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Es ist fiir einen sozial verantwortlichen Anleger unverzichtbar, sein
Stimmrecht im Rahmen einer Generalversammlung auszuiiben. In der
Schweiz ist es fiir Pensionskassen seit kurzem Pflicht, ihre Stimm-
rechte an direkt gehaltenen, bérsenkortierten Unternehmen wahrzu-
nehmen. Eine systematische und konsistente Stimmrechtsausiibung
im langfristigen Interesse aller am Unternehmen beteiligten Parteien
ist heute, da institutionelle Anleger angesichts der wachsenden Be-
deutung passiver Vermdgensverwaltung an Unternehmen vermehrt
gebunden sind, wichtiger denn je. Seine Stimme abgeben heisst,
gute Geschaftspraktiken und soziale Verantwortung zu férdern, um
so einen Beitrag zur langfristigen erfolgreichen Entwicklung des Un-
ternehmens zu leisten.

Gesetzlich vorgeschriebene Stimmrechte und damit verbundene
Pflichten in der Schweiz

Entsprechend der Verordnung gegen iibermassige Vergiitungen bei
bérsenkotierten Aktiengesellschaften (VegiiV)! sind Vorsorgeein-
richtungen im Sinne des Freiziigigkeitsgesetzes dazu verpflichtet,
bei den Generalversammlungen von in der Schweiz borsenkotierten
Unternehmen ihr Stimmrecht auszuiiben und jedes Jahr ihr Stimm-
verhalten offenzulegen (VegiiV Art.22 und 23). Besitzen Vorsorge-
einrichtungen solche Aktien indirekt iber ein Sammelgefdss, gelten
diese Stimm- und Offenlegungsrechte nur dann, wenn die Aktien in
einem Einanlegerfonds nach Artikel 7 Abs.3 KAG oder im Rahmen
separater Mandate gehalten werden.

Was direkt oder durch separate Mandate gehaltene auslandi-
sche Aktien angeht, so liegt die Verantwortung zur Ausiibung der
Stimmrechte beim Endanleger. Es gibt jedoch keine gesetzliche Ver-
pflichtung fiir Anleger, ihre Stimmrechte bei nicht-schweizerischen
Unternehmen auszuiiben.

Bei kollektiven Kapitalanlagen in schweizerische oder interna-
tionale Aktien liegt die Verantwortung fiir die Ausiibung der Stimm-
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rechte bei der Fondsleitung. Diese kann die Stimmrechte wiederum
ibertragen, was im Fondsvertrag transparent zu regeln ist. Artikel
34 Abs. 3 der Verordnung iiber die kollektiven Kapitalanlagen (KKV)2
sieht ausdriicklich vor, dass Fonds «die Transparenz schaffen miissen,
die es den Anlegern erlaubt, die Art der Ausiibung der Stimmrechte
nachzuvollziehen. Anleger in Kollektivfonds haben demzufolge das
volle Recht, die Fondsleitung hinsichtlich ihrer Stimmrechtsaus-
ibung zu befragen. Verschiedene Anlagefonds informieren unter-
dessen transparent dber ihre Richtlinien zur Stimmrechtsausiibung
und geben bekannt, wie die Stimmrechte ausgeiibt wurden. Einige
Fonds gehen gar noch weiter und ermdglichen es den Pensionskas-
sen, proportional zu ihrem angelegten Vermdgen Abstimmungswei-
sungen an die Fondsgesellschaften zu erteilen.

Definition der Richtlinien zur Stimmrechtsausiibung
Um seine Stimmrechte fiir alle in einem Portfolio gehaltenen Wert-
papiere konsistent und systematisch auszuiiben, muss ein institutio-
neller Anleger Richtlinien festlegen, die auf die unterschiedlichen
Themen eingehen, die bei Generalversammlungen zu erdrtern sind.
In der Schweiz, aber auch in zahlreichen anderen Landern, ist die
Generalversammlung das héchste Organ eines Unternehmens. Die-
ses Gremium genehmigt den Jahresbericht und die Konzernrechnung,
legt die Dividende fest, wdhlt und entlasst die Mitglieder des Verwal-
tungsrats, dndert die Statuten, verfiigt tiber Kapitalerhéhungen oder
-herabsetzungen und wahlt die Revisionsstelle. Mit dem Inkrafttreten
der VegiiV bestimmen die Aktiondre die Héhe der Vergiitung fiir die
Mitglieder des Verwaltungsrats und der Geschéftsleitung.

