MITBESTIMMUNG

Der diskrete Einfluss der Vermogensverwalter

Die Eigentumerstruktur deutscher Konzerne hat sich verandert — mit Folgen fur die
Mitbestimmung. Gerade die unauffalligen Investoren sollten unter Beobachtung stehen.

Die alte ,Deutschland AG" gibt es nicht mehr. Das Netzwerk
aus deutschen Unternehmen, Banken und Versicherungen, die
untereinander durch gegenseitige Beteiligungen verflochten
waren, hat sich in den vergangenen zwei Jahrzehnten weit-
gehend aufgelost. Stattdessen geben heute Uberwiegend in-
ternationale Investoren den Ton an, vor allem aus den USA
und GroRbritannien. Welche neuen Herausforderungen dieser
tiefgreifende Wandel fur deutsche Firmen und ihre Beschaf-
tigten mit sich bringt, zeigt eine Analyse von Alexander Se-
kanina, Mitbestimmungsexperte der Hans-Bockler-Stiftung.

An Einfluss gewonnen haben vor allem Vermogensver-
walter wie BlackRock, StateStreet oder Vanguard Group. Die
Finanzkrise hat ihnen wenig anhaben konnen. Im Gegenteil:
Wahrend die Banken starker reguliert wurden, sind BlackRock
und Co. noch machtiger geworden. Dabei handelt es sich um
Investmentgesellschaften, die Geld einsammeln und im Auf-
trag ihrer Kunden verwalten. Sie kontrollieren Vermogen in
Billionenhohe. lhre Strategien unterscheiden sich, aber die
meisten haben eines gemeinsam: Sie investieren in Unter-
nehmen, mit dem Ziel, eine moglichst hohe Rendite zu erzie-
len. Eine Besonderheit: Ein grofer Teil des verwalteten Geldes
steckt in passiven, quasi automatisierten Investmentvehikeln,
sogenannten ETFs (Exchange Traded Funds). Bei einem pas-
siven Indexfonds wird beispielsweise in alle Unternehmen ei-
nes bestimmten Index investiert, und zwar so viel, wie es dem
Gewicht des Unternehmens im Aktienindex entspricht. Den
Anlegern bietet ein ETF die verlockende Moglichkeit, mit nur
einem Wertpapier kostengunstig in einen ganzen Markt zu in-
vestieren. Zu den Kunden zahlen in erster Linie Vermogende,
aber nicht nur, auch Kleinsparer sind darunter.
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Doch so neutral, wie der Ansatz auf den ersten Blick erscheint,
sei er bei genauerem Hinsehen nicht, erklart Mitbestimmungs-
experte Sekanina. Er sieht Interessenkonflikte und kartellrecht-
liche Schwierigkeiten. So ist BlackRock nicht nur grofSter Ak-
tionar bei Bayer, sondern auch zweitgroRter Anteilseigner bei
dessen kunftigem Fusionspartner Monsanto. Vanguard ist bei
Monsanto die Nummer eins und bei Bayer der viertgrof3te Ak-
tionar. Capital Group ist bei beiden drittgrof3ter Anteilseigner.
Welche Rolle spielt es fur einen solchen Deal, wenn auf beiden
Seiten die gleichen GroRaktionare stehen? Was bedeutet es
fur den Wettbewerb und die Beschaftigten, wenn BlackRock
an jedem Unternehmen im DAX beteiligt ist? Die US-Investo-
ren nehmen Ublicherweise nicht 6ffentlich Stellung zu einzel-
nen Firmen. Man sei schlieRlich nur ,Verwalter”.

Welche Ziele die Vermogensverwalter verfolgen, lasst sich
aus ihren Abstimmungsrichtlinien und ihren Einlassungen im
Rahmen 6ffentlicher Konsultationen schlieRen. Immer wieder-
kehrende Themen sind dabei: die Verlagerung von Entschei-
dungen vom Aufsichtsrat in die Hauptversammlung, zum
Beispiel in Fragen der Vorstandsvergutung; die Forderung
nach separaten Gesprachskanalen (,Investorengesprache”)
zwischen einzelnen institutionellen Investoren und dem Ma-
nagement beziehungsweise dem Aufsichtsratsvorsitzenden;
die Verlagerung des Unternehmenssitzes ins Ausland, sofern
dadurch Kosten gesenkt werden und der Anlegerschutz ge-
wahrleistet bleibt. All diese Initiativen dienen dazu, erlautert
Sekanina, die Unternehmensfihrung nach Aktionarsinteres-
sen auszurichten, im schlechtesten Fall zulasten der Interes-
sen der Arbeitnehmer und der Mitbestimmung.

Ebenfalls problematisch sei das gelegentliche Zusammen-
spiel von Vermogensverwaltern und aktivistischen Investo-
ren, erklart Sekanina. Die Aktivisten knopfen sich gerne ge-
zielt Unternehmen vor, die in einer Krise oder im Umbruch
stecken — und bei denen offentlichkeitswirksame Mal3nah-
men kurzfristige Kursspriinge versprechen. Sie besitzen hau-
fig nur eine Minderheitsbeteiligung, versuchen ihren Einfluss
aber durch gezielte Kampagnen zu ,,hebeln”. Je mehr andere
Eigentumer dies geschehen lassen oder insgeheim unterstit-
zen, desto mehr starken sie damit die Aktivisten. So bereiten
passive Aktienfonds den Boden, auf dem aggressive Finanz-
investoren ihre Strategien ausbreiten knnen.

Der Einfluss von US-Vermogensverwaltern werde in den
kommenden Jahren voraussichtlich zunehmen, schreibt Seka-
nina, und damit der Druck, ein Verstandnis von Corporate Go-
vernance durchzusetzen, wie es in angelsachsischen Landern
vorherrscht. Die Interessen der Arbeitnehmer in Deutschland
mussten davor geschutzt werden. Der zentrale Pfeiler dazu
sei die Unternehmensmitbestimmung, also die Mitsprache
der Arbeitnehmer im Aufsichtsrat. <
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