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Zusammenfassung: 
Das Wichtigste und Empfehlungen in Kürze

Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer in der Schweiz sind über ihre Pensionskassen Grossaktionäre bei börsenkotierten Firmen und darüber hinaus sind sie erst noch Liegenschaftenbesitzer. Ihre Pensionskassen verfügen über Aktien im Wert von über 100 Milliarden Franken und Liegenschaften für 50 Milliarden Franken. Die Zweite Säule umfasst unter allen Anlageformen heute über 500 Milliarden Franken Vermögen. 

Die Arbeitnehmerschaft hat keine Ahnung, welche wirtschaftliche Policy mit ihrem eigenen Pensionskassenvermögen verfolgt wird. Im Extremfall kann es vorkommen, dass Arbeitnehmerinnen oder Arbeitnehmer mit Hilfe des Einflusses ihrer eigenen Pensionskassen wegrationalisiert werden, oder dass ihre eigene Wohnung durch den Pensionskassen-Spekulationsdruck verteuert wird.

An sich sind die Pensionskassenvermögen nach Gesetz paritätisch zu verwalten; theoretisch hätte die Arbeitnehmerseite die halbe Stimmkraft in den Pensionskassen. Doch nur in den wenigstens Fällen nehmen die Arbeitnehmervertretungen tatsächlich Einfluss auf das Anlageverhalten ihrer Pensionskasse. Faktisch wird in den aller​meisten Kassen die Anlagestrategie vom Unternehmen selber bestimmt, koordiniert und politisch kontrolliert. Aufgrund der Gesetzeslage könnten die Arbeitnehmenden viel stärker Einfluss nehmen auf die Anlagestrategie ihrer Kasse und über diese auf die Corporate Governance der grossen, börsenkotierten Gesellschaften. (Unter „Cor​porate Governance“ verstehen wir die Kontrolle des Managements einer Aktiengesell​schaft durch die Eigentümer, d.h. durch die Aktionäre).

Heute entsendet eine Mehrheit aller grössern Pensionskassen (56%) keine eigenen Vertreter in die Aktionärsversammlungen der Konzerne, an denen sie beteiligt sind. Nur 5% aller Kassen schicken regelmässig eine Vertretung an die Aktionärsver​sammlungen, der Rest sporadisch.

Der Arbeitnehmereinfluss auf die Corporate Governance via Beteiligungen ist also im doppeltem Sinne ungenutzt, nämlich einerseits durch ein Präsenzmanko der Pensi​onskasse und anderseits durch den unausgenutzten Einfluss der Arbeitnehmerseite innerhalb der Pensionskasse.

Die Verstärkung des Arbeitnehmer-Einflusses auf und über die Pensionskassen-An​lagen muss durch die Spitzenverbände der Arbeitnehmerschaft koordiniert und bran​chen- und verbandsübergreifend organisiert werden. Das Einflusspotential der Ar​beitnehmerseite ist, was die Betriebe betrifft, kreuzweise verflochten: Die Pensions​kasse der Firma A hat Einfluss auf die Corporate Governance der Firmen B und C, - und eventuell umgekehrt. 

In dieser Untersuchung werden fünf verschiedene Einflussmöglichkeiten vorgeschla​gen und detailliert beschrieben:

1. Ethische Fondsstrategien (Anlagen in ethische, ökologische und sozial ausgerich​tete Fonds)

2. Firmenratings und Benchmarking (Beurteilung und Benotung von Unternehmen, in welchen Aktien gehalten werden)

3. Interventionsstrategien (Präsenz an Generalversammlungen von Aktiengesell​schaften)

4. Einsitzstrategie (Einsitz von Pensionskassen in Verwaltungsräten von Unterneh​men)

5. Einflussnahme innerhalb der Pensionskassen (Geltendmachung der Arbeitneh​mer-Rechte in Rahmen der paritätischen Verwaltung, Information, Koordination, Ausbildung der Vertretungen).

6. Einflussnahme in Sammeleinrichtungen (Mitsprache/Einflussnahme).

Wir schlagen der Gewerkschaft SMUV vor, eine klare Strategie zur Corporate Go​vernance via Pensionskassenverwaltung zu definieren und entsprechende institutio​nelle Vorkehren zu treffen. Dabei sollten von Anfang an andere Spitzenverbände der Arbeitnehmerschaft einbezogen werden.

Konkret schlagen wir die Prüfung folgender Massnahmen vor:
1. Der SGB nimmt seine Möglichkeiten, Chancen und auch Grenzen der Einfluss​nahme auf die Corporate Governance durch die Pensionskassen-Verwaltungen war und formuliert eine Strategie zur Einflussnahme auf die Anlagepolitik der Kassen. Mit einer weiteren Absenz in dieser Frage vergeben sich die Gewerk​schaften Macht und Einflussmöglichkeiten in der konkreten Wirtschaftspolitik.

2. Der SGB gründet, wenn möglich in Zusammenarbeit mit andern Arbeitnehmer-Spitzenverbänden, eine Koordinationsstelle, die die Corporate Governance-Stra​tegie betreut. Zu den Aufgaben dieser Stelle gehören u.a. 

· eine Adressenaufnahme und -bewirtschaftung der Arbeitnehmervertretungen in den grossen Pensionskassen,

· eine rasch wirksame Informationsstrategie für diese Arbeitnehmer-Vertretun-gen in den Organen der BVG-Einrichtungen,

· ein Rating und Benchmarking von börsenkotierten Unternehmen hinsichtlich ihrer Sozialziele, Ökoziele und der Corporate Governance,

· die Koordination der Ausbildung der Arbeitnehmervertretungen in den Organen der BVG-Einrichtungen,

· Empfehlungen für Anlagemöglichkeiten in Fonds mit ethischer, sozialer und ökologischer Zielsetzung.

3. Der SGB prüft Demarchen zur gesetzlichen Anpassung der Rechtsgrundlagen, namentlich der Verordnung zum BVG (BVV-2):

· Obligatorische Bekanntgabe des Stimmverhaltens der Pensionskassen an den Aktionärsversammlungen jener Unternehmen, an denen sie beteiligt sind; (eine Formulierung für eine Ergänzung in Artikel 49a BVV-2 wird im Schlusskapitel vorgeschlagen).

· Obligatorische Berichterstattung der Pensionskasse über ihre Anlagepolitik und Kriterien hinsichtlich Performance einzelner Anlagen, Sozialzielen, Ökozielen, Nachhaltigkeit usw.

