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CORPORATE GOVERNANCE

Noch lahmer
Aktionars-Aktivismus
in Europa

Michael Ferber - Laut der «Prinzipal-Agent»-
Theorie gehen die Manager in Unternehmen (die
«Agenten») oft stark eigenen Interessen nach, an-
statt denjenigen ihrer Auftraggeber, der «Prinzi-
pale», nachzukommen. Letztere sind die Eigentii-
mer der Konzerne, die Aktionire. Kontrollieren sie
die Manager zu wenig, kann es zu Exzessen kom-
men — nicht zuletzt aufgrund des Informationsvor-
sprungs der «Agenten». In der Praxis kann sich dies
beispielsweise in Managergehiltern niederschla-
gen, die in ihrer Hohe den Interessen der Aktionire
zuwiderlaufen. Ist solchen Fillen ist ein gewisser
Aktivismus der Aktiondre zu begriissen. In den
USA hat dieser eine jahrzehntelange Tradition.
Nicht nur Akteure wie Hedge-Funds, sondern auch
grosse Pensionsfonds wie der kalifornische Calpers
tun sich hier hervor. Zwar hat sich in Europa und
auch der Schweiz in den letzten Jahren einiges be-
wegt, es besteht aber noch viel Entwicklungspoten-
zial. Dies zeigt sich beispielsweise daran, dass bei
den Generalversammlungen von Schweizer Kon-
zernen gemdss der Stiftung Ethos im vergangenen
Jahr 45% der Stimmrechte nicht ausgeiibt wurden.
Woher kommt diese Zuriickhaltung? Zunéchst
haben nicht wenige Grossinvestoren Interessen-
konflikte oder stellen sich die Frage, ob sie mit der
Ausiibung ihrer Stimmrechte iiberhaupt einen Ef-
fekt erzielen. Nicht wenige haben auch Angst abzu-
stimmen, weil sie fiirchten, dann offenlegen zu miis-
sen, wie sie gestimmt haben. Einige stimmen zwar,
geben dazu aber kaum Informationen. Selbst die
Ausgleichsfonds der Alters- und Hinterlassenen-
versicherung (AHYV), der Invalidenversicherung
(IV) und der Erwerbsersatzordnung (EO) schre-
cken vor Transparenz zuriick. Auf ihrer Website
kiindigen sie solche zwar an. Wie sie aber bei wel-
chen Unternehmen genau gestimmt haben, erfahrt
man nicht. Auch gibt es Probleme bei der grenz-
tiberschreitenden Ausiibung von Stimmrechten. Im
Sinne einer besseren Corporate Governance ist zu
wiinschen, dass die Entwicklung des Aktionérs-
Aktivismus trotz solchen Hindernissen vorangeht.
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