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AUSLANDKOMMENTARAktionäre sind ror Unternehmensaufsicht verantwortlich - Pensionskassen zu aktiver Rolle aufgefordert

Aktìenstimmrechte dürfen nìcht brachlìegen
Von Till Spilmann

Wieder stehen wir vor der Saison der QOle-
ralversamlungen schweizerischer Publi-
kwsgesellschaften. 1m vergangenen Jah
sind die Anlässe von einigen wenigen Aus-
naluen abgesehen erstaunich rug uber
die Bühe gegangen. Selbst Versaiun-
gen, fir die die Presse - sei dies nun zu
Recht oder zu Unrecht - einen Aufstand

der Akonãre angekidigt halle, blieben
ereigisar. Die Medien publìzierten

etliche Arikel zu Fiage der Indolenz, der
Passivitãt der Akonãre.

Oft hiess es, dass neben Dominique Bie-
dermann, Chef der Anagestiftg Ethos

und erklãrer Winelried der Akionãe
(sagt zuindest die "NZZ am Sonntag"
yom I 8. April 2004), die uberwãltigende
Mehrheit der Akonãre selbst in Fãllen
offensichtlicher Unregehnãssigkeiten oder
zumindest frgwÜldiger strtegischer Ent-
scheide des Managements stu bleibt.

Und wenn sich die KJeinakionãre eiroal
wehren, bleiben sie fistrer, da edolglos,
ZUCk. Denn die grosse Mehrhelt der
vertetenep Akienstien - ist institu-
tionellen Investoren zuordnen, und die
stimmen, wenn uberhaupt, regehnMsig im
Sinne des Veraltungsrats der betreffen-

den Publikwsgesellschaft.

Institutionelle haben Gewicht

Das (rechtlich) Bedenkiche daran ist,
dass sie dies in den allermeisten Fãllen
tun, ohne ih Stimverhalten.zu refJekte-
ren. Leider noch zu oft vergessen geht,

dass den kleinen Aktionären, die hãufig
Arbeitneluer sind, mit ihren Pensions-

kassenanspfÜchen indirekt auch eine ge-
wichtige Stimme in den Generalversam-
lungen zuommen sollte.

In der Schweiz sind die Pensionskassen
mit schãtzgsweise 10% Anteil die be-
deutendsten Investoren am Akiemnarkt.
WÜlde man die Vorsorgegelder, die durch
Versicherugen und im Raluen der drt-
ten Sãule durch Anagefonds investiert
werden, dazuneluen, wãre die Zahl noch
eindrcklicher. Die durch diese Titel ver-
miiielten Akienstimmen liegen jedoch
weitgehend brach. Die Pensionskassen

sind auf diese Weise Teil des Problems der
passiven Haltug der Aktionãre und tragen
zur volkswirtschaftlich ineffizienten Allo-
kation von Eigentumsrechten bei.

Stimmen sind bis zu 20% wert

Weit verbreitet isl die Meinung, dass die
Ausübung der Akienstimmechte - falls
sie uberhaupt in Erwägung gezogen wird
- im alleinigen Ermessen der Pensions-

kassenverwalter liegt. Mithin wird an-
genommen, dass sie politische, ethische,
ökologische und weitere Interessen beiück-
sichtigen oder am besten gleich aile An-
sprucbsberechtigten konsultieren sollten.

Die gesetzlichen Vorscbrften fi die Ver-
mögensverwaltug von Pensionskassen ent-
halten zwar keine explizite Anweisung fi
da Stimmverhalten, imerhi sind die Ka
sen seit eingen Jahen aber verpflichtet,
die Wahrebmung der Stimecbte scbrft-

licb in einem Reglement festzualten, wo-
bei einer solehen Pflicht auch entsprochen
werden kann, indem scbrftich festgelegt
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wird, die Stirechte nicht auszuuben.
Weiter aber sind die Pensionskassen,