· Erhebung einer Gebühr von zwei- oder dreitausendstel Promille der Anlage​summe der jeweiligen Pensionskasse (inkl. der Stiftungen) zum Zweck eines Firmenratings und der Durchsetzung der Corporate Governance-Strategie seitens der Pensionskasse, insbesondere der Arbeitnehmervertretungen.

4. Die Gewerkschaften prüfen eine institutionelle Zusammenarbeit mit einer spezialisierten Anlagestiftung, welche Know-how einbringt, das Rating nach sozialen, ethischen, ökologischen und ökonomischen Kriterien vornimmt und eine Corporate Governance-Strategie an den Generalversammlungen durchsetzt. 

Der Pensionskassenverband, die Schweizer Börse SWX und economiesuisse (Vorort) sind daran, eine Regelung der Corporate Governance zu entwickeln. Sie haben zu diesem Zweck eine Arbeitsgruppe gebildet, bei der die Arbeitnehmerseite nicht beteiligt ist. Damit ist die Arbeitnehmerschaft von der Einflussnahme via Pensionskassenanlagen, die an sich paritätisch verwaltet werden müssten, ausgeschlossen. Diese Entwicklungen auf der Kapitalseite signalisieren einen dringenden Handlungsbedarf bei den Arbeitnehmerorganisationen!
Betroffen von diesem Ausschluss sind vor allem Arbeitnehmer/innen in grossen Aktiengesellschaften und Holdinggesellschaften der Maschinen- und Metallindustrie, der Chemie- und Pharma sowie der Telekommunikation, Banken- und Versicherungswirtschaft. Die Arbeitnehmenden in den Branchen Maschinen/Metall, Chemie, Telekommunikation und Banken haben deshalb ein besonders grosses Interesse, dass sich ihre Gewerkschaften und Verbände um die Corporate Governance-Strategie aller Pensionskassen kümmern.

Die neuen Formen des Shareholder-Einflusses in Aktiengesellschaften sind von der Arbeitnehmerschaft gewiss nicht herbeigewünscht worden. Doch, die potentiell vorhandenen Kontrollmechanismen der Aktionärsdemokratie sollten sie dennoch jetzt ausnützen. 


Das Problem: Viel Vermögen und wenig Einfluss 


Im Frühjahr 2001 erlebte die Schweiz den wohl grössten und meistbeachteten feindlichen Übernahmeversuchs eines schweizerischen Traditionskonzerns durch eine externe Finanzgruppe. Die Zuger Finanzgesellschaft InCentive Capital AG des Financiers René Braginsky versuchte mit einem öffentlichen Kaufangebot an die Sulzer-Aktionäre den Sulzer-Konzern unter seine Kontrolle zu bringen. 

Zuvor hatte die InCentive in aller Stille Sulzer-Aktien aufgekauft und sich als grösster Minderheitsaktionär präsentiert. Die Raider-Firma versuchte, mit ständigen Angriffen die Sulzer-Führung zu demontieren, die Aktienkurse zu drücken und mit möglichst geringem Mitteleinsatz handstreichartig einen grossen Börsengewinn zu realisieren.  Sie stellte eine Aufteilung des Sulzer-Konzerns und eine Einverleibung des Industrieteils in die InCentive in Aussicht, was die Mobilisierung von einer Milliarde Franken an Reserven (Liegenschaften, Beteiligungen, Reserven) ermöglicht hätte. 

Während des Übernahmekampfes ging ein starkes Werben um die Stimmen der institutionellen Anleger (u.a. Pensionskassen) vor sich. Die Gewerkschaft SMUV und die Sulzer-Gewerkschafter stellten sich mit Vorbehalten hinter das Management und den Verwaltungsrat, nachdem Mitglieder der SMUV-Geschäftsleitung sowohl mit dem Verwaltungsratspräsidium und CEO als auch mit einer Vertretung der attackierenden InCentive Capital Verhandlung geführt hatten. Die SMUV-Geschäftsleitung empfahl öffentlich, den Angriff Braginskys abzuwehren. Demgegenüber empfahl der Vertreter der Anlagestiftung ethos die Unterstützung des Angreifers. Schlussendlich obsiegten im Übernahmekampf der amtierende Verwaltungsrat und das Management.


(Presskonferenz SMUV, Unterlagen vom 17.4.2001)

Drei Folgerungen konnten aus diesem Ereignis gezogen werden: 

1. Die institutionellen Investoren, unter ihnen die Pensionskassen, waren die entscheidenden Dritten, die für das Endresultat an der Generalversammlung vom 18. April 2001 den Ausschlag gaben.

2. Der Gewerkschaft SMUV fehlte der Beurteilungsapparat resp. ein institutionalisierter Mechanismus zur Beurteilung und zum Rating der Firmen resp. des Managements.

3. Die Gewerkschaften verfügten über keine institutionalisierte Beziehung zu den Pensionskassenverwaltungen resp. den Arbeitnehmervertretungen in den grossen Pensionskassen, die allenfalls Halter von Sulzer-Aktien waren.





An der Generalversammlung der Feldschlösschen-Hürlimann-Holding (FHH, neu: Real Estate Group) wurde durch einen Überraschungscoup eine Fusion mit einer andern Immobiliengruppe abgelehnt und gleichzeitig der gesamte Verwaltungsrat mitsamt seinem Präsidenten, Robert A. Jeker, abgewählt. Stattdessen wurde ein neuer Verwaltungsrat ins Amt gehoben, der vom Zuger Financier Marc Rich vorgeschlagen worden war. Die Aktionärsgruppe unter Führung von Marc Rich hatte 17% Stimmenanteil, konnte aber andere Grossaktionäre und institutionelle Anleger für den „Putsch“ gewinnen. Unter anderen Pensionskassen hat nach Zeitungsberichten das Personalvorsorgewerk der Siemens Schweiz AG mit 6% Stimmenanteil an der FHH dem Financier Marc Rich zur Herrschaft über Hunderte von Liegenschaften verholfen. Die Restaurants, Quartierbeizen und Hotels, die früher zu Feldschlösschen oder zur Hürlimann-Brauerei gehörten, werden also zu Spekulationsobjekten des zwielichtigen Zuger Financiers. 


