorne sub Ziff. 1.1 angesprochenen Wertberichtigungen oder sub Ziff. 1.3. genannten Re-
sort-Verkäufe als unechte Betriebserträge/ Sondereffekte. Bedenklich ist der unkommentierte 
Schwund beim Anlagendeckungsbeitrag um –4% (Geschäftsbericht 2017, Seite 25). Auffällig der 
Cashdrain von EUR 27,8 Mio. nachdem jahrelang Cashflow (Vorjahr EUR 13,6 Mio. d.h. “Cashfluss- 
Differenz” innert nur eines Jahres EUR 41,4 Mio.) ausgewiesen war.” 
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Thema “Eigenkapital”

Frage 3.1 a)

Wie im Detail erklärt sich vor dem Hintergrund der bisherigen Negativspirale das konsolidierte  
Jahresergebnis [korrekt: Betriebsergebnis] von EUR 12,9 Mio. bzw. [korrekt: Jahresergebnis]  
CHF 3,887 Mio. tatsächlich d.h. welche Gesellschaften wie Hapimag AG und/oder Konzernge- 
sellschaften bzw. von der Hapimag AG direkt gehaltene Resorts trugen in welchen tatsächlichen 
Ausmass aufgrund welcher Umstände tatsächlich konkret dazu bei?

Vorbemerkung:

Wir haben uns gestattet, in rot und in Klammer die korrekten Begriffe anzugeben. Dies als Präzisie-
rung für das Protokoll.

Antwort:

Bei der Präsentation des Lageberichts wurden die Gründe für das Erreichen des positiven Betriebser-
gebnisses im Konzern und des Jahresgewinnes der Hapimag AG bereits beantwortet. 

Es gibt hier nichts mehr anzufügen.
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Frage 3.1 b)

Wie erklärt sich der Turnaround beim Eigenkapital tatsächlich nach der aktenkundig markanten 
Talfahrt der vergangenen 10 Vorjahre bis 2016? Ist dieser echt/nachhaltig?

Auf Seite 30 im Geschäftsbericht 2017 ist die positive Veränderung des konsolidierten Eigenkapitals 
pro Position dargestellt. 

Neben dem konsolidierten Ergebnis von EUR +11.1 Mio. konnte eine positive Veränderung der Wäh-
rungsumrechnungsdifferenzen von EUR +8 Mio. gebucht werden, welche im Wesentlichen auf die 
Aufwertung der Präsentationswährung Euro im Vergleich zum Schweizer Franken zurückzuführen ist. 
Entsprechend hat das konsolidierte Eigenkapital zugenommen. 

Anhand der aktuellen Prognosen und falls das Wechselkursverhältnis stabil bleibt, erwarten wir auch 
für 2018 eine positive Entwicklung des Eigenkapitals. 
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Frage 3.1 c)

Wir würde das Eigenkapital ohne die vorgenannten (Ziff. 1.1. & 1.3) sowie allfällig weiteren für den 
Aktionär nicht sichtbaren unechten Betriebserträge/Sondereffekte lauten?

Die vorgenannten Effekte (Ziffer 1.1) haben keine Auswirkung auf das konsolidierte Eigenkapital. 

Aufgrund der Rechnungslegungsgrundsätze enthalten weder die konsolidierte Jahresrechnung noch 
die Jahresrechnung 2017 sogenannte ausserordentliche und betriebsfremde Ergebnisse.

Die in Ziffer 1.3 erwähnten Effekte sind bereits bei der Beantwortung der Frage 1.3 dargestellt wor-
den: Die erwähnten Verkaufstransaktionen hatten eine Auswirkung auf das konsolidierte Ergebnis im 
Geschäftsjahr 2016 von EUR 4,9 Mio. und keine auf das Geschäftsjahr 2017.
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Frage 3.1 d)

Wie erklärt sich der Cashdrain im Detail? Wo d.h. bei welchen Gesellschaften wie Hapimag AG 
und/oder Konzerngesellschaften fiel dieser aus welchen Gründen an?

Die konsolidierte Cash Flow Entwicklung wird auf Seite 31 des Geschäftsberichtes 2017 im Detail 
gezeigt und hier in der Folie zusammengefasst präsentiert.

