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Stimmrechtsausiibung bereitet Probleme

Richtlinien zur Corporate governance — Schweiz hinkt Europa hinterher
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Von Angela de Wolff
und Francois Perrin

Mit dem Friihlingsbeginn kommt in der
Schweiz auch die Zeit der Generalver-
sammlungen (GV). Ahnlich wie das span-
nungsgeladene Treffen zwischen den Ak-
tiondren und Fiithrungskriften von Swatch
Group im vergangenen Jahr kénnten ei-
nige davon lebhaft verlaufen. So hat zum
Beispiel Ethos angekiindigt, dass sie dem
Doppelmandat von Peter Brabeck am
14. April die Stirn bieten will, unterstiitzt
—und das ist eine Novitit in der Schweiz —
von fiinf Pensionskassen. Frither waren
GV in der Regel eher einschlifernd und
den Medien maxima} ein paar Zeilen wert.
Heute steht dabei etwas auf dem Spiel: Pro-
test gegen die Personalunion von CEO und
Verwaltungsratsprisident, Forderung nach
Transparenz fiir Managementgehilter, Wei-
gerung, dem VR Entlastung zu erteilen.

Lange machten Aktionére nur ihre Ver-
mogensrechte sowie — allerdings in gerin-
gerem Umfang — ihr Recht auf Informa-
tion geltend. Ihre Interventionsrechte, un-
ter anderem ihr Stimmrecht, haben sie in
der Vergangenheit nur wenig genutzt. Da-
fiir gibt es gute Griinde: Unternehmen und
Borsen entwickelten sich gut und somit sa-
hen sich die Aktiondre kaum veranlasst,
kritische Fragen zu stellen. Ausserdem
war in vielen Unternehmen, vor allem in
der Schweiz, ein Teil des Kapitals lange un-
zuganglich. Die Situation vor den grossen
Bilanzskandalen gehort-nun der Vergan-
genheit an. Heutzutage wird Passivitit be-
kémpft. Jetzt werden die Aktiondre dazu
aufgerufen, ihre Meinung zu dussern.

Wie haben die Schweiz und grosse
OECD-Liander ihre Gesetzesbestimmun-
gen an die neuen Anforderungen ange-
passt? Weshalb intervenieren? Weshalb
von seinem Stimmrecht Gebrauch ma-
chen? Die Bedeutung der Stimmrechtsaus-
iibung hat sich im Laufe der Jahrzehnte
markant verdndert. Politisch motivierte

US-Aktivisten iibernahmen eine Vorreiter-
rolle und machten ihr Interventionsrecht
geltend, um Medien und Offentlichkeit
wachzuriitteln. In den - Sechzigerjahren
ging és darum, mit Hilfe aktiver Ent-
schliisse gegen Unternechmen wie Dow
Chemical oder Kodak auf die Herstellung
von im Vietnamkrieg verwendeten Produk-
ten oder missbrauchliche oder diskriminie-
rende Praktiken aufmerksam zu machen.
Der Protest kam.von Seiten der Minder-
heitsaktionire, die durch Ideologie ange-
triecben wurden. Seit den Neunzigerjahren
dient das Interventionsrecht vor allem als
Mittel zur Steuerung des finanziellen Risi-
kos. Mit der Maxwell-Affére in Grossbri-
tannien begann eine Reihe von Finanzskan-
dalen, die die Aktiondre und die offent-
liche Meinung weckten. Der Begriff Cor-
porate governance tauchte erstmals - auf,
wihrend sich auch das Konzept der Verant-
wortlichkeit der Anleger verbreitete. Die

zum Handeln gezwungenen Behorden er-

liessen Normen fir Good governance —
mehr Transparenz, bessere Anwendung
des Interventionsrechts.

Angelsichsische Linder setzten diese
Bewegung in Gang. Grossbritannien legte
1992 Best practices fest, die weiterentwi-
ckelt wurden und 1998 zum Combine
Code und zum Turnbull Report fithrten.
Auch die USA reagierten wegen eines
Skandals — Enron 2001. Seither ist aus
dem politisch motivierten Aktivismus ein
rechtlicher Zwang geworden. In Bezug auf
das hier behandelte Thema beispielsweise
in Form der Pflicht fiir US-Anlagegefisse,
ihre Stimmrechtspolitik bekannt zu geben.
Das wurde im Januar 2003 von der SEC
(Securities Exchange Commission) einge-
fiihrt. Drei Jahre zuvor wihlte Grossbritan-
nien fiir Vorsorgeeinrichtungen das glei-
che Vorgehen. Keines der beiden Linder
hat die Stimmrechtsausiibung jedoch zur
Pflicht erklart, sondern verlangt lediglich
eine transparente Kommunikation.

Nur ein Land fiihrte den Stimmzwang
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ein: Frankreich. Nach sechsjihriger Bera-
tung wurde das fiir die Vermogensverwal-
tungsgesellschaften zwingende Gesetz
iiber die finanzielle Sicherheit verabschie-
det. 2004 wurde es durch eine dusserst de-
taillierte Verordnung ergénzt. Und wo
steht die Schweiz? Sie hat sich spét an die
neuen Corporate-governance-Richtlinien
und die Praxis der Stimmrechtsausiibung
angepasst. Die ersten Empfehlungen wur-
den erst 2001 verdffentlicht.. Die anhal-
tende Kritik aus dem Ausland am zdger-

lichen Vorgehen unseres Landes beschleu-

nigte dann jedoch den Angleichungspro-
zess. Unter dem Druck von Parlamenta-
riern beaufiragte der Bundesrat eine Ar-
beitsgruppe damit, zu beurteilen, ob. die
Corporate-governance-Grundsdtze  mit
den bestehenden Gesetzen vereinbar seien.
2002 entstand der so genannte Bockli-
Code. Im selben Jahr wurde er durch die
Richtlinien der SWX zum Thema Trans-
parenz und Veeréffentlichung von Informa-
tionen erginzt.

Gleichzeitig gab der Schweizerische An-
lagefondsverband neue Richtlinien heraus,

die die Ausiibung des Stimmrechts fiir Ent-
scheide, die langfristig bedeutend sind, fiir
obligatorisch erkldrte. Zudem hat das Par-
lament kiirzlich seinen Willen bekundet,
Transparenz fiir die Managerlohne zu
schaffen. Alles sind jedoch nicht zwin-
gende Selbstregulierungsmechanismen.

Der einzige Gesetzestext bis heute ist
der 2002 in Kraft getretene Artikel 49a der
Verordnung {iber die berufliche Alters-,
Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge. Er
verlangt von den Pensionskassen, dass sie
ihre Politik zur Stimmrechtsausiibung fest-
legen. Der Riickstand der Schweiz erklart
sich durch den Mangel an politischem Wil-
len. Weiterhin setzen sich nur einige enga-
gierte Akteure fiir die aktive Stimmrechts-
ausiibung ein. Dies ist umso bedauerlicher,
als die EU diesen Weg beschreitet. Bis
Ende Jahr soll eine Richtlinie zur Corpo-
rate governance und zum Stimmrecht ent-
stehen. Wird die Schweiz auf diesen Zug
aufspringen? - ,
Angela de Wolff und Frangois Perrin, Abteilung fir
qualitative  Analyse, Llombard Odier Darier
Hentsch: ‘
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