(NZZ, 31. Mai 2001, S. 25)


Im Vorfeld zur Fusion der Schweizerischen Bankgesellschaft SBG mit dem Schweizerischen Bankverein SBV stellten die Stiftung ethos (Beschrieb siehe später) und die Pensionskassen des Genfer Staatspersonals Fragen im Hinblick auf die Generalversammlung 1998 der SBG. Die Bank ergänzte von sich aus die Traktandenliste und beantwortete die Fragen nach den Folgen der Fusion, obschon das nötige Quorum für die Traktandierung nicht erreicht worden war. Von 284 nachträglich befragten Pensionskassen haben nur 32% der Fusion zugestimmt. 7,7% enthielten sich der Stimme und 7,1% lehnten die Fusion SBG-SBV ab. 

Die Intervention einiger wenigen Pensionskassen und der Stiftung ethos hatten also schon einen beträchtlichen Einfluss auf das Stimmverhalten anderer Pensionskassen. 


(Basler-Zeitung, 5. November 1999, S. 3; 

Brief Colette Nova, SGB 12.5.1999)





An der Algroup-Generalversammlung vom 20. Mai 1999 übernahm die Gruppe Ebner-Blocher die Macht im Alusuisse-Lonza-Konzern. Martin Ebner verfügte zuvor über seine BZ-Gruppe und direkt über ca. 21% Algroup-Anteile und Christoph Blocher kontrollierte seinerseits 11%. Von den 6,2 Millionen Stimmen der Algroup-Aktionäre waren bloss 2,4 Millionen-Stimmen vertreten (39%). Sowohl die Wahl des neuen Verwaltungsrats (Erringung der Mehrheit im Verwaltungsrat durch Ebener/Blocher/Marchionne) als auch die Statutenänderung (Abschaffung der 5%-Stimmrechtsvinkulierung) wurden genehmigt. Seitens der vertretenden Pensionskassen oder anderer Anleger wurde keine Opposition gegen die Übernahme des Konzerns durch Ebener/Blocher artikuliert. Bei der Stimmenauszählung zeigte sich, dass 11,6% der Stimmen gegen die Aufhebung der Stimmrechtsvinkulierung abgegeben worden sind. 


Fallstudie: Fitze/Holdener/Jucker(Kalbermatter/Kappler:

Aktive Grossaktionäre bei Schweizer 
Publikumsgesellschaften. 

Seminararbeit wirtschaftswissenschaftliches Institut, 

Universität Zürich, Mai 2000, Seite 18)

Problemstellung

Die meisten Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer in der Schweiz sind über ihre Pensionskassen indirekt Aktionäre, also Miteigner von Firmen. Die Pensionskassen hielten 1998 rund 90 Milliarden Franken Aktien und Partizipationsscheine. Das sind 21% des Pensionskassenvermögens von 428 Milliarden Franken (Vermögen aller beruflicher Vorsorgeeinrichtungen zusammen. 1) Heute (2001) übersteigt der Aktienbestand aller Pensionskassen die 100-Milliarden-Grenze.

Bei den grossen Kassen halten nach einer Umfrage von Robecco International die grössten Pensionskassen in ihren BVG-Vermögen einen Aktienanteil von 29% 2) und sie planen, ihn in den nächsten fünf Jahren auf 34% zu erhöhen. 

Die Pensionskassen halten damit etwa 10% Stimmenanteil am Börsenwert aller kotierten Schweizer Unternehmen (alle 250 börsenkotierten Gesellschaften zusammen). 

Nach dem Bundesgesetz über die berufliche Vorsorge (BVG Art. 51) müssen die Pensionskassen paritätisch von der Arbeitgeber- und der Arbeitnehmerseite verwaltet werden. Theoretisch hätte also die Arbeitnehmerseite in der Schweiz eine gewaltige Stimmenmacht und einen gewichtigen Einfluss in den börsenkotierten Gesellschaften. Dieser Einfluss ist aber, mit ganz wenigen, später zu zeigenden Ausnahmen, gering, resp. völlig an die Arbeitgeberseite delegiert. Dazu der Bankwissenschaftler, Prof. Christoph Auckenthaler von der Universität Zürich: „Rechtlich sind die Pensionskassen in der Schweiz zwar autonom, aber letztlich hängen sie von ihren Unternehmen ab.“ 1)
Ebenfalls aus Bankensicht wird festgestellt, dass die meisten Pensionskassen das Know-how und die institutionelle Durchsetzungkompetenz nicht haben, um eine eigenständige Politik gegenüber Aktiengesellschaften, an denen sie beteiligt sind, zu verfolgen. Dazu Klaus Wellershoff, Chefökonom von UBS Warburg: „Wir haben im letzten Jahr beobachtet, dass die Institutionellen mit der Herde gehen...“ 2)
Ausgehend von der beträchtlichen potentiellen Macht der Pensionskassen wurde in den letzten Jahren das Konzept der „Corporate Governance“ in Fachkreisen und in der Unternehmens- und Börsenliteratur zu einem Thema.

Corporate Governance

Corporate Governance heisst wörtlich „Gesellschafts-Beherrschung“ und bedeutet die Kontrolle des Managements einer Aktiengesellschaft durch die Eigentümer, d.h. die Aktionäre. Corporate Governance ist ein dehnbarer Begriff, ja ein journalistisches Plastikwort, unter dem jeder etwas anderes verstehen kann.

Nach Professor Peter Böckli gehören zur Corporate Governance zwei Elemente:

Erstens, die Strukturierung der Unternehmensspitze, d.h. die Machtbalance und Machtteilung von oberstem Management (operative Führung), Verwaltungsrat (strategische Führung) und Prüfungsfunktionen (Revisoren).

Zweitens, die Beziehung zwischen Unternehmen, Kapitalmarkt (Shareholder) und weiteren Anspruchsgruppen (Stakeholder) wie Arbeitnehmerschaft, Kunden, Märkten. 

Corporate Governance bezieht sich auch auf die „Einbettung der unternehmerischen Funktionen in die Interessenssphäre der Eigner“. 3)4))
Die eigentliche Doktrinbildnerin bei der Durchsetzung nachhaltiger Aktionärsinteressen war die Pensionskasse des kalifornischen Staatspersonals (CalPERS, California Personal Retirement Systems), welche mit einer Million Versicherten als grösstes Vorsorgewerk der USA eine eigentliche eigene Unternehmenspolitik an Aktionärsversammlungen inszenierte. 5))

Mechanismen und Trends im Aktionärs-Unternehmens-Verhältnis
Das neue, aus dem angelsächsischen Raum hervorgegangene und globalisierte Aktionärsverhältnis zeichnet sich durch eine Abfolge neuer Trends aus, die wir mit folgenden Thesen zusammenfassen:

1. Die Prädominanz (Vorherrschaft) der Kapitalmärkte über die Realwirtschaft (produzierende Unternehmen) nimmt generell zu. – Die Aktionäre beherrschen die Unternehmen.