–	 Aus dem operativen Geschäft erwirtschaftete Hapimag einen Geldzufluss von EUR 36,7 Mio. 

–	 Die Investitionen beliefen sich auf EUR 61,1 Mio. 

Somit resultierte ein negativer Free Cashflow von EUR 27,8 Mio., da im Geschäftsjahr 2017 mehr 
investiert wurde als der Geldzufluss war. 
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Frage 3.1 e)

Wie ist der “Widerspruch” zwischen ausgewiesenem Eigenkapitalzufluss mit dem Rückgang  
um –4% des Anlagendeckungsgrads vereinbar? 

Der Rückgang des Anlagendeckungsgrads um 4% lässt sich anhand der Zahlen im Geschäftsbericht 
2017 auf Seite 27 wie folgt erklären:

Im Vergleich zum Vorjahr ist das Anlagevermögen um 3% gestiegen. 

Hingegen sind die betriebswirtschaftlichen Eigenmittel (II) um 2% gesunken. 

Daraus resultiert ein Rückgang des Anlagendeckungsgrads von 4%.
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Frage 3.1 f)

Gibt das Zwischenergebnis 1. Quartal 2018 zur Nachhaltigkeit des Turnaround Aufschluss?

Die aktuellen Zahlen bestätigen die positive Entwicklung sowohl beim Umsatz als auch bei den  
aktuellen Reservationen. 

Die Eingriffe in die Kostenstruktur und die Konzentration auf das Kerngeschäft sind nachhaltiger  
Natur. 
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Wir kommen nun zum letzten Themenkreis: “Liquidität/Finanzverbindlichkeiten”

Die Ausgangslage zu diesem Sachverhalt wurde vom Antragsteller wie folgt geschildert:

“Laut Geschäftsbericht Seite 27 schrumpfte die Liquidität innert eines Jahres von bislang schwarzen 
Zahlen in eine rote Zahl d. h. Neuverschuldung, dies zufolge eines Liquiditätsabflusses von 28 Mio. 
(angeblich wegen dem Bau des Verwaltungszentrums). Zudem sind die kurzfristigen Finanzverbind-
lichkeiten (Geschäftsbericht 2017 Seiten 28 und 40, Ziff. 9) markant angestiegen.”
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Thema “Liquidität/Finanzverbindlichkeiten”

Frage 3.2 a)

Entspricht die bei Liquidität mit Neuverschuldung von EUR 7,437 Mio. und Finanzverbindlichkeiten 
von EUR 8,588 Mio. eingetretene ungünstige Entwicklung einer zwingenden betrieblichen Notwen-
digkeit?

Aufgrund der gezielten Fremdfinanzierung des neuen Verwaltungsgebäudes und der Teilfremdfinan-
zierung von Cavallino haben wir per Bilanzstichtag 31.12.2017 Finanzverbindlichkeiten in der Höhe 
von EUR 25,7 Mio. (kurzfristig: EUR 8,6 Mio. bzw. langfristig: EUR 17,1 Mio.) ausgewiesen.

Bereits in der Vergangenheit wurden Investitionsvorhaben via Überbrückungskredite finanziert. Nun 
wurden gleichzeitig zwei Grossprojekte gestartet, die mit dem Einsatz von Fremdkapitalien teilweise 
finanziert werden.

Hapimag ist sich dieser Entwicklung bewusst und überwacht sie regelmässig.
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Frage 3.2 b)

Wie lautet Planung für Abbau Neu-Verschuldung bzw. kurzfristigen Finanzverbindlichkeiten?

Die aktuelle Strategie ist in einem internen Dokument festgelegt, welches eine Zeitspanne von fünf 
Jahren abdeckt. Das Dokument wird jeweils im Rahmen der jährlichen Strategiesitzung vom Verwal-
tungsrat überprüft und gegebenenfalls überarbeitet. 

Unter Berücksichtigung der Zinssätze, die auf dem Finanzmarkt herrschen wird eine langfristige  
Finanzstrategie bevorzugt und umgesetzt. 

