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Schaffung von Rahmenbedingungen fiir einen
verantwortungsbewussten treuhanderischen
Kapitalismus

von Dominique Biedermann

Einfiihrende Uberlegungen

Die Kapitalstruktur hat sich bei der Mehrheit der Aktiengesellschaften im Ver-
lauf der letzten hundert Jahre stark verandert. Zu Beginn des 20. Jahrhunderts
waren die Unternehmen meist in den Handen bedeutender Industriellenfami-
lien, die ihre Betriebe selbst flihrten (unternehmerischer Kapitalismus).

Im Lauf der Jahre und Jahrzehnte zogen die meisten von ihnen Kapital von
Dritten bei, um ihr Wachstum zu finanzieren. Dies hatte eine starke Entwick-
lung der Borsenmarkte zur Folge. Parallel dazu traten die Besitzer der Unter-
nehmen die Geschaftsfiihrung allmahlich an angestellte Manager ab (Mana-
ger-Kapitalismus), was zu verschiedenen Konflikten zwischen Aktionaren und
Fihrungskraften flhrte, da diese die Unternehmen nicht immer im Interesse
der Anteilseigner leiteten. Als Antwort darauf entstand das Konzept der «Cor-
porate Governance», welches heute einem Katalog von Regeln entspricht, der
die Rechte und Pflichten der verschiedenen vorhandenen Anspruchsgruppen
definiert.

Von den 1980er-Jahren an konnte eine dritte wichtige Veranderung bei der
Kapitalstruktur der Aktiengesellschaften beobachtet werden. Tatsachlich ging
die Mehrheit des Kapitals von privaten Aktiondren in die Hande institutionel-
ler Anleger tber. Diese haben eine treuhdnderische Verantwortung gegentber
den Tausenden von Beglinstigten, die sie vertreten (treuhdnderischer Kapita-
lismus). Es handelt sich zum Beispiel um Pensionsfonds, Versicherungsgesell-
schaften, Anlagefonds, Hedgefonds oder Staatsfonds. Zur Zeit dieser Veran-
derungen bis heute befindet sich die Mehrheit des Kapitals in auslandischen
Handen, wahrend sich in der Vergangenheit das Kapital der in der Schweiz
kotierten Gesellschaften grdsstenteils in inlandischem Besitz befand.
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Heute besitzen die institutionellen Anleger zwischen zwei Dritteln und drei
Vierteln des Kapitals von Gesellschaften mit breit gestreutem Aktionariat (z.B.
Nestlé, Novartis oder UBS). Die Begiinstigten dieser institutionellen Anleger
vertreten «Multi-Stakeholders-Akteure der betreffenden Gesellschaften (indi-
rekte Aktionare, Kunden, Angestellte, Lieferanten, Zivilgesellschaft u.a.). Diese
Nutzniesser sind daran interessiert, dass:

- die Unternehmen eine gute Corporate Governance anwenden sowie sozial
verantwortungsbewusst handeln (Corporate Social Responsibility - CSR)

- die Institution, deren Beglnstigten sie sind, ihr Wertschriften-Portfolios
nachhaltig und mit einem langfristigen Horizont verwalten und ihre Aktio-
narsstimmrechte systematisch austben (Social Responsible Investment -

SRI).

Tatsdchlich werden institutionelle Investoren meist sehr professionell geleitet.
Sie haben denn auch besonders hohe Erwartungen gegendber den Flihrungs-
instanzen der Gesellschaften, an denen sie beteiligt sind. Ausserdem ist ihr
Managementstil grundsatzlich langfristig orientiert. Das setzt voraus, nicht
nur die finanziellen Kriterien, sondern auch die extrafinanziellen Themen
(Umwelt, Soziales, Governance) zu beriicksichtigen. Die Unternehmen ihrer-
seits sollten systematisch tber ihre Nachhaltigkeits-Herausforderungen und
-Risiken informieren.

Die Investmentstrategie der institutionellen Anleger ist immer starker
indexorientiert, was dazu flhrt, dass die Vermdgensallokation in marktiden-
tischer Art erfolgt. Das erlaubt haufig, sich hinter der Index-Performance zu
werstecken», was den Vorteil signifikanter Einsparungen bei den Verwaltungs-
kosten hat. Der Nachteil ist hingegen, dass der Anleger «gefangen» wird (er
kann seine Titel nicht mehr verkaufen, weil sie in seinem Referenzindex ent-
halten sind). Die Wahrnehmung der Aktionérsrechte misste in diesem Fall
systematisch erfolgen, vor allem die Austibung der Stimmrechte, und gleich-
zeitig sollte der Dialog mit dem Management gesucht werden.