Diese Tendenz wird durch eine Kombination unzähliger Einzelregulierungen untermauert: Abschaffung stiller Reserven durch die Rechnungslegungsvorschriften (gläserne Bilanz) und damit Schwächung der Bilanzpflege durch das Management; Abschaffung von stimmrechtsprivilegierten Aktien (z.B. Namenaktien); Abschaffung der Vinkulierung und damit Schwächung des Managements; grössere Volatilität der Aktienkurse aufgrund von Börsenkennziffern; Pflicht zur Aufnahme von starken Minderheitsaktionären in den Verwaltungsrat, usw.

2. Der Unternehmenswert steigt mit wachsendem Anteil des Grossaktionärs, d.h. mit wachsender Corporate Governance. 

Der Grossaktionär muss nicht ein Mehrheitsaktionär sein, auch 10 oder 20% Minderheitsanteil genügen, um zusammen mit den Depotstimmen der Banken und Institutionellen eine Stimmenmehrheit zu erzielen. Damit erhält ein Grossaktionär stärkeren Einfluss auf das Management. Änderungsvorschläge des Grossaktionärs können sofort umgesetzt werden. Er kann zum Beispiel die Veräusserung oder Schliessung von undurchschnittlich rentierenden Unternehmensteilen durchsetzen, um damit die durchschnittliche Eigenkapitalrendite zu steigern.

3. Bei Übernahmen einer AG oder bei der Einflussgewinnung durch einen neuen Aktionär (resp. eine Aktionärsgruppe) entsteht eine Takeover-Prämie. Das heisst, die Bündelung von Aktionärseinfluss (Corporate Control) zahlt sich aus. Kontrollrechte erhalten einen gesonderten Preis. 
Ein Grossaktionär mit, sagen wir, 20% Aktienkapital hat viel mehr Einflussmöglichkeiten als, sagen wir, vier Aktionäre mit je 5%. Die Überwachungskapazität des Grossaktionärs lohnt sich besser, sein Druck auf das Management nimmt überproportional zu und damit auch die Durchsetzungskompetenz seiner Strategie. Wenn der Grossaktionär im Verwaltungsrat Einsitz erhält, hat er zudem Insiderwissen mit einem Wissensvorsprung. Er kann die Wirkungen seiner Strategie, die er einzusetzen gedenkt, zum voraus einschätzen und durch entsprechendes Börsenverhalten vorausnehmen.

4. Die Börsenkennziffer des „Shareholder Value basiert in seiner Grundanlage auf der Eigenkapitalrendite (Return on Equity ROE oder Return on Investment ROI), resp. deren voraussichtlicher Entwicklung in der Zukunft.

Der Aktionärswert entwickelt sich also aufgrund kurzfristiger geldwirtschaftlicher Kriterien, während realwirtschaftliche Bewertungen eine untergeordnete Rolle spielen, wie zum Beispiel: Technologieportefeuille, Humankapital, Betriebsloyalität der Belegschaft, Qualifikationspotential bei der Belegschaft, Marktfaktoren, Produktivität und Lohnstückkosten. Die Börsenkennziffern und damit die Firmenratings werden von sog. Finanzanalytikern aufgrund lehrbuchmässiger Kennziffern durchgeführt; die betriebliche Realität und die oben erwähnten Kennziffern der Realwirtschaft bleiben unberücksichtigt. 

5. Die Börse und die kurzfristige Shareholder-Strategie drängen auf eine Verdoppelung der Eigenkapitalrenditen von bisher 5-8% auf 15-20%. 

Die Tendenz, kurzfristig innert Jahres- oder Zweijahresfrist die Eigenkapitalrendite massiv zu erhöhen, stellt einen enormen, nie dagewesenen Druck auf das Management dar. Durststrecken in der unternehmerischen Innovationspolitik werden durch das Auswechseln des Spitzenmanagements sofort geahndet. Konzerne werden gezwungen, unterdurchschnittlich rentierende Tochtergesellschaften oder Betriebszweige mit unter 6% Rendite (ROE) abzustossen, um damit die Durchschnittsrendite anzuheben. Damit werden selbst gut funktionierende und immer noch rentable Teile der Fabrikation einer industriellen Demontage zugeführt. Wer diese Strategien durchzusetzen in der Lage ist, kann am meisten „Kontrollrente“ für sich realisieren. 1)
Wie oben erwähnt, erlaubt die Verstärkung des Corporate Control-Mechanismus eine Steigerung des Unternehmenswerts. Mit andern Worten: Kontrollrechte ermöglichen eine Kontrollrente. 

Dieser Mechanismus wird zum Beispiel wirksam durch die Kapitalbeteiligungsgesellschaften des Martin Ebner und seiner BZ-Gruppe. Die sog. „Visionen“ nehmen Publikumsgelder als Risikokapital entgegen, um diese gebündelt in speziellen Firmen anzulegen. Dabei verfolgt Ebner nicht, wie etwa die Anlagefonds, eine möglichst starke Risikostreuung, sondern eine klare Fokussierung auf einen bestimmten Konzern. In aller Stille werden Aktien einer (meist unterbewerteten) Firma aufgekauft. Dann wird ein Einsitz in den Verwaltungsrat oder ein Einfluss auf das Management angestrebt. Widersetzen sich das Management oder der bisherige Verwaltungsrat, werden sie durch eine gezielte Desinformationsstrategie demontiert oder durch handstreichartige Manöver ausgehebelt. Mit möglichst geringem Mitteleinsatz wird ein möglichst grosser Börsengewinn angestrebt, und dieser im richtigen Zeitpunkt durch Verkäufe auch realisiert. 

Nicht nur Martin Ebner, sondern auch der verstorbene Investment-Bankier Müller-Möhl (AAActienbank, Zürich) oder der Financier René Braginsky (InCentive Capital, Zug) verfolgen diesen Weg. 

