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STIMMRECHTSBERATUNG
Eine kritische Betrachtung

CORPORATE GOVERNANCE

Die Einflussnahme von Stimmrechtsberatern (Proxy Advisors oder Proxy Firms) hat
in den letzten Jahren im Gleichschritt mit einer aktiveren Funktion von institutionel-
len Investoren an Bedeutung stark zugenommen. Die Annahme der Minder-Initiative
im Maérz 2013 verleiht dieser Entwicklung in der Schweiz eine gédnzlich neue Dyna-
mik. In diesem Kontext erscheint es sehr brisant, die Rolle der Stimmrechtsberatung
bzw. der damit verbundenen Akteure einer kritischen Betrachtung zu unterziehen.

1. GRUNDLEGENDE GEDANKEN

1.1 Aktionire, Stimmrecht und die Anreizproblematik.
Das Stimmrecht, an Generalversammlungen (wichtige) Ent-
scheide zu beeinflussen, ist mit das wertvollste Recht von
Aktioniren und dadurch ein tragendes Element der Cor-
porate Governance. Bei Unternehmen, die von Grossaktio-
niren (z.B. Familien) dominiert werden, ist zumeist eine
aktive Wahrnehmung dieser Stimmrechte zu beobachten,
was sich beispielsweise bei der Besetzung von Verwaltungs-
riten bemerkbar macht. Diese starke Position steigert auch
das Potenzial, von einer besseren Versorgung mit Informa-
tionen zu profitieren|[1]. Bei einer fragmentierten Eigen-
tiimerstruktur, wie es vor allem bei Grossunternehmen der
Fall ist, sorgt jedoch die Anreizproblematik dafiir, dass sich
Aktiondre mit relativ wenigen Stimmanteilen oftmals von
Kontrollaufgaben entledigen und sich passiv verhalten.
Denn erstens sind die Kosten der Informationsbeschaffung
und der Analyse fiir Kleinaktionire im Verhiltnis zum in-
dividuellen Nutzen sehr hoch (Analyse der Entscheidungs-
grundlage, Evaluation der Abstimmungsoptionen und Aus-
tibung der Stimmrechte)—zumal diesauch nicht zur eigent-
lichen Kernkompetenz vieler Investoren zihlen diirfte.
Zweitens konnen von einer aktiven Einflussnahme andere
(passive) Aktionire weitgehend eben ohne diese Kosten mit-
profitieren (Trittbrettfahrer-Problematik). Uberdies sorgen
hohe Transaktionskosten dafiir, dass die heterogene Gruppe
individueller Aktionire ihr Abstimmungsverhalten nicht
koordiniert und demzufolge nicht kollektiv handelt 2].
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Dies ist mit ein Grund, weshalb besonders bei grossen bor-
senkotierten Unternehmen mit einem breit gestreuten Aktio-
nariat die Manager oft leichtes Spiel hatten, Traktanden
«durchzuboxen». Eine effektive Corporate Governance wird
von Aktioniren, Regulatoren, Journalisten, Politikern und
anderen Akteuren als wichtiger Erfolgsfaktor fiir eine posi-
tive Unternehmensentwicklung, aber auch fiir die Funktions-
fihigkeit der Kapitalmirkte gesehen. Aktionirs-Aktivismus
scheint vor allem dann wichtig, wenn das Corporate-Gover-
nance-System versagt, die Aktionire «mit den Fiissen» ab-
stimmen und der Aktienkurs dadurch unter Druck gerit[3].
Das Ausbleiben der aktiven Stimmrechtsausiibung und
damit einer effizienten Aktionirsdemokratie wird mit als
ein Grund angenommen, dass Unternehmen in den letzten
Jahren wegen (durch den Verwaltungsrat genehmigter) nicht
erfolgreicher Unternehmensstrategien oder zu hoher Ent-
schidigungen oft negative Schlagzeilen machten. Eine bes-
sere Aktionirskontrolle kann zum einen tiber grosse Ein-
zelaktionire fithren, welche aufgrund ihres Investitions-
anteils entsprechende Anreize haben, oder zum anderen
iiber tiefere Uberwachungskosten fiir kleinere Anteilseig-
ner wie institutionelle Investoren. Es gilt jedoch zu beach-
ten, dass Aktionire keinerlei Treuepflichten gegeniiber
andern Aktioniren erfiillen und die Interessen verschiede-
ner Aktionirsgruppen sich nicht immer decken miissen.