Der Professionalismus und die Erwartungen der institutionellen Anleger
haben immer haufiger zu Spannungen zwischen den Reprdsentanten der
Aktionadre und den Flihrungsinstanzen der jeweiligen Gesellschaften gefihrt.
Deshalb hat man Regeln fir eine gute Corporate Governance erarbeitet und in
«Best-Practice-Kodizes» vereinigt, dies grundsatzlich auf nationaler Ebene. Die
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freiwillige Einhaltung dieser Kodexe sollte dazu beitragen, den Erlass neuer
gesetzgeberischer Vorschriften zu vermeiden. Damit diese «Soft Governancens
jedoch glaubwiirdig ist, muss sie nach dem Grundsatz «Comply or explain»
gelebt werden. Das bedeutet, dass diejenigen, die die Empfehlungen eines
Kodexes nicht befolgen wollen, ihre Motive daflr klar begriinden mdssen.
Doch diese Selbstregulierung funktioniert haufig nur ungentigend. Angesichts
dieser Feststellung erscheint es deshalb notwendig, den gesetzlichen Rahmen
zu vervollstandigen, insbesondere was das Obligationenrecht und das Borsen-
gesetz betrifft (siehe dazu nachstehend Massnahme Nr. 1).

Das Aufkommen des treuhdnderischen Kapitalismus hat die institutio-
nellen Anleger bewogen, eine immer bedeutendere Rolle flr das gute Funk-
tionieren der Wirtschafts- und Finanzmarkte zu spielen. Leider sind diese
neuen institutionellen Akteure haufig von den Marktaufsichtsinstanzen nicht
anerkannt worden, besonders in der Schweiz. Um ein optimales Funktionieren
der Markte sicherzustellen, erscheint es als opportun, die Zusammensetzung
der daflir verantwortlichen Organismen zu Uberpriifen (siehe dazu nachste-
hend Massnahme Nr. 2).

Konkrete Massnahmen

Massnahme Nr. 1: Gesetzliche Anpassungen

1.1 Fiir alle Schweizer Aktiengesellschaften: Erganzung des Obligatio-

nenrechts und des Borsengesetzes

- Verpflichtung zur jahrlichen Umwelt- und Sozialberichterstattung: Strate-
gie, aktuelle Daten, festgelegte Ziele, umgesetzte Massnahmen, erreichte
Ergebnisse.

- Anwendung einer angemessenen Sorgfaltsprifung bei der Einhaltung
der international anerkannten Menschenrechte und der internationalen
Umweltstandards durch samtliche von der Gesellschaft kontrollierten
Unternehmen in der Schweiz und im Ausland.

1.2 Fiir die institutionellen Anleger: Erganzung der spezifischen Gesetze

fiir die verschiedenen Anlegerkategorien (Pensionsfonds, Sozialversi-

cherungen, Versicherungsgesellschaften, Anlagefonds, Reservefonds der

Schweizerischen Nationalbank usw.).

- Verpflichtung zur Information:
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ob die Umwelt-, sozialen und Corporate-Governance-Kriterien bei der
Geschaftsflihrung berlcksichtigt wurden;

und flr eine angemessene Begriindung, falls eines oder mehrere dieser
Kriterien nicht berlcksichtigt wurden.

Verpflichtung, die Aktiondrsstimmrechte auszulben und tber die Form der
Austibung Bericht zu erstatten.

Massnahme Nr. 2: Institutionelle Governance
2.1 Vertretung der institutionellen Anleger in den Regulierungsinstanzen

Die institutionellen Anleger missen gleichberechtigt in den Instanzen
vertreten sein, die das gute Funktionieren der Finanzmarkte sicherstellen:
FINMA, Schweizerische Nationalbank, Borse (diese sollte eine Gesellschaft
im Besitz des Staates, nicht privater Aktionare sein), Ubernahmekommis-
sion (UEK), Wettbewerbskommission (WEKO), Ad-hoc-Kommission «Too
big to fail».

2.2 Regulierung des Bankensystems

Verbot fir Finanzinstitute, gleichzeitig einerseits klassische Kreditvergabe-
und Vermogensverwaltungsgeschafte und andererseits Investmentban-
king-Operationen zu betreiben, die ein Risiko-Investment fir die Spargut-
haben ihrer Kundschaft darstellen (Schaffung syndizierter Finanzierungen
mit Hebelwirkung, Entwicklung und Verkauf derivativer Finanzprodukte
usw.). Die Trennung der Aktivitdten galt in den Vereinigten Staaten im
Rahmen des «Glass-Steagall Act» von 1933 bis 1999.

Leverage ratio (Kernkapitalquote) von mindestens 10% (Verhaltnis zwi-
schen Eigenkapital und Verbindlichkeiten).
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