Obschon die Pensionskassen als institutionelle Anleger gemeinsam bedeutende Aktienanteile kontrollieren (oft sind es gesamthaft zweistellige Prozentanteile der Aktionärsstimmen), können sie ihre Corporate Governance-Kapazität gar nicht ausnützen. Vielmehr ist zu beobachten, dass sich die Pensionskassen nach den Empfehlungen oder dem (vermeintlichen) Verhalten der Leading Shareholder, also der Ebner, der Grossbanken oder der Braginsky, richten.
Anlageverhalten der Pensionskassen auf dem 
Aktienmarkt

Wer entscheidet über die Anlage, die Verschiebung und die Auflösung von Pensionkassengeldern auf dem Aktienmarkt? Wie und nach welchen Kriterien wird entschieden? 

Hier zunächst die gesetzlichen Rahmenbedingungen. Nach dem BVG, Art. 71 Abs. 1 1) 2) gelten folgende Eckwerte für die Anlagen in Aktien und Partizipationsscheinen von Aktiengesellschaften:

· Für Aktien, ähnliche Wertschriften sowie andere Beteiligungen an Gesellschaften (ohne Obligationen) mit Sitz in der Schweiz gilt eine Obergrenze von 30% des Vermögens. 

· Für Aktien und ähnliche Wertschriften von Gesellschaften im Ausland gilt die Obergrenze von 25%.

· Für diese Wertpapiere Inland und Ausland zusammen gilt eine Obergrenze von 50%. 

· Neben diesen gesetzlichen Bestimmungen gibt es auch Abweichungsregeln in Art. 59. 

Für die Verwaltung der Vorsorgeeinrichtung wie auch die Vermögensverwaltung gilt eine paritätische Vertretung von Arbeitgeber- und Arbeitnehmerseite. 3) Die Vorsorgeeinrichtungen regeln ihr internes Verhalten durch ein Reglement (z.B. Stiftungsreglement, Pensionskassenreglement), das ebenfalls durch das paritätische Organ (Stiftungsrat, Verwaltungsrat) zu erlassen ist. Die Asset Allocation, also die Plazierung der Vermögen, wird bei grossen Pensionskassen durch ein Anlagereglement festgelegt. Nach einer Erhebung von Robecco Institutional Asset Management bei 259 grossen Pensionskassen mit insgesamt 870‘000 Versicherten und der Hälfte des Gesamtvermögens aller BVG-Einrichtungen sieht die Organisation der Anlageentscheide wie folgt aus: 4) 

· 86% der Pensionskassen haben ein Anlagereglement, 

· bei 29% aller Kassen entscheidet eine aussenstehende Vermögensverwaltung über die Anlagen,

· bei 27% entscheidet interne Anlagekommission der Pensionskasse,

· 15% der Kassen haben eigene Portfoliomanager, 

· in 13% der Fälle entscheidet die Finanzabteilung der Stiftungsfirmen,

· in nur 16% aller Fälle entscheidet der Stiftungsrat selbst über die Anlage.

Viele Kassen differenzieren die Zuordnung der Anlageentscheide noch nach den Anlagebereichen: Über Anlagen in Immobilien und Hypotheken wird zu 90% hausintern entschieden, während dies bei Wertschriften (Aktien) nur bei der Hälfte der Fall ist. In zahlreichen Kassen und deren Organen scheint in der letzten Zeit die Diskussion um die Anlagestrategie mehr Raum zu erhalten. Obschon es keine diesbezüglichen, verlässlichen Zahlen gibt, wurde öfters gemeldet, dass Stiftungsräte über Anlagestrategien, Ethik usw. diskutieren. 

Wir haben in den letzten 10 Jahren einen ständigen Druck seitens der Börsen und der Börsenabteilungen der Banken erlebt, welche die gesetzlichen Grenzwerte und Anlagevorschriften für die Pensionskassen lockern oder erweitern möchten. Es gibt unter den neoliberalen Wirtschaftstheoretikern und im Anlageberatungsbusiness nicht wenige, die sogar sämtliche Anlagevorschriften des Bundes für die Vermögenseinrichtungen liquidieren möchten. 

Vom Gesichtspunkt der Ertragsoptimierung von Pensionskassenanlagen (Performance) ist keine Ausweitung der Anlagevorschriften nach BVV-2 nötig. Eine Studie, erstellt im Rahmen des SNB-Studienzentrums Gerzensee, hat die BVV-2-Anlagevorschriften für Pensionskassen mit elf gebräuchlichen Anlagestrategien der Bankenwelt verglichen. Der Befund: der Begrenzungsrahmen für Pensionskassenanlagen nach BVV-2 ist so weit gefasst, dass er praktisch alle Optimierungsmodelle der Anlageverteilung abdeckt. Nur gerade die Anlagen mit extrem hohen Risiken (und hohen Erträgen) und Anlagen mit extrem hoher Bonität (und tiefen Erträgen) werden durch die Verordnung ausgeschieden. Insgesamt wirken die BVV-2-Begrenzungen für nicht-professionelle Pensionskassenverwaltungen wie zwei Grenzzäune, die vor Extremanlagen schützen. 

Interessant ist auch die Frage, wie viele der Pensionskassen sich aktiv an der Corporate Governance beteiligen, d.h. ihr Stimmrecht und Auskunftsrecht überhaupt beanspruchen. Aufgrund einer Umfrage bei grossen Pensionskassen im Jahr 2000 wissen wir folgendes Verhalten: 56% der befragten Vorsorgeeinrichtungen üben ihr Stimmrecht nie aus. 5% der Befragten geben ihre Stimme systematisch ab. Bei 40% der grossen Kassen ist also die Einflussnahme auf das Unternehmen, in welchem Anlagen getätigt werden, nur sporadisch und unsystematisch.1) 

Es wird berichtet, dass von den rund 100 Mitgliedern der ethos-Anlagestiftung immer mehr solche die Stimmrechte ihres gesamten Aktienvermögens (also nicht nur die Tranche, die bei ethos angelegt wird) durch ethos vertreten lassen. Damit wird die Wirkung von ethos verstärkt und die Stimmkraft der Pensionskassen gebündelt. Ethos übernimmt gegen ein geringes Entgelt die Wahrnehmung der gesamten Aktionärsrechte.2)

Dimension der Pensionskassen-Anlagen

Wir haben bisher die qualitativen Aspekte der Pensionskassen-Anlagen, wie Entscheidmechanismen, Corporate-Governance-Einfluss und Börsenmechanik, näher beleuchtet. In diesem Kapitel sprechen wir über die quantitative Dimension. (Dieser Abschnitt ist beim Lesen auch überspringbar).
Anzahl Vorsorgeeinrichtungen VE 1998

	Typus Vorsorgeeinrichtung VE
	Anzahl VE
	Anzahl Versicherte

	
	
	

	Autonome Kassen
	525
	1,1 Mio.