Fir die Festlegung der Richtlinien zur Stimmrechtsausiibung
sollten fiir alle Themen, die an Generalversammlungen behandelt
werden, nationale und internationale Regeln guter Praxis betrachtet
werden. Der Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance
der economiesuisse3 ist ein guter Startpunkt fiir die zu definieren-
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den Richtlinien. Ebenfalls hilfreich ist es, sich von den Verhaltens-
kodizes inspirieren zu lassen, die verschiedene Anlegergruppen
herausgegeben haben, wie beispielsweise die Corporate-Governan-
ce-Grundsdtze des International Corporate Governance Network
(ICGN), einem internationalen Verband von Investoren, die ein Ver-
mdgen in Héhe von 26 Billionen USD verwalten.4 Verantwortungsbe-
wusste Investoren sollten bei ihren Abstimmungsrichtlinien aller-
dings auch nicht-finanzielle Aspekte beriicksichtigen. Dies ist zum
Beispiel bei der Wahl von Verwaltungsrdten der Fall. Hier kénnen
gegebenenfalls ernsthafte Kontroversen im Bereich Umwelt oder
Menschenrechte durch eine Abwahl sanktioniert werden. Es gilt aber
auch fiir Aktionarsantrage, von denen sich einige auf soziale oder
okologische Themen beziehen. Mit Blick auf die standige Weiterent-
wicklung von Rechtsvorschriften und Best-Practice-Regeln ist es
zudem wichtig, dass Richtlinien zur Stimmrechtausiibung regelmas-
sig iberarbeitet werden.

Die Ausiibung der Stimmrechte in der Praxis

Nach einer detaillierten Analyse der verschiedenen Traktanden auf
Basis der Richtlinien zur Stimmrechtsausiibung kann man die Positi-
onen fiir jeden Punkt festlegen. Anschliessend ist der Weg fiir die
Teilnahme an der Abstimmung zu ebnen. In der Schweiz miissen Na-
menaktien im Aktienregister eingetragen sein. Wer {iber Inhaberak-
tien verfiigt, muss seine Wertpapiere sperren und der Gesellschaft
anschliessend ein Zertifikat tiber die Depotwerte und die Sperrmel-
dung vorlegen, um seine Stimmkarte zu erhalten. Dies erfolgt iibli-
cherweise tiber die Depotbank, die mit dem Aktienregister in Verbin-
dung steht.

Sollte der Aktionar nicht persénlich an der Generalversammlung
teilnehmen kénnen, kann er seine Stimmen an einen anderen Aktio-
nar {ibertragen oder den anwesenden Stimmrechtsvertreter mit der
Stimmabgabe betrauen. Seit der Einfiihrung der VegiiV sind die Un-
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ternehmen dazu verpflichtet, elektronische Abstimmungssysteme
anzubieten, liber die der Stimmrechtsvertreter Weisungen abgeben
kann. Einzelne Banken ermdéglichen es den institutionellen Investoren
mit «Global Custody»-Konto mittels Plattformen, die alle Positionen
eines Investors konsolidieren, ihre Stimmen elektronisch abzugeben.

Der Einsatz von Stimmrechtsberatern

Drei Viertel aller Generalversammlungen in der Schweiz finden in den
Monaten April und Mai statt.> Die Verarbeitung der damit verbunde-
nen Informationen, auf deren Basis eine informierte Stimmabgabe
stattfinden kann, verlangt ein Hochstmass an Organisation und be-
trachtliche Ressourcen. Die grosse Mehrheit der institutionellen In-
vestoren stiitzt sich deshalb auf Stimmrechtsberater (Proxy Advisor).
Diese Berater analysieren Governance-Themen, die Geschéftsberich-
te sowie die Traktandenliste griindlich, um fundierte Abstimmungs-
empfehlungen zu geben. Einzelne Investoren nutzen die Analysen der
Proxy Advisor zur Bestimmung eigener Positionen, wohingegen an-
dere ihre Stimmrechte vollstdndig an die Beratergesellschaften tiber-
geben, die dann auch mit der Stimmabgabe betraut werden.