Die aktuellen finanziellen Prämissen basieren auf der Annahme, dass frei gewordenen Mittel aus der 
durchgeführten Kostenreduktionen für die Tilgung der Finanzverbindlichkeiten eingesetzt werden 
können.
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Sehr geehrte Aktionärinnen und Aktionäre,

Wir haben nun auch die nicht traktandierten Fragen des HFA zur Sonderprüfung eingehend beant-
wortet. 

Ich rufe nun zu den Wortmeldungen gemäss Rednerliste auf. 

Da keine weiteren Wortmeldungen vorliegen, kommen wir nun zur Abstimmung.

Auch bei Teil 2 der Sonderprüfung beantragt der Verwaltungsrat die Abweisung des Antrags auf 
Durchführung einer Sonderprüfung. 

Die Gründe sind dieselben wie bei Teil 1: Es ist nicht mit neuen Ergebnissen zu rechnen, dafür mit 
sehr hohen Kosten für Hapimag und damit die Aktionäre und Mitglieder.

Bevor wir nun zur Abstimmung kommen, frage ich den HFA deshalb auch hier an, ob er tatsächlich an 
der Abstimmung über die Sonderprüfung Teil 2 festhalten will und wenn ja, ob vollumfänglich. 

Ich nehme zur Kenntnis, dass der HFA vollumfänglich an der Abstimmung festhält.

Wir kommen also zur Abstimmung zu diesen Anträgen, welche nicht traktandiert waren und zu wel-
chen entsprechend keine Weisungen vorliegen.

Bitte nehmen Sie nun Ihr Abstimmungsgerät zur Hand. 

Wenn Sie die Durchführung einer Sonderprüfung zu den soeben besprochenen Fragen des Briefes 
des HFA vom 5. April 2018, gemäss dem Antrag des Verwaltungsrates ablehnen wollen, drücken Sie 
“NEIN”, andernfalls “JA” oder “ENTHALTUNG”.

Bitte stimmen Sie nun ab.

Ich schliesse jetzt die Abstimmung. Wir warten, bis das Resultat vorliegt.
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Das Quorum für die Absti mmung über eine Durchführung einer Sonderprüfung besti mmt sich ge-
mäss OR Art. 693 Abs. 3 Ziff . 3 nach dem Akti enkapital.

Sie möchten die zusätzlich eingereichten Fragen nicht einer Sonderprüfung unterstellen. Besten 
Dank, dass Sie hier dem Antrag des Verwaltungsrates gefolgt sind. 

Damit liegt es nun in den Händen des HFA, ob er dennoch eine Sonderprüfung zu diesen Fragen beim 
Gericht beantragen will. 

Der Verwaltungsrat würde sich einem solchen Begehren widersetzen im Wissen, dass die Generalver-
sammlung diesen Antrag abgelehnt hat.

Für den letzten Punkt unserer Generalversammlung gebe ich nun das Wort wieder an Giatgen Peder 
Fontana, bitt e Giatgen. 
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(Wortlaut Giatgen Peder Fontana)

Der letzte Punkt unserer Generalversammlung lautet “Varia”. Unter diesem Punkt geben wir Ihnen 
Gelegenheit, zu Themen Stellung zu nehmen, die nicht traktandiert sind und an sich nicht in die Zu-
ständigkeit der Generalversammlung gehören.

Ich rufe nun zu den Wortmeldungen gemäss Rednerliste auf. 

Sehr geehrte Aktionärinnen und Aktionäre, dies war die letzte Wortmeldung des heutigen Tages. 

Ich darf feststellen, dass alle Traktanden abgearbeitet wurden und schliesse hiermit die 54. ordentli-
cher Generalversammlung der Hapimag AG.
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Ich bedanke mich bei Ihnen für Ihre rege Teilnahme und gleichzeitig auch bei den Hapimag Mitarbei-
tenden für ihren Einsatz in der Vorbereitung und Durchführung dieser Generalversammlung.

Bitte lassen Sie Ihr Abstimmungsgerät anschliessend auf Ihrem Stuhl. Sie werden später eingesam-
melt. Damit verabschiede ich mich im Namen des Verwaltungsrats von Ihnen und danke Ihnen für die 
grosse Unterstützung. Ich wünsche Ihnen allen eine gute Heimfahrt. Auf Wiedersehen.