	Autonome Kassen mit Rückversicherung
	574
	0,35 Mio.

	Teilautonome K. (Altersrente durch VE
	850
	0,2 Mio.

	Teilautonome K. (Altersrente durch Vers.gs.
	823
	0,3 Mio.

	Kollektivversicherungen
	890
	1,2 Mio.

	Spareinrichtungen
	144
	0,01 Mio.

	Wohlfahrtsfonds
	4163
	

	Finanzierungsstiftungen
	193
	

	Stillgelegte oder auslaufende VE
	2247
	

	
	
	

	Total Vorsorgeeinrichtungen
	10‘409
	3,14 Mio


Von den rund 10'400 Vorsorgeeinrichtungen waren 262 Sammeleinrichtungen (Vorsorgeeinrichtungen, bei denen mehrere Arbeitgeber angeschlossen sind) und Gemeinschaftseinrichtungen (Vorsorgeeinrichtungen eines Verbands für Verbandsmitglieder). 156 Einrichtungen waren zudem öffentliche Pensionskassen. 1)
Anlagesummen

Die 428 Milliarden Franken Anlagevermögen aller BVG-Einrichtungen (1998) überstiegen das Bruttoinlandprodukt von 383 Milliarden Franken des gleichen Jahres. Die Rückkaufswerte aus den Kollektivversicherungsverträgen mit den Versicherungsgesellschaften im Wert von 93 Milliarden Franken sind in dieser Summe noch nicht enthalten. Sie sind de facto ebenfalls der Zweiten Säule zuzurechnen, wie auch Freizügigkeitslimiten bei Banken und Versicherungsgesellschaften. Insgesamt sind also unter dem Titel der „Zweiten Säule“ weit über 500 Milliarden Franken in irgendeiner Weise angespart.

Die wichtigsten Anlageformen der 428 Milliarden Vermögen der BVG-Einrichtungen waren wie folgt verteilt: 

Verteilung der Pensionskassenanlagen 1998 1)
	Anlageformen
	Private Vorsorge-einrichtungen
	Öffentliche Vorsorge-einrichtungen

	
	
	

	Obligationen und Kassenscheine
	28,9%
	20,3%

	Anlagen beim Arbeitgeber
	2,7%
	18,1%

	Aktien und Partizipationsscheine
	22,0%
	19,2%

	Liegenschaften
	12,5%
	10,6%

	Hypothekardarlehen
	3,8%
	9,6%

	weitere
	
	

	Total Anlagen
	100%
	100%


Jährlich wuchs die totale Anlagesumme aller BVG-Einrichtungen um 11% oder 40 Milliarden Franken netto. Wenn man bedenkt, dass die meisten Pensionskassen den Aktienanteil erhöhen wollen, fliessen jährlich 12-15 Milliarden Franken an Pensionskassengeldern in die Aktienmärkte, nämlich 8 Milliarden an Neumitteln und 4-7 Milliarden an umgeschichteten bisherigen Vermögensanteilen.

1998 waren 57 Milliarden Franken im Aktienmarkt Schweiz und 34 Milliarden Franken im Aktienmarkt Ausland angelegt (Partizipationsscheine inbegriffen). Der Zuwachs betrug innert zwei Jahren, von 1996 bis 1998, 59 resp. 67%. Diese starke Zunahme bezeugt die Umlagerung von andern, festverzinslichen Anlageformen auf Aktien- und Partizipationsscheine.

Grössenverteilung der Kassen

Die Vorsorgeeinrichtungen VE sind grössenmässig in ihrer Kapitalmarktpräsenz sehr ungleich stark: 

· Die 60 grössten Vorsorgeeinrichtungen verfügen über 60 Milliarden Franken Anlagen oder 60% der gesamten Bilanzsumme aller BVG-Einrichtungen.

· Die 467 grössten Vorsorgeeinrichtungen verfügen über 352 Milliarden Franken oder 87% der Bilanzsumme aller BVG-Einrichtungen

Von den über 428 Milliarden Bilanzsumme aller Vorsorgeeinrichtungen sind fast 40%, nämlich 158 Milliarden Franken von Pensionskassen, die zu Konzernen und Holdinggesellschaften gehören, gehalten. 2)
Ein grosser Einfluss kommt also von Pensionskassen von Konzernen, die ihrerseits natürlich über den Pensionkasseneinfluss eine Shareholder-Strategie in ihrem eigenen Interesse wahrnehmen.

Verwaltungskosten

Für die Beurteilung der Zweiten Säule sind, besonders im Vergleich mit andern Sozialversicherungszweigen, auch die Verwaltungskosten zu berücksichtigen.

Gemäss Bundesamt für Sozialversicherungen BSV musste im Jahr 1998 für die über 10'000 BVG-Einrichtungen mit Verwaltungskosten von 2306 Millionen Franken (2,3 Milliarden!) gerechnet werden. Dies sind 13% der Leistungssumme oder 0,5% der Vermögenssumme von 428 Milliarden Franken. 

Im Vergleich dazu betrugen die Verwaltungskosten in Prozent der Leistungen: 

· bei der AHV 1,5%

· bei der IV 2,9%

· bei der relativ aufwendigen Krankenversicherung 6,1% der Sozialleistungen. 1)
Die Zweite Säule ist also die teuerste Form aller Sozialversicherungszweige.
Wir gehen davon aus, dass in den 2,3 Milliarden Franken Verwaltungskosten nur die Kosten der Kassen enthalten sind, nicht aber die Transaktionskosten der an der Verwaltung der Pensionskassenvermögen beteiligten Banken, Versicherungsgesellschaften, Finanzintermediäre, Börsenmakler, Liegenschaftenhändler und Immobilienverwaltungen. Rudolf Rechsteiner schätzt deshalb die Gesamtverwaltungskosten der Zweiten Säule für das Jahr 1995 auf über 4 Milliarden Franken oder 11% der Gesamteinnahmen der Zweiten Säule. 2)
Die weiteren Kosten (und möglichen Verluste) durch die Aufblähung und mögliche Kontraktion der Finanzblasen im Aktienmarkt sind nicht einmal bezifferbar. 

