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Hintergrund Hermes

Fondsmanager der BT Pension Scheme (BTPS), größter 
Pensionsfonds im VK, mehr als 200 andere Kunden

Etwa €100 Milliarden verwaltetes Vermögen (30/06/2007)

Größter Teil in Aktien investiert - hauptsächlich passiv 

Hermes Equity Ownership Service (EOS): 

– Beratung von Pensionsfonds hinsichtlich der verantwortungsvollen 
Ausübung ihrer Rechte als Aktionäre 

– Portfolio: Mehr als 5,000 Unternehmen weltweit 

– Konstruktiver, vertraulicher Dialog mit Unternehmen, wenn nötig, pro-
aktive Einflussnahme
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Begründung für das RBG

Das Ziel der Bundesregierung ist die Gestaltung der „Rahmenbedingungen

so ..., dass gesamtwirtschaftlich unerwünschte Aktivitäten von
Finanzinvestoren erschwert oder möglicherweise sogar verhindert  werden, 

ohne zugleich Finanz- und Unternehmenstransaktionen, die effizienzfördernd 

wirken, zu beeinträchtigen. Dabei sollten die an den Finanzmärkten und in 

den Unternehmen tätigen Akteure grundsätzlich selbst in die Lage versetzt

werden, auf die bestmöglichen Ergebnisse hinzuwirken.“

Gesetzentwurf, Begründung: A. Allgemeiner Teil I. Ziel des Gesetzes
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Aktive Investoren als wichtiger Bestandteil einer 
funktionierenden Corporate Governance

Unternehmen mit aktiven Investoren sind langfristig erfolgreicher:

Hermes Literaturübersicht (www.hermes.co.uk): 

Corporate Governance and Performance – The Missing Links 

In anderen Ländern werden Investoren dazu aufgefordert, durch aktive 
Eigentümerschaft, einen Beitrag zur Wettbewerbsfähigkeit der 
Unternehmen und der Gesamtwirtschaft zu leisten

Internationale Richtlinien: UN Principles for Responsible Investment

– Prinzip 2: Aktive Eigentümerschaft/Dialog mit Unternehmen

– Prinzip 5: Zusammenarbeit, um Effizienz dieses Dialogs zu erhöhen
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Veränderungen in der Eigentumsstruktur deutscher 
Unternehmen

Auflösung der Deutschland AG

DAX 30 Unternehmen jetzt mehrheitlich im Besitz ausländischer
Investoren (Handelsblatt, 17. Dezember 2007)

Viele der institutionellen Investoren, insbesondere Pensionsfonds, halten 
kleine Anteile an vielen Unternehmen, um Risiko zu minimieren 

Dadurch: Verschärfung des klassischen Principal-Agent Konflikts

Frage: Wie kann der konstruktive Dialog zwischen Investoren und 
Unternehmen sichergestellt werden?
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Voraussetzungen für einen konstruktiven Dialog 
zwischen Investoren und Unternehmen

Austausch von Informationen und Einschätzungen zwischen Investoren;

Vorbringen gemeinsamer Anliegen gegenüber Verwaltungen; und - in 
seltenen Fällen -

Gleichlautendes Auftreten zur Durchsetzung dieser Anliegen.

Voraussetzungen wesentlich hinsichtlich der Quantität, Qualität und 
Effektivität des Dialogs

www.hermes.co.uk
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Probleme mit der AIC Definition im RBG

Rechtsunsicherheit für Investoren und Unternehmen durch unbestimmte 
Rechtsbegriffe

Praktikabilität, Kosten und unerwünschte Nebenwirkungen
gemeinsamer Mitteilungen

Mehr öffentliche Diskussion: Kommunikation über die Presse?

Im Ergebnis: Negative Konsequenzen für den konstruktiven Dialog 
zwischen Investoren und Unternehmen (Quantität, Qualität und Effektivität)
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Folgen der AIC Definition im RBG

Weniger Austausch zwischen und gleichlautendes Auftreten von Investoren

Weniger konstruktiver Dialog zwischen Investoren und Unternehmen

Konsequenzen: 

Schwächung der Effizienz bestehender Kontrollmechanismen

Unterminierung des Comply or Explain - Selbstregulierungsansatzes

Im Ergebnis:

Wieder mehr Raum für sub-optimale Unternehmensführung

Verbesserte Rahmenbedingungen für kurzfristig engagierte Investoren 
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Denkanstoß I

Wichtige gesetzgeberische Ziele aus Investorensicht:
– Transparenz und Rechtssicherheit

– Keine unangemessenen Beeinträchtigung gesamtwirtschaftlich 
positiver Aktivitäten von Finanzinvestoren 

– Vermeidung wenig zielführender öffentlicher Diskussionen

Umsetzung dieser Ziele: 
– Es sollte bei der AIC Definition um die Absicht der Investoren gehen, 

Kontrolle über das Unternehmen zu erlangen oder zumindest 
kontroll-ähnlichen Einfluss auszuüben. 

– Diese Absicht sollte sich in der Form einer Vereinbarung zwischen 
den betroffenen Investoren manifestiert haben. 
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Denkanstoß II

Möglicher Ausgangspunkt zur Weiterentwicklung: 

AIC Definition in der Stellungnahme des Bundesrats (30/11/2007):

„Ein abgestimmtes Verhalten liegt vor, wenn der Meldepflichtige [der Bieter 

(WpÜG)] und der Dritte in einer Weise zusammenwirken, die geeignet ist,

eine erhebliche Änderung der unternehmerischen Ausrichtung des

Emittenten [der Zielgesellschaft (WpÜG)] dauerhaft herbeizuführen.“
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Denkanstoß III

Die AIC Definition des Bundesrats könnte wie folgt weiterentwickelt 
werden, um Rechtssicherheit zu schaffen:

1. Es sollte auf den tatsächlichen Zweck des Zusammenwirkens und 
nicht auf das weit interpretierbare Kriterium der „Eignung“ abgestellt 
werden. 

