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Thema

Pensionskassen in die Pflicht nehmen

Pensionskassen konnten
ihren Einfluss als langfristige
Investoren noch stérker aus-
iiben. Sie verfiigten als Aktio-
ndre iiber die notigen Mittel,
die Unternehmen zu mehr
Nachhaltigkeit aufzufordern.

Thomas Schar

Die schweizerischen Pensionskas-
sen sind mit einem zu verwaltenden
Vermdgen von geschatzten 550 Milli-
arden Franken Grossaktiondre vieler
Unternehmen und gehoren zu den ge-
wichtigsten Verwaltern des Volksver-
mogens. Die Rede ist von einem Be-
sitzanteil von gegen 10 Prozent aller
an der Schweizer Borse SIX kotierten
Titel. Als langfristige Investoren mit
einem Anlagehorizont von bis zu 30
Jahren sollten die Pensionskassen ein
vitales Interesse daran haben, die Un-
ternehmensentwicklung aufmerksam
zu verfolgen und nétigenfalls ihre Ak-
tiondrsrechte - im Interesse der Versi-
cherten und einer nachhaltigen Ent-
wicklung - einzusetzen.

Direkter Erfolg ist selten

Umso wichtiger ist es, dass die
Schweizer Vorsorgeeinrichtungen ihr
Stimmrecht an der Generalversamm-
lung aktiv ausiiben. Allerdings unter-
stiitzen sie in der Regel die Antrdage
des Verwaltungsrates der kotierten Un-
ternehmen. Wenn die Pensionskassen
ihren kritischen Einfluss aber nicht
geltend machen, dann iiberlassen sie

den anderen Aktienbesitzern das Feld,
etwa den Hedge Funds oder Raidern
mit ihren oft sehr kurzsichtigen Ge-
winnzielen, die dem langfristigen Ge-
schiftserfolg und der Arbeitsplatzsi-
cherung gegeniiberstehen. Aktionars-
antrdge oder andere Interventionen an
Generalversammlungen fithren zwar
selten zu einem direkten Erfolg.

Vielfach jedoch werden Minder-
heitsantrdge ein paar Jahre spater von
der Unternehmensleitung aus eigenem
Antrieb eingeldst, wie etwa bei Nestlé.
So beschloss der Nahrungsmittelriese
im vergangenen Jahr, die Funktion
von CEO und VR-Prdsident wieder zu
trennen. Die Anlagestiftung Ethos und
fiinf grosse offentliche Pensionskassen
hatten schon 2005 zuhanden der Ge-
neralversammlung drei Abstimmungs-
punkte traktandieren lassen. Mit ih-
rem Hauptantrag wollten sie
verhindern, dass der Prasident des
Verwaltungsrates gleichzeitig eine Exe-
kutivfunktion austibt.

Ein konstruktiver Dialog zwischen
institutionellen Anlegern und Unter-
nehmensleitung baut gegenseitige Vor-
urteile ab und setzt Dinge in Bewe-
gung, an denen zuvor nicht zu riitteln
war. Dazu gehoren die konsultativen
Abstimmungen an Generalversamm-
lungen {iber die Lohnpolitik des Top-
managements. Mehr Transparenz und
die Offenlegung von strategischen
Weichenstellungen liegen im allseiti-
gen Interesse, nicht nur des Aktionari-
ats und der Fiihrungsinstanzen, son-
dern des gesamten unternehmerischen
Umfelds. Damit kénnen mogliche
Fehlentwicklungen innerhalb eines
Unternehmens friihzeitig erkannt und
umgekehrt das Verstdndnis fiir unter-

nehmerische Entscheide gefordert
werden. Zwar ist das Problembewusst-
sein bei den Pensionskassen {iber ihre
Rechenschaftspflicht als Aktiondre in
den letzten Jahren deutlich gestiegen.
Aber erst das jiingste UBS-Debakel hat
einer breiten Offentlichkeit vor Augen
gefiihrt, wohin mangelnde Transpa-
renz und Kontrolle fiihren konnen.

Positive Wechselwirkung

Angestossen hat diesen Prozess die
Genfer Anlagestiftung Ethos, die sich
seit Jahren fiir eine ethisch verant-
wortbare Anlagestrategie einsetzt und
damit zunehmend Erfolg hat. Diverse
Studien, darunter des kalifornischen
Pensionsfonds Calpers, von Weltbank
und Harvard University, haben eine
positive Wechselwirkung zwischen
dem Engagement
von institutionel-
len Investoren und
dem Wert der be-
treffenden Unter-
nehmungen nach-
gewiesen.

Vor allem fiir
kleinere Pensions-
kassen ist es oft zu
zeit- und kostenaufwandig, vor jeder
Generalversammlung die Lage zu stu-
dieren und das eigene Stimmverhalten
fachlich abzuwégen. In einem solchen
Fall konnen sich diese Kassen an
Ethos wenden und jeweils zu den 100
wichtigsten schweizerischen Unter-
nehmen Analysen und Abstimmungs-
empfehlungen einholen oder Ethos ih-
re Stimmrechte iibertragen. Auch
kleine Kassen konnen somit ihre Rech-
te ausiiben, wenn sie diese an eine
spezialisierte Organisation weiterge-

Dialog zwischen
Aktionér und Unter- Unternehmensfiihrung
nehmensleitung

baut Vorurteile ab.

ben. Eine bessere Vernetzung der Pen-
sionskassen kann zudem dazu fithren,
dass diese an den Generalversamm-
lungen ein wichtigeres Wort mitreden
konnen. Auch die Corporate Gover-
nance Agentur Schweiz (CGAS) unter-
stiitzt die Kassen mit der Abgabe von
Stimmempfehlungen oder der Uber-
nahme von Stimmrechtsausiibungen.
Das Ziel ist der Aufbau eines Kommu-
nikationsnetzes zwischen institutio-
nellen Investoren und den Verantwort-
lichen in den Geschaftsleitungen und
Verwaltungsrdten der Unternehmen.
Da jiingste Beispiele aus der
Schweizer Wirtschaft klar zum Aus-
druck bringen, dass eine verfehlte Ver-
glitungspraxis auf oberster Konzern-
stufe gravierende Auswirkungen auf
die Umsetzung der Strategie eines Un-
ternehmens haben
kann, liegt der An-
spruch der Pensions-
kassen auf eine «gute»

(«Corporate Governan-
ce») innerhalb der Un-
ternehmen im gesamt-
wirtschaftlichen
Interesse. Laut neuem
Aktienrecht ist unter guter Corporate
Governance das sinnvolle und ausge-
wogene Verhaltnis und Zusammen-
spiel der verschiedenen Organe einer
Aktiengesellschaft zu verstehen, ins-
besondere zwischen Verwaltungsrat
und Generalversammlung. Dies setzt
jedoch eine gegenseitige Gesprachsbe-
reitschaft voraus, bei der sich die bei-
den Anspruchsgruppen mit Respekt
begegnen und sich nicht als Gegner,
sondern als Partner betrachten. Hier
besteht noch einiger Nachholbedarf.