1.2 Institutionelle Investoren, Minder-Initiative und
Stimmrechtsberatung. Mit der Bedeutung der Altersvor-
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sorge bei institutionellen Investoren (z.B. Pensionskassen,
Anlagefonds, Banken, Versicherungen) hat die Stimmkon-
zentration dieser Aktionire in der Summe stetig zugenom-
men [4]. Daderen Anteile an einzelnen Firmen aufgrund des
Diversifikationszwangs eher klein sind, ergeben sich die
oben genannte Anreizproblematik und damit oftmals der
Verzicht aufeine aktive Rolle [5]. Der zeitliche Aufwand wire
bei deren grossem Analageuniversum sehr hoch, und die
Kompetenzen bei den institutionellen Investoren konzent-
rieren sich eher auf die Anlagestrategie als auf Corporate-
Governance-Themen [6]. Die Passivitit von parititisch orga-
nisierten oder 6ffentlich-rechtlichen Pensionskassen in der
Schweiz wurde auch mit Interessenskonflikten derer Un-
ternehmens- respektive Regierungsinteressen in Verbin-
dung gebracht[7].

Die Annahme der Minder-Initiative hat dazu gefiihrt, dass
institutionelle Investoren in Bezug auf Schweizer Investi-
tionsobjekte ihr Stimmrecht «im Sinne der Versicherten»
wahrnehmen und offenlegen miissen. Zumal auch das
Organ- und Depotstimmrecht aufgehoben werden, stehen
die Pensionskassen usw. in einer betrichtlich grosseren
Verantwortung.

In der Schweiz werden nun iiber 2000 Pensionskassen ge-
zwungen, fiir ihre Mitglieder, also fiir 3,7 Mio. Versicherte
abzustimmen [8]. Schweizer Pensionskassen waren 2010 zu
62859 Mio. in Schweizer Aktien investiert[9], was einem
Anteil von 37% aller Pensionskassen-Investitionen in Ak-
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tien entspricht. Uberdies hilt eine durchschnittliche Pen-
sionskasse Aktien von rund 50 bis 100 Schweizer Unter-
nehmen, bei denen sie von nun an aktivan den Wahlen im
Rahmen von allen 50 bis 100 Generalversammlungen teil-
nehmen miissen. Dies hat gemiss Schweizerischem Pensions-
kassenverband, ASIP, fiir die Pensionskassen schitzungsweise
zwischen 150 und 300 Stunden Arbeits-(Mehr-)Aufwand
zurfolge[10].

Einen Ausweg aus dieser Problematik liefern Stimm-
rechtsberater (Proxy Advisors oder Proxy Firms). Diese bie-
ten an, Informationen zu den Abstimmungen zu sammeln
und Anleger mit Blick auf die Stimmabgabe an Generalver-
sammlungen bérsenkotierter Unternehmen zu beraten.
Punkte von besonderem Interesse sind dabei beispielsweise
die Wahl von Verwaltungsriten und die Entlshnung des
Managements. Die Verbreitung von Stimmrechtsberatern
steht in starkem Zusammenhang mit dem Wachstum von
Anlagevermdgen der institutionellen Investoren und deren
Regulierung. Nicht zuletzt weil institutionelle Investoren
dem Druck ihrer Versicherten ausgesetzt sind, ihre Mittel
in wertbringende Anlagen zu investieren, werden Stimm-
rechtsberater engagiert. Zu beobachten ist auch, dass bei
den Beratern die Einholung einer Zweitmeinung erfolgt, um
das Stimmverhalten gewissermassen abzusichern.