2. Dieser Zweck sollte sich in der Form einer Vereinbarung zwischen 
den betroffenen Investoren manifestiert haben. 

3. Es sollten weitere unbestimmte Rechtsbegriffe (z.B. „erhebliche 
Änderung“ und „unternehmerische Ausrichtung“) definiert werden, um 
klarzustellen, dass es um einen kontroll-ähnlichen Einfluss geht.
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Zusammenfassung 

Die vorgeschlagene AIC Definition verfehlt das gesetzgeberische Ziel 

Gesamtwirtschaftlich positive Aktivitäten von Investoren, insbesondere der 
konstruktive Dialog mit Unternehmen, würden erheblich beeinträchtigt

Selbst die AIC Definition des Bundesrats müsste erheblich weiterentwickelt 
werden, um zumindest Rechtssicherheit zu schaffen 

Die Förderung erwünschter Aktivitäten von Finanzinvestoren erscheint 
dringlicher und zielführender als eine neue AIC Definition

www.hermes.co.uk
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Important Information – please read
This communication is directed only at Market Counterparties or Intermediate Customers, as defined in the Glossary of the Financial Services and Markets Act 2000.  Any investment or 
investment activity to which this communication relates is only available to and will only be engaged in with such persons and any other persons who receive this communication should not rely 
on or act upon this communication.
This communication is issued and approved for the purposes of section 21 of the Financial Services and Markets Act 2000 by Hermes Investment Management Limited (“HIML”).  HIML has its 
registered office at Lloyds Chambers, 1 Portsoken Street, London E1 8HZ.
Hermes Pensions Management Limited is the parent company of a number of companies falling within the Hermes Group. The main operating companies within the Hermes Group are Hermes 
Investment Management Limited (“HIML”), Hermes Administration Services Limited (“HASL”), Hermes Property Asset Management Limited (“HPAML”), Hermes Focus Asset Management 
Limited (“HFAM”), Hermes Focus Asset Management Europe Limited (“HFAME”), Hermes UOB Capital Asset Management Limited (“HUCM”), Hermes Private Equity Limited (“HPEL”) and 
Hermes Assured Limited (“HAL”). All of the above named companies (with the exception of Hermes Property Asset Management Limited) are separately authorised and regulated by the 
Financial Services Authority. 
Please note that the Financial Services Authority does not generally regulate any activities referred to in this document which are not regulated activities under the Regulated Activities Order 
2000.
This document has no regard to the specific investment objectives, financial situation or particular needs of any specific recipient.  This document is published solely for informational purposes 
and is not to be construed as a solicitation or an offer to buy or sell any securities or related financial instruments.  Prospective investors must rely on their own examination of the legal, taxation, 
financial and other consequences of an investment in the funds, including the merits of investing and the risks involved.  Prospective investors should not treat the contents of this document as 
advice relating to legal, taxation or investment matters. Before entering into an agreement in respect of an investment referred to in this document, you should consult your own professional 
and/or investment advisers as to its suitability for you and should understand that statements regarding future prospects may not be realised.  No action should be taken or omitted to be taken in 
reliance upon information in this document.  Figures, unless otherwise indicated, are sourced from Hermes.
The opportunities described in this document have unique risks that may make them unsuitable for certain investors and past performance may not be indicative of future results.  Also, certain 
returns shown in this document are compared against returns for the relevant benchmark index during similar periods.  It is important to note that the underlying volatility and risk of the funds’
portfolios and that of their benchmark indices vary materially. 
This document should be read in conjunction with the fund listing particulars when available which will exclusively form the basis of any application.  A comprehensive list of risk factors appears 
in the fund listing particulars and an investment should not be contemplated until the risks of investment have been considered fully.  
Investors may not get back the full amount originally invested. The value of overseas investments will be influenced by the rate of exchange.  The value and risks of underlying investment may
be difficult to verify independently.  
The provision of the information does not constitute an offer to purchase securities to any person in the United States or to any U.S. Person as such term is defined under the Securities Act of 
1993.
Any person wishing to subscribe for any interest should satisfy himself as to the observance of the laws of any relevant territory, including the obtaining of any requisite governmental or other 
consent and the observing of any other formalities.
This document may include a list of Hermes Pensions Management Limited’s clients.  Please note that inclusion on this list should not be construed as an endorsement of Hermes Pensions 
Management Limited’s services.  Should you wish to contact a client for reference purposes, please let Hermes know in advance.
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Anhang

United Nations Principles for Responsible Investment

www.hermes.co.uk

16
16

Globale Prinzipien zur Integration von Environmental, Social und 
Governance (ESG) Faktoren in Investment Entscheidungen und 
hinsichtlich der aktiven Ausübung von Aktionärsrechten 

Annahme: Integration von ESG Faktoren führt zu geringerem Investment 
Risiko und langfristig zu verbesserten Renditen

Entwickelt von führenden institutionellen Investoren unter der 
Schirmherrschaft der UN – eingeführt im April 2006

Heute: Mehr als 180 Unterzeichner mit mehr als €10 Billionen
verwaltetem Vermögen 

Mehr Information: www.unpri.org
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1. We will incorporate ESG issues into investment analysis and decision-making 
processes.

2. We will be active owners and incorporate ESG issues into our ownership 
policies and practices.

3. We will seek appropriate disclosure on ESG issues by the entities in which we 
invest.

4. We will promote acceptance and implementation of the Principles within the 
investment industry.

5. We will work together to enhance our effectiveness in implementing the 
Principles.

6. We will each report on our activities and progress towards implementing the 
Principles.


