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Ethos blickt auf Europas Mirkte

Engere Kooperation mit der franzosischen Proxinvest

Gy. - Die vor allem auf Vermogensver-
waltung, Firmenanalyse und Stimm-
rechtsempfehlungen fiir Pensionskassen
ausgerichtete Ethos-Stiftung (Genf)
sucht mit Blick auf entstehende Mirkte
fir Aktiondrs-Abstimmungs-Plattfor-
men in Europa ihre Stellung auszubau-
en. Am Dienstag teilte die Ethos-Fiih-
rung mit, man wolle enger mit der &hn-
lich ausgerichteten franzosischen Prox-
invest zusammenarbeiten. Ethos hat
eine 20%ige Beteiligung an der Proxin-
vest iibernommen, dies im Rahmen
einer Kapitalerhohung, die Expansion
soll also beschleunigt werden.

Die 1995 von Pierre-Henry Leroy ge-
griilndete Proxinvest beschéftigt rund
ein Dutzend Mitarbeiter und ist laut den
Angaben die fithrende franzosische Be-
ratungsfirma fiir das Abstimmungsver-
halten an Generalversammlungen (GV)
und die Analyse der Corporate Gover-
nance kotierter Firmen. Ethos-Direktor
Dominique Biedermann verspricht sich

von diesem ersten grosseren Schritt in
Europas Mérkte in mehrfacher Hinsicht
Synergien. Ethos sei primir bei Pen-
sionskassen als Dienstleister tétig, Prox-
invest vor allem bei Fonds und andern
institutionellen Investoren.

Beide sind zwar bereits Mitglied des
Netzwerks European Corporate Gover-
nance Services (ECGS) und pflegen
einen entsprechenden Austausch, die
nun geplante Kooperation soll aber
beim Erarbeiten von Analysen und Ab-
stimmungsempfehlungen die Marktstel-
lung stiarken und vor allem den Aufbau
einer paneuropdischen Plattform fiir die
Stimmrechtsausiibung an GV begiinsti-
gen. Biedermann schweben Losungen
vor, bei denen Aktiondre eingekaufte
bzw. abonnierte Abstimmungsempfeh-
lungen direkt mit ihrem Anlageporte-
feuille verbinden und dann auch gleich
ihr Votum fiir die GV-Abstimmung
elektronisch tibermitteln konnen.
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AKTIONARSDEMOKRATIE

Die Ethos-Karriere
verspricht effizientere
Aktiengesellschaften

Gy. - Publikums-Aktiengesellschaften haben sich
lange Zeit als vergleichsweise effiziente Einrichtun-
gen zum Einsammeln und Investieren grosser Kapi-
talsummen fiir grosse Vorhaben bewihrt. Perfekt
war die Effizienz freilich nie, und in jiingerer Zeit
haben die grossen Aktiengesellschaften darunter
gelitten, dass Manager und zum Teil auch Verwal-
tungsrite ihre Informationsvorspriinge und Spiel-
raume ziemlich dreist fiir eigene Interessen und
eigene Bereicherung ausniitzten und den Aktiona-
ren das Gefiihl gaben, sie hitten die Kontrolle mehr
oder weniger verloren. In solchen Situationen liegt
es nah, dass die Aktiondre dazu neigen, ihre Ener-
gie nicht auf Abstimmungskdmpfe zu verschwen-
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den, sondern sich lieber darauf zu beschrinken, bei
hoffnungsvoller Entwicklung der Firma deren Ak-
tien zu kaufen und bei Enttduschungen oder Fehl-
funktionen in der Fiihrung wieder auszusteigen.
Wenn unzufriedene Aktiondre einfach die
«Exit»-Option wihlen, kann dies durch sinkende
Aktienkurse zwar durchaus disziplinierend auf das
Management wirken, eine hohere Effizienz ist aber
eher dann zu erwarten, wenn die Aktiondrsdemo-
kratie spielt — wenn fiir die Aktionére also auch das
Verbleiben im Aktionariat und die Willensbildung
an der Generalversammlung, die «Voice»-Option,
wichtig sind. Vor diesem Hintergrund ist eine Effi-
zienzsteigerung der Aktiengesellschaften zu erwar-

ten, wenn Akteure wie die Ethos-Stiftung ihre Kar-
riere vermehrt darin suchen, den «Voice»-Aktioni-
ren Dienstleistungen anzubieten und mit Platt-
formen fiir Abstimmungsprozeduren den GV-Markt
zu erobern. Fiir Anlageberatungen von «Ein-/Aus-
steigern» betreiben Banken und Rating-Agenturen
schon lange grossen Analyse-Aufwand. Wenn nun
fiir Willensbildung und Abstimmungsprozesse in
Aktionariaten dhnliche Dienstleistungen und Bera-
ter auf den Markt kommen, kann dies die Kriftever-
héltnisse wieder stirker zugunsten der echer
bleibewilligen «Voice»-Aktiondre verschieben und
iibers Ganze gesehen der Konkurrenzfahigkeit der
Publikums-Aktiengesellschaften zugute kommen.