Bereits 1988 hat das US-amerikanische Department of Labor
den Pensionskassen die Pflicht auferlegt, im Sinne der Versi-
cherten das Stimmrecht wahrzunehmen. Die Stimmrechts-

Abbildung 1: AKTIONARSSTRUKTUR VON SMI-UNTERNEHMEN

Anzahl und Anteile Investoren (Stand: Mirz 2013) [14]

Anzahl Investoren

200 400
ABBN
Actelion N
AdeccoN
Credit Suisse N
Geberit N
Givaudan N
Holcim N
Julius Bir N
Nestle N
Novartis N
RichemontI
Roche GS
SGSN
Swatch I
Swiss Re N
Swisscom N
Syngenta N
Transocean N
UBSN
Zurich N

0 10 20 30 40

Anteile Investoren in %
US-amerikanisch

600

Schweizerisch Britisch

500

800 1000 1200 1400
50 60 70 80 90 100
Andere Anzahl Investoren

DER SCHWEIZER TREUHANDER 2013|8 &7



STIMMRECHTSBERATUNG

beratung Institutional Shareholder Services (ISS) wurde schon
1985 in den USA gegriindet und ist heute der mit Abstand
michtigste Player auf diesem Markt weltweit [11]. Die Macht
der Stimmrechtsberater hat sich in den letzten Jahren stetig
erhoht; dementsprechend kénnen deren Empfehlungen zu
Verwaltungsriten oder zu Entschidigungsmodellen die Ab-
stimmungen an Generalversammlungen beeinflussen. Em-
pirischen Untersuchungen zufolge resultiert beispielsweise
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die Empfehlung von ISS, einen Verwaltungsrat abzulehnen,
in 8%-Punkte weniger Ja-Stimmen zu diesem Verwaltungs-
rat[12]. Eine Empfehlung zur Ablehnung von Entschidi-
gungsmodellen reduziert den Zustimmungsanteil um circa

20%-Punkte[13].

Neben den grossen «Global Playern» existieren in Europa

zahlreiche kleinere Beratungsunternechmen, verstirkt je-
doch erst seit den Bilanzierungs- und Betrugsskandalen

Abbildung 2: SMI-TITEL UND IHRE DREI GROSSTEN ANTEILSEIGNER(18]

in%
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um die Jahrtausendwende. Deren Einfluss ist zum einen na-
tional fragmentiert, zum anderen ist dort eher ein geringer
Forschungsausweis zu beobachten.

1.3 SMI-Unternehmen und der Investoreneinfluss. Vor
der kritischen Analyse der Stimmrechtsberatung aus
Schweizer Sicht soll eine Ubersicht hinsichtlich des Stimm-
rechtseinflusses von Investoren auf die grossten Schweizer
Unternehmen erfolgen. Dasich Stimmrechtsberater oftmals
auf Blue-Chip-Unternehmen fokussieren, ziehen wir Daten
zur Bigentlimerstruktur von Unternehmen des Swiss Market
Index (SMI) heran. Da der SMIdie 2o liquidesten und gréssten
Schweizer Titel enthilt, ist das Aktionariat tendenziell breit
gestreut. Nichtdestotrotz werden einzelne Unternehmen,
vor allem diejenigen mit unterschiedlichen Aktiengattun-
gen, durch einzelne Grossaktionire beherrscht (z.B. Riche-
mont, Roche oder Swatch).

In einem ersten Schritt werden fiir die SMI-Unternehmen
der Anteil und die Anzahl von iiberwiegend institutionellen
Investoren dargestellt (vgl. Abbildung 1).

In einer Gesamtbetrachtung zeigt sich, dass der kumu-
lierte Kapitalanteil aller untersuchter Investoren im Durch-
schnitt 42,5% der am SMI kotierten Unternehmen betrigt.
Uberdies ist festzustellen, dass der kumulierte Eigenkapital-
anteil besonders der auslindischen, zum Grossteil angel-
sichsischen Investoren hoch ist, in den meisten Fillen hoher
alsjener der Schweizer Investoren. Einen Einfluss auf «ihre»
Schweizer Unternehmen konnen schweizerische institutio-
nelle Investoren (z.B. Pensionskassen) demzufolge tiber-
haupt nur dann effektiv ausiiben, sofern sie auch ihr Stimm-
recht fundiert und unabhingig wahrnehmen.