Normalerweise halten Investoren auch eine betrdchtliche An-
zahl von internationalen Aktien aus verschiedenen Regionen. Eine
systematische Stimmrechtsausiibung wird damit sehr aufwéandig,
weshalb viele Investoren die Hilfe von Stimmrechtsberatern in An-
spruch nehmen. Es gibt ein breites Angebot an Stimmrechtsberatun-
gen, wobei einige Anbieter neben den Best-Practice-Prinzipien fir
Corporate Governance auch 6kologische und soziale Aspekte bei
ihrer Abstimmungsempfehlung beriicksichtigen.

Um sicherzustellen, dass die Dienstleistung ganz im Sinne des
Kunden erbracht wird, miissen Stimmrechtsberater unabhangig und
absolut frei von Interessenkonflikten sein. Dies bedingt, dass Richt-
linien zur Ausiibung der Stimmrechte, die den Empfehlungen zu-
grunde liegen, 6ffentlich und einfach zuganglich sind sowie klar er-
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Abbildung 8

ESG-AKTIONAR'_SANTRAGE AN GENERALVERSAMMLUN-
GEN DER 120 FUHRENDEN US-AMERIKANISCHEN
GESELLSCHAFTEN IN 2015

Quelle: Ethos-Stiftung (2015)

lautert werden. Weiter miissen Stimmrechtsberater vermeiden, dass
Sie in Interessenkonflikte geraten, indem sie die analysierten Gesell-
schaften auch beraten. Besteht nun aber ein solcher Interessenkon-
flikt, miissen Stimmrechtsberater dies in ihrer Analyse transparent
darlegen.

In Zweifelsfdllen und vor einem negativen Votum ist es fiir einen
Investor unerldsslich, Kontakt mit der Gesellschaft aufzunehmen und
zu den strittigen Punkten den Dialog zu suchen. Die jiingsten Erfah-
rungen zeigen, dass bereits eine Beanstandungsquote von 10 Pro-
zent ein deutliches Zeichen an den Verwaltungsrat ist, und dieser
meist den Dialog mit den kritischen Aktiondren suchen (siehe Tab.6).

Aktiondrsantrige in Generalversammlungen

Die Generalversammlung ist fiir den Investor ein geeigneter Moment,
um zu Uberprifen, ob ein Portfoliounternehmen die in der Stimm-
rechtspolitik festgehaltenen Best-Practice-Prinzipien respektiert.
Ein Investor sollte diese Gelegenheit fiir einen konstruktiven Aus-
tausch mit dem Verwaltungsrat unbedingt nutzen. Falls der Dialog

75% Gute Unternehmensfiihrung
16% Umwelt
10% Soziales

keine Friichte tragt, kann der Investor beschliessen, die verschiede-
nen zur Verfiigung stehenden Instrumente mit grésserem Nachdruck
einzusetzen.

Ein erstes Mittel ist es, wahrend der Generalversammlung das
Wort zu ergreifen, um Fragen an den Verwaltungsrat zu richten oder
Einwdnde vorzubringen. Weiterhin steht es den Aktionaren frei, ei-
nen Antrag auf die Traktandenliste fiir die Generalversammlung set-
zen zu lassen. In der Schweiz erlaubt das Obligationenrecht Aktiona-
ren, die Aktien im Nennwert von 1 Million CHF (oder weniger, sofern
dies in den Statuten so festgelegt wurde) halten, Antrige auf die
Traktandenliste der Hauptversammlung zu setzen. In den Vereinigten
Staaten reicht es seit 2015 bereits aus, Aktien eines Unternehmens
im Wert von 2000 USD zu besitzen. Auch wenn das Gros der Aktio-
narsantrage dort keine zwingende Wirkung hat, so sind die USA
doch ein Land, in dem solche Antrage sehr hdufig gestellt werden.
2016 wurden in die Traktandenlisten der Generalversammlungen der
120 grossten borsenkotierten amerikanischen Unternehmungen 227
ESG-Aktionarsantrage aufgenommen in die Traktandenlisten der Ge-