ur die Interessen der Versicherten zu wah-
ren, wegen der geltenden Anagegrud-
sãtze uber Sicherheit,Ertagund Liqm-
ditãt zu einer risikobereinigten Ertgs-
optimierug verpflchtet. Dies bedeutet,
dass - imer vor dem Hintergrud der
Risikofihigkeit - jede Pensionskasse den
Vermögensertg und die Rendite zu opti-
mieren hat. Pensionskassenverwalter mus-
sen sich deshalb uber die Ausubung der
Stimmechte Gedaen machen. Wenn
immer sie zum Schluss kommen, dass die
Ausübung von Stimechten 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 Akienstimechten ein ökono-
mischer Wert zuommt, belegen nicht nur
Unterschungen zum Wert des Stim-
rechts, die von bis zu 20% des Aktienwerts
ausgehen, sondern auch verschiedene Stu-
dien, die in letzter Zeit zum Wert guter
Corporate governance publiziert wuden.
Gemãss diesen Studien hat eine gute
Fühgsaufsicht einen gunstigen Einfluss
auf den ökonomischen Edolg eines Unter-
neluens. Durchgesetzt wird Corporate

governance mit informellen Gesprãchen

mit dem Management, aber besonders
auch uber die Wahreluung von Stimm-
rechten - manclual nur schon mit ihrer

Androbung. Diese ökonomische B edeu-
tung der aktiven Haltug der Akionäre
halle auch der Gesetzgeber im Auge, da
er ¡m AkioTIar nicht nur einen Kapital-

geber erkennt, sondern auch ein Mitglied

der Körperschaft, die den Einsatz des Ka-
pitals in seinen Grudzgen festlegen und
kontrolleren soli. .

Trotz dieser rechtlichen Pflcht werden
imer wieder verschiedene .Grude ange-

fi, weshalb instituionelIe Investoren,

besonders Pensionskassen, Stimmechte
mcht wahrehren sollen. So taucht in die-
sem Zusammenhang oft das Arguent
auf, Pensionskassenverwaltern feWe das
untemehmerische Know-how, ur Akien-

stimmechte auszuuben. Doch die Wahr-

nehmung von Aktienstimmechten hat
mit unterneluerischer Tätigkeit nichts zu
tu. Die Rolle des Akionãrs ist es, Geld
zur Verfgug zu stellen und die Rah-
menbedingugen zur Wertermehrng zu
schaff en, kurz: fir eine gute Corporate

governance zu sorgen.

Als Eigentümer kompetent

Dabei handelt es sich weder ur strategi-
sche noch ur operative Entscheide; die ste-
hen allein dem Verwaltungsrat und dem
Management ZU. Doch wem man zutraut,
Milionen Franen in Aktien zu invesiie-
ren, dem soUte man auchzutrauen, die
fudamentalen Raluenbedingungen zu
schaff en und im Faile schlechter Unter-
nehmensfihrg kontrollierende Massnah-
men zu ergreifen. Eine professionelle Ver-
mögensverwaltug verfgt sehr wohl uber
die dafir nötige Kompetenz.

Weiter wird aufeine Reihe bestehender
Interessenkonflkte hingewiesen, die die
Wahreluung von Stìechten unvorteil-
hafter als eine passive Haltug erscheinen
lassen. So heisst es immer wieder, die Inte-
ressen der Arbeitnehmer seien nicht unbe-
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dingt deckugsgleich mit ihen Interessen
als Pensionskassenansprucbsberechtigte.

Das ist richtig und auch gut so, denn wenn
schon Arbeitsplãtze vernchtet werden, sol-
len nicht auch noch die RentenanspfÜche
mit in den Abgrud gerissen werden.

Die Arbeitnehmer wüden bei einem
Gleichschalten der Interessen einem unver-
antwortlichen KJurpenrsiko ausgesetz.
Die Pensionskassenverwalter haben des-
halb stre die Interessen der Anspruchs-

berechtigten zu wahren, wie etwa das Ar-
beitsrecht strlee die Interessen der Arbeit-
neluer schutz. Die paritätische Zusam-

mensetzug des oberten Gremiums der

Pensionskassen ist denn auch VOT diesem
Hintergd zu verstehen. Die Arbeit-
nehmer sind dari gleichberechtigt verte-
ten, nicht ur ein weileres Foru fi Ar-
beitnehrerinteressen zu erhalten, sondern
ur ihre RentenanspfÜche zu sichern.