Zudem ist festzuhalten, dass (kleinere) auslindische In-
vestoren hinsichtlich einer Stimmrechtsberatung vermut-
lich auf die «Big Player» aus den USA, ISS (deren Kunden
verwalten Vermdogen in Hohe von circa USD 26 Billionen)|15]
und Glass, Lewis & Co. (USD 15 Billionen)[16], zurtickgreifen
werden, welche dann aber schweizerische Besonderheiten
der Corporate Governance nicht hinreichend beriicksichti-
gen. Deren Konzept der Corporate Governance nach ameri-
kanischer Prigung vermag vermutlich nicht die institutio-
nellen Rahmenbedingungen der Schweiz sowie Schweizer
Kultur und Politiklandschaft aufzugreifen und in solide

Abbildung3: VERGLEICH SMI-UNTERNEHMEN
UND SPI-UNTERNEHMEN [20]
in%

Stimmrecht grésster Aktionir 20,1 37,0
Anteil Firmen kontrolliert durch 19,3 38,7
Mehrheitsaktionir

Kumulierte Stimmrechte 27,1 48,5
Kumulierte Stimmrechte: 18,8 40,4

Schweiz

Quelle: Berechnungen auf Basis unserer eigenen Datenbank.

502

STIMMRECHTSBERATUNG

Stimmrechtsempfehlungen etwa fiir die Pensionskassen
einfliessen zu lassen. Dies aber wire ein eminent wichtiger
Erfolgsfaktor optimaler Corporate Governance [17].

In Abbildung2 sind die SMI-Unternehmen jeweils mit
ihren drei grossten Aktiondren und deren Herkunft dar-
gestellt. Anhand dessen soll das Ausmass des Einflusses
verschiedener (auslindischer?) Investoren auf die grossten
Schweizer Unternehmen dargestellt werden.

Es wird deutlich, dass auslindische Investoren signifi-
kante Positionen in den grossen Schweizer Unternehmen
halten. Von den jeweils drei grossten Aktioniren der 20 SMI-
Unternehmen stammen 46 oder 77% (!) aus dem Ausland.
Deren Einfluss wird auch anhand der Stimmrechtsanteile
noch einmal deutlich. Nehmen die auslindischen Investoren,
beispiclsweise die michtigen Black Rock (US) und Norges Bank
Investment Management (Norwegischer Staatsfonds), aktiv Ein-
fluss, braucht es auch eine fundierte, unabhingige Stimm-
rechtsaustibung der Schweizer institutionellen Investoren.

Um diese Zahlen schliesslich in einen Vergleich zu Unter-
nehmen des SPI zu stellen, werden nun die Stimmrechts-
anteile von Grossaktioniren [19] zwischen SMI- und SPI-
Firmen verglichen (vgl. Abbildung3). Dazu dienen Durch-
schnittswerte (aus den letzten 15 Jahren) aus unserer eigenen
Datenbasis.

Wie ersichtlich wird, ist die Stimmrechtskonzentration
bei SPI-Unternechmen deutlich hoher als bei SMI-Unter-
nehmen. Vor allem werden 39% aller SPI-Unternehmen
von Mehrheitsaktioniren kontrolliert, gegeniiber 19,3%
der SMI-Unternehmen. Auch der Anteil von Stimmrech-
ten schweizerischer Investoren ist héher. Dazu muss je-
doch gesagt werden, dass im Gegensatz zur vorgingigen
Analyse nur Aktionire identifiziert wurden, welche die
Meldeschwelle von 3% tiberschritten haben. Somit diirfte
auch davon ausgegangen werden, dass ein grosser Teil der
tibrigen Aktien institutionellen Investoren gehdren.