Tabelle 6

DURCHSCHNITTLICHE ZUSTIMMUNGSRATE FUR VERWALTUNGSRATSANTRAGE IN GENERALVERSAMMLUNGEN 2016
Gesamt SMI SMIM Andere
(1-206) (1-20) (21-48) 49-100 101-150 (150-206)

Zustimmungsrate fiir Verwaltungsratsbeschliisse 96,5% 96,3% 96,0% 96,2% 96,9% 97,2%

Quelle: Ethos-Studie «Generalversammlungen 2016» (2016)
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neralversammlungen der 120 grdssten, amerikanischen Unterneh-
mungen (bérsenkotierten) aufgenommen (siehe Abb. 8). Speziell her-
vorzuheben ist das Aktionarsverhalten an den Generalversammlungen
die breite Unterstiitzung (mehr als 35% Zustimmung) der Resolutio-
nen, die bei von Exxon Mobil und Chevron. Dort haben Resolutionen,
deponiert wurden, welche eine Evaluation der méglichen von Risiken
im Zusammenhang mit bezogen auf einer Verscharfung der Klima-
gesetze Zustimmungen von mehr als 35% erhalten verlangten.

In Europa liess sich in jiingster Zeit in einigen Fallen beobach-
ten, dass bereits die Einreichung eines Antrags den Verwaltungsrat
dazu bewogen hat, den Vorschlag anzunehmen. Die Verwaltungsrate
von BP und Shell haben beispielsweise wahrend ihrer Generalver-
sammlungen 2015 den Antrag einer Gruppe von 150 Aktiondren un-
terstiitzt, in dem die Unternehmen aufgefordert wurden zu priifen,
ob ihre Geschaftstatigkeiten kompatibel sind mit dem Ziel, die glo-
bale Erwarmung auf unter 2 Grad tiber dem vorindustriellen Niveau
zu begrenzen. Diese Antrdage wurden mit den Stimmen von 90 Pro-
zent des Kapitals angenommen.

Der Nutzen der Stimmabgabe

Sein Stimmrecht auszuiiben ist eine Pflicht fiir jeden langfristig ori-
entierten, sozial verantwortlichen Investor und dies umso mehr,
wenn er das Vermdgen von zahlreichen Begiinstigten verwaltet. Die-
se Vorstellung der treuhdnderischen Sorgfaltspflicht wird in den
«Richtlinien fiir Institutionelle Investoren zur Ausiibung ihrer Mitwir-
kungsrechte bei Aktiengesellschaften»® folgendermassen definiert,
wobei insbesondere auf Grundsatz 1 hingewiesen sei: «Institutionel-
le Investoren {iben ihre Mitwirkungsrechte aus, soweit dies im Inte-
resse ihrer Anleger als geboten und als praktikabel erscheint.»

Die Ausiibung ihrer Stimmrechte ermdglicht es Investoren, die
vom Verwaltungsrat vorgegebene Ausrichtung des Unternehmens zu
bestatigen oder aber im gegenteiligen Fall ihre Missbilligung zum
Ausdruck zu bringen und Verbesserungen im Bereich der Corporate
Governance und der sozialen Verantwortung des Unternehmens ein-
zufordern. Die Transparenz zur Stimmabgabe ist nebenbei eine gute
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Gelegenheit, in einen konstruktiven Dialog mit dem Verwaltungsrat
zu treten mit dem Ziel, die Geschaftspraktiken zu verbessern. Die
Stimmrechtsausiibung der Aktionare macht die Generalversammlung
zum hochsten Organ einer borsenkotierten Gesellschaft und ge-
wahrleistet eine Entscheidungsfindung, die fiir alle Anspruchsgrup-
pen eines Unternehmens langfristig Wert schafft.
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