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Aktionire sind fiir Unternechmensaufsicht verantwortlich ~ Pensionskassen zu aktiver Rolle aufgefordert -

Aktienstimmrechte diirfen nicht brachliegen

Von Till Spilimann

Wieder stehen wir vor der Saison der Gene-
ralversammlungen schweizerischer Publi-
kumsgesellschaften. Im ver Jahr

sind die Anldsse von einigen wenigen Aus-

nahmen abgesehen erstaunlich ruhig tiber
die Bithne gegangen. Selbst Versammhm-
gen, fir die die Presse — sei dies nun zu
Recht oder zu Unrecht — einen Aufstand
der Aktionare angekiindigt hatte, blicben
ereignisarm. Die Medien publizierten
etliche Artikel zur Frage der Indolenz, der
Passivitit der Aktiongre.

Oft hiess es, dass neben Dominique Bie-
dermann, Chef der Anlagestiftung Ethos
und erklarter Winkelried der Aktiondre
(sagt zumindest die «NZZ am Sonntagh
vom 18. April 2004), die fiberwiltigende
Mehrheit der Aktiondre selbst in Fallen
offensichtlicher Unregelmassigkeiten oder
zumindest fragwiirdiger strategischer Ent-
scheide des Managements stumm bleibt.
Und wenn sich die Kleinaktionare einmal
wehren, bieiben sie frustriert, da erfolglos,
zuriick. Denn die grosse Mehrheit der
vertretenep  Aktienstimmen ist institu-
tionellen Investoren zuzuordnen, und die
stimmen, wenn iiberhaupt, regelméssig im
Sinne des Verwaltungsrats der betreffen-
den Publikumsgesellschaft.

Institutionelle haben Gewicht

Das (rechtlich) Bedenkliche daran ist,
.dass sie dies in den allermeisten Fillen
tun, ohne ihr Stimmverhalten zu refiektie-
ren. Leider noch zu oft vergessen geht,
dass den kleinen Aktiondren, die haufig
Arbeitnehmer sind, mit ihren Pensions-
kassenanspriichen indirekt auch eine ge-
wichtige Stimme in den Generalversamm-
lungen zukommen sollte.

In der Schweiz sind die Pensionskassen
mit schitzungsweise 10% Anteil die be-
deutendsten Investoren am Aktienmarkt,
‘Wiirde man die Vorsorgegelder, die durch
Versicherungen und im Rahmen der drit-
ten Sdule durch Anlagefonds investiert
werden, dazunehmen, wire die Zahl noch
eindriicklicher. Die durch diese Titel ver-
mittelten Aktienstimmen liegen jedoch
weitgehend brach. Die Pensionskassen
sind auf diese Weise Teil des Problems der
passiven Haltung der Aktionére und tragen
zur volkswirtschaftlich ineffizienten Allo-
kation von Eigentumsrechten bei.

Stimmen sind bis zu 20% wert

Weit verbreitet ist die Meinung, dass die
Ausiibung der Aktienstimmrechte — falls
. sie liberhaupt in Erwiigung gezogen wird
~ im alleinigen Ermessen der Pensions-
kassenverwalter liegt. Mithin wird an-
genommen, dass sie politische, ethische,
okologische und weitere Interessen beriick-
sichtigen oder am besten gleich alle An-
spruchsberechtigten konsultieren sollten.

Die gesetzlichen Vorschriften fiir die Ver-
moégensverwaltung von Pensionskassen ent-
halten zwar keine explizite Anweisung fiir
das Stimmverhalten, immerhin sind die Kas-
sen seit einigen Jahren aber verpflichtet,
die Wahrnehmung der Stimmrechte schrift-
lich in einem Reglement festzuhalten, wo-
bei einer solchen Pflicht auch entsprochen
werden kann, indem schriftlich festgelegt

Pensionskassen sind implizit zu einem Mitstimmen an den Generalversammlungen verpflich-
tet, weil die Aktiondrsrechte Einfluss auf den Wert der Unternehmen haben. 5io: sivia ucker

wird, die Stimmrechte nicht auszuiiben.

Weiter aber sind die Penstonskassen,
um die Interessen der Versicherten zu wah-
ren, wegen der geltenden Anlagegrund-
sitze iiber Sicherheit, Ertrag und Liqui-
ditdt zu einer risikobereinigten. Ertrags-
optimierung verpflichtet. Dies bedeutet,
dass — immer vor dem Hintergrund der
Risikofahigkeit — jede Pensionskasse-den
Vermdgensertrag und die Rendite zua opti-
mieren hat. Pensionskassenverwalter miis-
sen sich deshalb itber die Austibung der
Stimmrechte Gedanken machen. Wenn
immer sie zum Schiuss kommen, dass die
Ausiibung von Stimmrechten dazu bei-
tragen kann, die Rendite der Valoren zu
steigern  beziehungsweise einen Wert-
verlust zu verhindern, sind sie rechtlich
(implizit) verpflichtet, davon auch Ge-
brauch zu machen.