2. KRITISCHE WURDIGUNG DER
STIMMRECHTSBERATUNG

Durch die zunehmenden Einflussmdéglichkeiten und die
damit verbundene Macht der Stimmrechtsberater werden
jiingst vermehrtauch missfillige Stimmen laut. Dies betrifft
im Einzelnen (2.1.) die Methodik der Stimmrechtsberater,
(2.2.) deren Interessenskonflikte, (2.3) deren (In-)Transpa-
renz und (2.4.) den Wettbewerb auf deren Markt. Die fol-
gende Analyse greift diese vier Punkte in einer kritischen
Wiirdigung auf.

2.1 Methodik. Stimmrechtsberater konnen einen grossen
Einfluss auf die Entscheidungen an Generalversammlun-
gen haben. Deshalb ist es wichtig, dass die Empfehlungen
zur Stimmrechtsausiibung auf einer soliden Grundlage ba-
sieren. Das Problem ist jedoch wiederum, dass viele Exper-
ten, Regulatoren und Akademiker davon ausgehen, dass eine
«richtige» Corporate Governance existiert. Es gibt aber keine
«beste» Corporate Governance, und sie lisst sich genauso
wenig in einer oder wenigen einfachen Zahlen ausdriicken.
Das oft fehlende analytische Fundament ist ein grosser Kri-
tikpunkt[21]. Die optimale Corporate-Governance-Struktur
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hingt von einer Vielzahl komplexer unternehmensinterner
und -externer Faktoren wie den lokalen Gegebenheiten, der
Aktionirsstruktur oder der Branche ab, die es zu beriicksich-
tigen gilt. Eigene Untersuchungen haben gezeigt, dass die
Beriicksichtigung des Unternehmensumfeldes bei der Be-
urteilung der Corporate Governance und insbesondere bei
der Wahl von Verwaltungsriten fundamental ist.

Einzelne Corporate-Governance-Mechanismen sind zu-
dem Komplemente oder Substitute zu anderen Mechanis-
men. Aus diesem Grund sind Wahlempfehlungen, welche auf
Ratings und Indizes basieren (also auf einem «One Size Fits
All»-Ansatz), mit viel Vorsicht zu geniessen. Die Forschung
hat gezeigt, dass solche Ratings keine brauchbaren, sondern
vielmehr fehlerhafte Informationen zur Corporate Gover-
nance der untersuchten Unternehmen liefern, deren Emp-
fehlungen nicht einmal korrekt darauf basieren, und die
Aktionire dann auch gar nicht danach abstimmen. Ebenso
steht eine gute Ratingklassierung in keinem Zusammen-
hang mit der Unternehmensperformance[22]. Aus diesem
Grund bilden Governance-Indizes die Realitit mehrschlecht
alsrechtab[23).

Eine Untersuchung iiber die 6konomischen Konsequen-
zen von «Say on Pay» zeigt, dass eine Anpassung der Ent-
schidigungsmodelle an die (erwarteten) Empfehlungen
von Stimmrechtsberatern (vor Abstimmung) einen negati-
ven Effekt auf den Aktienpreis hat[24]. Die Autoren stellen
somit die Hinzunahme von Stimmrechtsberatern infrage.
Dies wiederum betrifft die Aufgabe beziehungsweise die
Pflicht institutioneller Investoren, «im Sinne der Versicher-
ten» zu entscheiden.

In diesem Zusammenhang werden auch eine mangelnde
Ausbildung der Mitarbeiter (oder die Auslagerung in Billig-
lohnlinder) von Stimmrechtsberatungen und die damit
verbundene fehlende Expertise kritisiert. Oft miissen in-
nertkurzer Frist fiir unzihlige Firmen und komplexe Sach-
verhalte Abstimmungsempfehlungen abgeben werden.

2.2 Interessenskonflikte. Stimmrechtsberater vergeben
oft Ratings und werden damit zu Meinungsmachern beim
Thema Corporate Governance. Unternchmen orientieren
sich an sogenannten «Best Practices» und werden oft auch
von denselben Leuten beraten, die sowohl die Ratings er-
stellen als auch die Anleger beraten und teilweise sogar noch
Anlagefonds anbieten. Ahnlich wie die Ratingagenturen ver-
geben diese also Noten und beraten zugleich die Firmen.
Auch geschiftliche Verflechtungen oder langjihrige Freund-
schaften zwischen Stimmrechtsberatern und Verwaltungs-
riten bergen Gefahrenpotenzial. Dies stellt die Unabhingig-
keit der «Proxy Advisors» infrage.