Wie auch immer gerechnet wird, die Zweite Säule ist neben ihren unbestrittenen Vorzügen (Zwangssparen, Abfederung der demographischen Entwicklung, höhere Immunität gegen politische Angriffe), die teuerste aller denkbaren Sozialversicherungsformen! An ihr „laben“ sich unzählige Finanzverwalter, Kassenbürokratien, Vermögensberater, Finanzintermediäre, Treuhänder- und Prüffirmen und natürlich der ganze Börsensektor. 

Die Schöpfer der Zweiten Säule hatten sich bei den Beratungen des BVG anfangs der 80er Jahre wenig Rechenschaft über die volkswirtschaftlichen und verwaltungstechnischen Auswirkungen ihres Konstrukts gemacht. Allerdings gab es innerhalb der Sozialdemokratie schon, bei der Beratung des BVG im Parlament, innerparteiliche Diskussionen in der Linken über die Opportunität und Zielorientierung der immensen Pensionskassenvermögen. 3)

Strategien für Arbeitnehmerorganisationen und Arbeitnehmervertretungen in Pensionskassen

Wir haben mit den obigen Analysen und Perspektiven gezeigt: Die Pensionskassen-Anlagen in den Aktienmärkten repräsentieren einen potentiellen Einfluss der Arbeitnehmerseite auf die börsengängigen Aktiengesellschaften. Doch das Einflusspotential der Arbeitnehmerschaft wird nicht genutzt!

Wir gehen nun über zur Frage nach den konkreten und praktikablen Einflussmöglichkeiten der Arbeitnehmerseite auf die Aktienmärkte, resp. auf die Corporate Governance von Firmen, an denen ihre Pensionskassen beteiligt sind.

Zunächst eine grundsätzliche Frage: Wer kann Einfluss nehmen und wer ist Nutzniesser des Einflusses? Die Natur der Pensionskassen-Anlagen ist eine Risikostreuung, d.h. Anlagen werden nicht in der eigenen Firma, ja, nicht einmal in der eigenen Branche, sondern in andern Konzernen und Branchen im In- und Ausland getätigt. Es besteht also ein kreuzweise verflochtenes Verhältnis von Einflussnehmenden und Einfluss-Nutzniessenden. Mit andern Worten: Wer potentiell Betroffene/r des Pensionskasseneinflusses ist (nämlich die Arbeitnehmenden des Konzerns B) sind nicht identisch mit den potentiell Einflussnehmenden über ihre Pensionskasse des Konzerns A.
In der Praxis können sogar Zielkonflikte zwischen den Gruppen resp. zwischen Anlageertrag und Anlageeinfluss entstehen. Der Bankwissenschaftler, Professor Christoph Auckenthaler, sagt dies so: „Wenn beispielsweise die Pensionskasse von Nestlé versucht, gegen den Verwaltungsrat der CS Group zu stimmen, bekommt Nestlé als Unternehmen möglicherweise Probleme. Es gibt Interessenkonflikte. So kann die CS Group der Nestlé beispielsweise Kredite verweigern. Dies ist auch ein Schaden oder Verlust (der Einflussnahme von Pensionskassen), aber auf einer andern Ebene und doch zusammenhängend mit den Pensionskassen.“ 1)
Wir folgern aus diesen Überlegungen: Eine wirklich realistische und wirksame Strategie der Einflussnahme der Arbeitnehmerseite auf die Unternehmen via ihre Pensionskassen-Beteiligungen kann nur überbetrieblich, überverbandlich und branchenübergreifend organisiert werden! Das heisst, eine solche Strategie zu entwickeln und zu organisieren muss auf der Ebene des Schweizerischen Gewerkschaftsbundes SGB, resp. der Arbeitnehmerorganisationen wie SGB, Syna, Angestelltenverbände, Kaufmännischer Verband etc. gemeinsam erzielt werden. 

Selbstredend haben die Verbände, deren Arbeitnehmer und Arbeitnehmerinnen in börsenkotierten Unternehmungen arbeiten, das grösste Interesse an einer Koordination der Einflussnahme. Dies betrifft vor allem die Verbände der Maschinenindustrie, der Uhrenindustrie, der Chemieindustrie, Telekommunkation und der Banken- und Versicherungswirtschaft.

Was sind die Möglichkeiten der Einflussnahme?

Bevor wir auf einzelne Strategieformen eingehen und sie gegenüberstellen und beurteilen, zählen wir die Interventionstypen grundsätzlich auf: 

1. Ethische oder nachhaltige Fondstrategien: Pensionskassenanlagen in ethische, ökologisch, soziale oder speziell ausgerichtete Anlagefonds.
2. Firmenratings und Benchmarking: Beurteilung und Benotung von Unternehmen, bei welchen Aktien gehalten werden, aufgrund bestimmter ethischer, sozialer oder ökologischer Kriterien und Schwellenwerte.
3. Interventionsstrategien: Präsenz an Generalversammlungen von Aktiengesellschaften, Interventionen mittels Fragestellungen, Anträgen, Wahlvorschlägen unter Ausnützung aller Möglichkeiten des Aktienrechts.
4. Einsitzstrategie: Einsitz von Pensionskassenvertretern in Verwaltungsräte von Unternehmen, an denen Aktienpakete gehalten werden.
5. Einflussnahme innerhalb der Pensionskassen: Bessere Ausbildung von Arbeitnehmervertretern in Stiftungsräten und Verwaltungskommissionen von Pensionskassen; Thematisierung der Anlagepolitik in den Stiftungsorganen; Aufstellung eines Anlagereglements oder einer Anlagekommission; Rechenschaftspflicht der verantwortlichen Anlageorgane.
6. Einflussnahme auf Stiftungen: In Sammel- und Gemeinschaftsstiftungen funktioniert die paritätische Verwaltung nicht. Dazu müssen auf Verordnungsstufe entsprechende Regeln erlassen werden.
Dies sind fünf idealtypische Formen der Einflussnahme. Selbstverständlich lassen sie sich in der Praxis kombinieren und staffeln. 

Bevor wir die einzelnen Strategien beurteilen, muss nochmals auf den grundlegenden Zielkonflikt jeder arbeitnehmerorientierten Pensionskassen-Anlegerstrategie aufmerksam gemacht werden, nämlich der Konflikt zwischen Renditeerwartung und Sozialzielen.