Dass Aktienstimmrechten ein Gkono-
mischer Wert zukommt, belegen nicht nur
Untersuchungen zum Wert des Stimm-
rechts, die von bis zu 20% des Aktienwerts
ausgehen, sondern auch verschiedene Stu-
dien, die in letzter Zeit zom Wert guter
Corporate governance publiziert wurden.
Gemass diesen Studien hat eine gute
Fiihrungsaufsicht einen giinstigen Einfluss
auf den Skonomischen Erfolg eines Unter-
nehmens. Durchgesetzt wird Corporate
governance mit informellen Gesprachen
mit dem Management, aber besonders
auch fiber die Wahrnehmung von Stimm-
rechten ~ manchmal nur schon mit ihrer
Androhung. Diese Skonomische Bedeu-
tung der aktiven Haltung der Aktiondre
hatte auch der Gesetzgeber im Auge, da
er im Aktiondr nicht nur einen Kapital-
geber erkennt, sondern auch ein Mitglied

der Korperschaft, die den Einsatz des Ka-
pitals in seinen Grundziigen festlegen und
kontroliieren soll.

Trotz dieser rechtlichen Pflicht werden
immer wieder verschiedene Grimde ange-
fithrt, weshalb institutionelle Investoren,
besonders Pensionskassen, Stimmrechte
nicht wahrnehmen sollen. So taucht in die-
sem Zusammenhang oft das Argument
auf, Pensionskassenverwaltern fehle das
unternehmerische Know-how, um Aktien-
stimmrechte auszuiiben. Doch die Wahr-
nehmung von Aktienstimmrechten hat
mit unternehmerischer T#tigkeit nichts zu
tun, Die Rolle des Aktionirs ist es, Geld
zur Verfigung zu stellen und die Rah-
menbedingungen zur Wertvermehrung zu
schaffen, kurz: fiir eine gute Corporate
governance zu sorgen.

Als Eigentiimer kompetent

Dabei handelt es sich weder um strategi-
sche noch um operative Entscheide; die ste-
hen allein dem Verwaltungsrat und dem
Management zu. Doch wem man zutraut,
Millionen Franken in Aktien zu investie-
ren, dem sollte man auch zutrauen, die
fundamentalen Rahmenbedingungen zu
schaffen und im Falle schlechter Unter-
nehmensfithrung kontrollierende Massnah-
men zu ergreifen. Eine professionelle Ver-
mdgensverwaltung verfiigt sehr wohl iber
die dafiir ntige Kompetenz.

Weiter wird auf eine Reihe bestehender
I konflikte hingewiesen, die die
‘Wahrnehmung von Stimmrechten unvorteil-
hafter als eine passive Haltung erscheinen
lassen. So heisst es immer wieder, die Inte-
ressen der Arbeitnehmer seien nicht unbe-

UP AND DOWN

SIND IN GROSSEN
SCHWIERIGKEITEN

IMMER MEHR GROSSE
TRADITIONSUNTERNEHMEN

BEI UNS KLEINEN
TRADITIONS -

dingt deckungsgleich mit ihren Interessen
als Pensionsk pruchsberechtigte.
Das ist richtig und auch gut so, denn wenn
schon Arbeitsplatze vernichtet werden, sol-
len nicht auch noch die Rentenanspriiche
mit in den Abgrund gerissen werden.

Die Arbeitnehmer wiirden bei einem
Gleichschalten der Interessen einem unver-
antwortlichen Klumpenrisiko ausgesetzt.
Die Pensionskassenverwalter haben des-
halb strikte die Interessen der Anspruchs-
berechtigten zu wahren, wie etwa das Ar-
beitsrecht strikte die Interessen der Arbeit-
nehmer schiitzt. Die parititische Zusam-
mensetzung des obersten Gremiums der

Pensionskassen ist denn auch vor diesem

Hintergrund zu verstehen. Die Axbeit-
nehmer sind darin gleichberechtigt vertre-
ten, nicht um ein weiteres Forum fiir Ar-
beitnehmerinteressen zu erhalten, sondemn
um ihre Rentenanspriiche zu sichern.

Treuhiin&erische Rolle. ..