Zudem wird die Meinung vertreten, dass die Empfehlun-
gen der Stimmrechtsberater nicht jenen Empfehlungen ent-
sprechen, welche auf individuellen, substantiierten Diskus-
sionen zwischen institutionellen Investoren und der Ge-
schiftsleitung griinden wiirden. Oft werden vermeintlich
«moralische» oder «nachhaltige» Aspekte pauschal héher
gewichtet als die Aktionirsinteressen an sich. Da die Aktio-
nire oftmals nicht den Empfehlungen gefolgt sind, kann
vermutet werden, dass Stimmrechtsberater ihre eigene
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Agenda verfolgen und nicht zwingend im Interesse des Ak-
tionirs handeln. Dadurch ist es auch fraglich, ob Empfeh-
lungen der Stimmrechtsberater etwa fiir Pensionskassen im
«Sinne der Versicherten» (vgl. Minder-Initiative) sind.

2.3 Transparenz. Stimmrechtsberater sind keiner Regu-
lierung unterstellt, was mit ein Grund dafiir sein diirfte,
dass die Branche wenig transparent ist. Oft sind die genauen
Abstimmungsrichtlinien fiir die unzihligen individuellen
Traktanden unklar, und die Empfehlungen basieren auf
einer «Blackbox», sind falsch oder beinhalten Fehler oder
Liicken [25]. Dies steht moglicherweise im Zusammenhang
mit einem schwachen Fundament, auf welchem Empfeh-
lungen basieren (siche Methodik). Aufgrund unklarer oder
meist verallgemeinernd angewandter Entscheidungspri-
missen ist moglicherweise auch die Konsistenz und Uber-
priifbarkeit der Resultate nicht gegeben. Zu beobachten ist
auch ein Fokussieren auf wichtige, aber oft zu rein plakativen
Punkten verkommene Themen wie «Nachhaltigkeit» und
«soziale Verantwortlichkeit». Dieser Aktivismus wird von
einer Mehrheit der Aktionire nicht geteilt[26]. Im Gegensatz
zu institutionellen Investoren oder Verwaltungsriten sind
die Stimmrechtsberater nicht verpflichtet, sich «<im Sinne
der Versicherten» respektive der Gesellschaft zu verhalten.
Damit institutionelle Investoren diejenigen Stimmrechts-
berater auswihlen, welche Empfehlungen entsprechend
ihrer Priferenzen abgeben, muss es transparent sein, nach
welchen Kriterien die Stimmrechtsberater ihre Empfehlun-
gen fillen. Nur somit konnen die Aktionirsdemokratie ef-
fizient und die Stimmrechtsberater sich ihrer Verantwor-
tung bewusst sein [27].

2.4 Wettbewerb. Mit dem Aufzeigen mangelnder Trans-
parenzsoll nicht der Wunsch nach Regulierung einhergehen,
sondern der Hinweis auf fehlenden Wettbewerb. Der Markt
ist vor allem von der US-amerikanischen Beratung «ISS» do-
miniert. ISS als «First Mover» und als einer von wenigen
global titigen Stimmrechtsberatungen deckt circa 45000
Generalversammlungen in 110 Lindern ab[28]. Die Pro-
dukte von Stimmrechtsberatern, also die Analyse und Emp-
fehlung zu Traktanden an der Generalversammlung, ver-
sprechen hohe Skalenertrige. Dadurch entstehen natiirliche
Wettbewerbsvorteile zugunsten der «First Mover». Die bei-
den gréssten Player, ISS (Marktanteil etwa 60%)[29] und
Glass, Lewis & Co. (Marktanteil etwa 37%)[30], beeinflussen
dieallgemeine Meinung tiber eine vermeintliche «Good Cor-
porate Governance» und haben demnach einen betrichtli-
chen Einfluss auf die Stimmabgabe und auf die (Strategie-)
Berater von Grossunternehmen. Grossunternehmen neigen
vermutlich auch dazu, sich den nicht immer 6konomisch
sinnvollen Vorstellungen der Proxy Advisors anzupassen,
um nicht in deren Fokus zu gelangen. Forscher gehen davon
aus, dass etwa ISS die Stimmentscheide mit bis zu 20% simt-
licher Stimmen auf einer Generalversammlung beeinflus-
sen kann [31]. Zudem gehen zahlreiche Stimmrechtsberater
auch nationale und internationale Kooperationen ein, sind
in Verbunden organisiert und greifen auf deren Empfehlun-
gen zuriick. Der sowieso schon kleine Markt wird durch ein-
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zelne Proxy Advisors so noch mehr beeinflusst und gewisser-
massen auch noch mehr verkleinert.