Treuhänderische Rolle. . .

ScWiesslich wird auch angefi, Pen-

sionskasen wüden ihe Arbeitgeberuter-
neluen schãdigen, wenn sie in Gesell-
schafen, mit denen es Geschãftbezie-

hungen pfJegt, an Generalversammungen
auffa\lend auftten. Dass solehe Inter-
essenkonfike bestehen, kan nicht in
Abrede gesteJlt werden. Ihre Bedeutug
sollte aber nicht uberschãtzt werden. Zur
einen liegen solehe Konstellationen nicht
alIzu oft vor, und zu anderen kan sich
eine Ausübung von Stimmechten, die
sich an der etablierten Norm (Best practi-
ces) orientiert, unter professionellen

Geschãftsparern mittel- und langfrstig
nicbt ernsthaft unvorteilhaft auswirken.
Es gilt in diesem Zusammenhang zu be-
tonen, dass die Pensionskassenverwalter

nicht die Interessen der Arbeitgeberuter-
nehmen zu wahen haben, sondern allein
die der Versicherten.

Erfenlich'ist, dass sich eine vermehre
Sensibilisierug der Institutionellen fest-
stellen IMst. Immer mehr Pensionskassen,
es sei hier nur die BVK ZÜlich erwähnt,
und andere institutionelle Investoren wie
der AH-Ausgleichsfonds nutzen die
Akienstimen. Sie tu dies nicht selten
unter Zuhlfenalue professioneller Stim-
rechtsberater wie etwa der Anlagestiftg
Ethos. Die Mobilisierug weiterer institu-
tioneller Aneger vergrössert die Chance,
dass sich die Ausübung der Stimmechte
lohnt. Ein solches Vorgehen ist zu begrs-
sen, denn der Akionär profitiert? wenn et
dem Unternehmen bzw. den' verantwort-
lichen Personen Leitplanken setzt und die
Einhaltug kontrollert.

. . . verlangt überlegtes Stimmen

Hier wird nicht einem blinden Aktio-
närsakivismus das Wort geredet, sondem
vielmehr gefordert, dass die institutionel-
len Investoren, die das ihnen zu Verf-
gug gestellte Kapital ìr Interesse Drller
und deshalb mit grösster Sorgfalt an-
legen haben, einen den gesetzlichen Vor-
gaben entsprechenden verantwortgs-
vollen Umgang mit den Akionärsstimm-
rechten pfJegen. Denn nur auf diese Weise
wird dem Umstand Rechnung getrgen,
dass auch die Akienstìechte einen
ökonomischen Wert haben und somit Ver-
mögensbestandteil einer Akie sind. Inte-
ressanterweise wird umgekehr das Abstos-
sen einer Beteiligug auch als "mit den
Füssen stîinem) bezeichnet.

Damit kommt auf prãguante Weise zu
Ausdrck, dass ökonomisch gesehen Ver-

mögensrechte Stimmechte und Stimm-

rechte Vermögensrechte verkörpern. Es
drãngt sich deshalb geradezuauf, die
Stimmechte in derselben Weise wie die
Vermögensrechte zu bewirtschaften. Ein
Pensionskassenverwalter, der die Stimm-
rechte der Kasse uneflektiert nicbt ausubt
oder sie ebenso gedankenlos dem Organ-
verteter und damit dem Verwltugsrat
der Gesellschaft übertãgt, bewegt sich

recbtlich jedenfalls auf heildem Terrain.
Es ist deshalb zu hoffen und zu fordern,
dass die institutionellen Investoren und
besonders die Pensionskassen in der vor
uns I¡egenden Saison der Generalversar-
lungen aktiv aufteten.

Austria feÎi
Van René Bandt
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