Schliesslich wird auch angefiihrt, Pen-
sionskassen wiirden ihre Arbeitgeberunter-
nehmen schidigen, wenn sie in Gesell-
schaften, mit denen es Geschifisbezie-
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Austria fei

Von René Bondt
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hungen pflegt, an Generalversammlungen
auffallend aufiraten. Dass solche Inter-
essenkonflikte bestehen, kann nicht in
Abrede gestellt werden. Ihre Bedeutung
sollte aber nicht iiberschatzt werden. Zum
einen liegen solche Konstellationen nicht
allzu oft vor, und zum anderen kann sich
eine Ausiibung von Stimmrechten, die
sich an der etablierten Norm (Best practi-
ces) orientiert, unter professionellen
Geschiftspartnern mittel- und langfristig
nicht ernsthaft unvorteilhaft auswirken.
Es gilt in diesem Zusammenhang zu be-
tonen, dass die Pensionskassenverwalter
nicht die Interessen der Arbeitgeberunter-
nehmen zu wahren haben, sondern allein
die der Versicherten. )
Erfreulich ist, dass sich eine vermehrte
Sensibilisierung der Institutionellen fest-
stellen Jasst. Immer mehr Pensionskassen,
es sei hier nur die BVK Zirich erwihnt,
und andere institutionelle Investoren wie
der AHV-Ausgleichsfonds nutzen die
Aktienstimmen. Sie tun dies nicht selten
unter Zuhilfenahme professioneller Stimm-
rechtsberater wie etwa der Anlagestiftung
Ethos. Die Mobilisierung weiterer institu-
tioneller Anleger vergrdssert die Chance,
dass sich die Ausiibung der Stimmrechte
lohnt. Ein solches Vorgehen ist zu begriis-

sen, denn der Aktiondr profitiert, wenn er

dem Unternehmen bzw. den’ verantwort-
lichen Personen Leitplanken setzt und die
Einhaltung kontrolliert.

. .. verlangt iiberlegtes Stimmen

Hier wird nicht einem blinden Aktio-
nirsaktivismus das Wort geredet, sondern
vielmehr gefordert, dass die institutionel-
len Investoren, die das ihnen zur Verfii-
gung gestellte Kapital im Interesse Dritter
und deshalb mit grosster Sorgfalt anzu-
legen haben, einen den gesetzlichen Vor-
gaben entsprechenden verantwortungs-
vollen Umgang mit den Aktiondrsstimm-
rechten pflegen. Denn nur aof diese Weise
wird dem Umstand Rechnung getragen,
dass auch die Aktienstimmrechte einen
Gkonomischen Wert haben und somit Ver-
mégensbestandteil einer Aktie sind. Inte-
ressanterweise wird umgekehrt das Abstos-
sen einer Beteiligang auch als «mit den
Fiissen stimmen» bezejchnet.

Damit kommt auf pragnante Weise zum
Ausdruck, dass Skonomisch gesehen Ver-
mogensrechte Stimmrechte und Stimm-
rechte Vermogensrechte verkdrpern. Es
driingt sich deshalb geradezu auf, die
Stimmrechte in derselben Weise wie die
Vermogensrechte zu bewirtschaften. Ein
Pensionskassenverwalter, der die Stimm-
rechte der Kasse unreflektiert nicht ausiibt
oder sie ebenso gedankenlos dem Organ-
vertreter und damit dem Verwaltungsrat
der Gesellschaft iiberiragt, bewegt sich
rechtlich jedenfalls auf heiklem Terrain.
Es ist deshalb zu hoffen und zu fordemn,
dass die institationellen Investoren und
besonders die Pensionskassen in der vor
uns liegenden Saison der Generalversamm-
lungen aktiv auftreten.
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das osterreichische Fernsehen.
verweist die offizielle Festage
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felert er auch dreissig Jahre H
tenbar.» SPO-Chef Alfred Gus
dozierte, dic zweite Osterre:
Republik habe durchaus Gru
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und Sozialstaat. Freilich sei in
jahr 2005 auch eine Diskussion
fillig, «was die Regierung ma
diese Erfolgsfaktoren zu bese
Spiétestens nach dem dritten St
fuhr Gusenbauer fort, werde i
das «koliektive Gahnen» einset

Um die Offentlichkeit denn
Laune zu halten, bemibt sict
reichs scharfziingige Kuitu
Medienszene, ihren Schmi
Festkalender beizusteuern unc
zweckhaften  Zeitgeist-Patri
anzufeixen. Das von Schiissel
tierte «Gedankenjahr» mutiertc
sen Kreisen flugs zum «Hinte
kenjahm. Austrias Spitzenblihn
dazu  Anschauungsunterricht
Funfzigsten nimmt das Bur

«Komg Ottokars Glitck und I