3. FAZIT

Die Annahme der Minder-Initiative im Mirz 2013 hat der
Rolle von Stimmrechtsberatern eine ginzlich neue Bedeu-
tung verlichen. Institutionen wie die Schweizer Pensions-

«Fiir die Schweiz ergibt sich die
empirische Tatsache, dass ausldndische
Grossaktiondre bedeutenden

Einfluss auf die grossen Schweizer
Unternechmen ausiiben.»

kassen sehen sich kiinftig der Pflicht ausgesetzt, bei Gene-
ralversammlungen ihrer im Portfolio befindlichen Investi-
tionsobjekte abzustimmen. Dies erlauben jedoch in vielen
Fillen sowohl Kapazititen als auch die vorhandenen Kern-
kompetenzen nicht in solider Weise.

Durch die Anstrengungen einzelner Aktionire, eine ef-
fektive Aktionirsdemokratie herzustellen, profitieren auch
passive Miteigentiimer kostenlos. Die Effizienz des Stimm-
rechts wird jedoch durch einige Faktoren beschrinkt. Die
Eigentiimerstruktur ist oft so sehr fragmentiert, dass ein-
zelne Aktionire keine Motivation aufbringen, Unterneh-
mensfragen zu beeinflussen. Es lohnt sich schlicht nicht, bei
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einem kleinen Anteil diese Kosten auf sich zu nehmen. Die
Transaktionskosten sind zudem so hoch, dass die Koordina-
tion einer grossen heterogenen Gruppe zum Zwecke der Ana-
lyse gemeinsamer Themen und des Fillens gemeinsamer
Entscheide, ausbleibt. Die Anreize sorgen also dafiir, dass
die Kontrolle durch Aktionire bei breit gestreutem Aktio-
nariatin der Regel ausbleibt und diese sich passiv verhalten.
Fiir die Schweiz ergibt sich in diesem Zusammenhang die
empirische Tatsache, dass auslindische Grossaktionire be-
reits bedeutenden Einfluss auf die grossen Schweizer Un-
ternehmen ausiiben.

Stimmrechtsberater konnen die Aktionirsdemokratie
stirken helfen, indem sie zur Uberwindung der Anreizprob-
lematik beitragen. Da ihr Einfluss jedoch betrichtlich sein
kann, ist eine Reihe von fundamentalen Siulen fiir die Emp-
fehlungen unerlisslich: eine wissenschaftliche Methodik,
keine Interessenskonflikte und Transparenz. Effektiv kon-
nen diese Siulen iiberdies nur dann werden, wenn sich die
Stimmrechtsberater in einem verniinftigen Wettbewerb
befinden.

Nur wenn Entscheide auf den Generalversammlungen
von den Aktioniren fundiert getragen werden, kann nega-
tiven Folgen fiir die Volkswirtschaft als Ganzes entgegen-
gewirkt werden. Seitens der Stimmrechtsberatung sollten
Interessenskonflikte mit den analysierten Unternehmen
oder mit deren Aktioniren ausgeschlossen werden oder
zumindest deklariert werden. Alles andere wiirde dem
Grundsatz «im Sinne der Versicherten» diametral entgegen-
stehen. [

Anmerkungen: 1) Biihler, C.B., Bockli, P.: Vor-
abinformation an Grossaktionire: Grenzen und
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