· Einerseits muss die Arbeitnehmervertretung bei der Pensionskassenverwaltung auf eine „angemessene“ Rendite drängen, damit die Leistungsfähigkeit der Kasse gesichert wird. Die „Performance“ der Pensionskassenvermögen (gemeint sind die Gesamterträge inkl. Buchwertsteigerungen in % des Anlagewerts) muss über dem „technischen“ Zinssatz von 4% liegen, um in Zukunft auch einen Teil der demographischen Entwicklung (höhere Lebenserwartung der Pensionierten) zu finanzieren und eine Senkung des Umwandlungssatzes hinauszuschieben. Bei der Anlagestrategie ist ein optimaler Pfad zwischen Performance und Bonität resp. Risikominimierung zu suchen.
· Anderseits will die Arbeitnehmervertretung auch gesellschaftliche Ziele verwirklicht sehen, wie zum Beispiel Einhaltung von Arbeitnehmer- und Menschenrechten durch die mit Pensionskassengeldern finanzierten Unternehmen, die Einhaltung von sozialen Standards bei der Vermietung von Pensionskassen-finanzierten Liegenschaften, ebenso ökologisch nachhaltige und rücksichtsvolle Produktionsmethoden der Unternehmen, wie auch die Schaffung von Arbeitsplätzen mittels Venture Capital aus den Pensionskassen. Die Arbeitnehmer/innen können nicht tolerieren, dass sie im Extremfall aus der mit ihren eigenen Pensionskassenvermögen finanzierten Mietwohnung „hinausspekuliert“ werden, oder dass sie mittels ihrer Pensionskassengelder finanzierten Investitionen „wegrationalisiert“ werden.
Ertragsziele der Pensionskassen und Sozial- und Nachhaltigkeitsziele bei den Vermögensanlagen müssen also in Einklang gebracht werden. Methodisch geht es um ein Optimierungsproblem in einem Zielkonflikt mit beidseitig ungewissen Prognosen und Verhaltenshypothesen.

Dieses Optimierungsproblem besteht bei allen der nachfolgend skizzierten Strategien der Einflussnahme.

1. Ethische Fondsstrategien

Die älteste Form der ethischen (d.h. zum Beispiel ökologischen, sozialen, menschenrechtsorientierten) Orientierung der Anlagen besteht in der Auswahl spezialisierter Anlagefonds oder bestimmter Beteiligungsgesellschaften. Es kann sich um Anlagefonds im weitesten Sinne handeln, aber auch um Anlagestiftungen, Sammel- oder Gemeinschaftsstiftungen, die sich speziell für BVG-Einrichtungen empfehlen. 

Die „Erklärung von Bern“ und der WWF Schweiz haben in einer Empfehlungsbroschüre folgende Anlageeinrichtungen mit ethischen Zielen aufgelistet, die relativ restriktiv definiert sind: 1)
· 5 Banken
· 14 Anlagefonds
· 4 Beteiligungsgesellschaften
· 2 Vermögensverwaltungsgesellschaften
· 6 BVG-Einrichtungen für die berufliche Vorsorge

nämlich

· Stiftung Abendrot Basel (seit 1984

· Stiftung ethos Genf (seit 1997)

· GEPABU, Bern (seit 1982)

· NEST Sammelstiftung und NEST-Anlagestiftung, Genf und Zürich (seit 1995)

· Prevista Anlagestiftung, Zürich

· Gemeinschaftsstiftung / Fondation Collective PUK, Ittigen (seit 1984)

Die ethischen Anlagemöglichkeiten beherbergen zusammen schätzungsweise 5 Milliarden Franken. Die ethisch-orientierten Vorsorgeeinrichtungen darunter haben einen Vermögensbestand von etwa 1,4 Milliarden Franken. Dies ist im Vergleich mit den 428 Milliarden Franken Gesamtkapital der Zweiten Säule und mit den etwa 100 Milliarden Franken an Aktienanlagen aller Pensionskassen ein sehr geringer Anteil. Solche Anlageformen sind demnach als wichtige Nische, aber keineswegs als volle Alternative für Pensionskassenanlagen zu betrachten.

Die meisten der erwähnten ethischen Anlagefonds und BVG-Einrichtungen konzentrieren ihre Zielsetzung auf Ökologie und Nachhaltigkeit. Einzelne Vorsorgeeinrichtungen (wie NEST, ethos) wiederum wenden dazu bei der Auswahl von Beteiligungen auch soziale Kriterien und Menschenrechtsstandards an. 

Verschiedene Börsenanalysen haben gezeigt, dass die Performance von ökologischen und ethischen Anlagen eine gute und im Gesamtvergleich sogar überdurchschnittliche Werte aufweisen. 1)
2. Firmenratings und Benchmarking

Gerade weil die Dimension und der Anteil an Ökofonds und ethischen Anlagen beschränkt ist, sollte eine Pensionskassen-Anlagestrategie über diese Nischenanlageformen hinausgehen und an sich sämtliche Unternehmen bewerten. Eine dreifache Bewertung muss stattfinden, nämlich

· Eine finanztechnische Beurteilung (Performance, Finanzkennziffern)

· Ökologische Kriterien

· Soziale Kriterien

Konzeptionell gibt es zwei Ansätze für das Rating:

· Man bevorzugt oder empfiehlt Unternehmen, die die Kriterien besonders gut erfüllen nach dem Kriterium des „Best of Class“, oder

· man schliesst Unternehmen aus und setzt sie auf eine „Watch List“ oder eine „schwarze Liste“ im Sinne von Nicht-Empfehlungen.

Das Firmenrating ist anspruchsvoller und aufwendiger, als man gemeinhin annimmt. Ohne professionelles, spezialisiertes Know-how, ist es kaum zu bewältigen.

Der „Dow Jones Sustainable“ ist ein im angelsächsischen Börsenbereich häufig konsultierter Index. In Europa ist die Einhaltung der ISO-Norm 14000 (Qualitätskontrolle für Ökologie und Nachhaltigkeit) ein Massstab. Daneben gibt es die von Rio-UNCTAD entwickelte „eco-efficiency“ sowie die Kriterien des Sustainable Development. 2
Stiftung ethos als Beispiel

Mustergültig und in der Schweiz wohl mit der umfassendsten Ratingkapazität ist ethos, Schweizerische Anlagestiftung für nachhaltige Entwicklung.

Ethos wurde 1997 durch zwei Genfer Pensionskassen des öffentlichen Personals gegründet. Heute sind ihr 84 Vorsorgeeinrichtungen angeschlossen und sie verwaltet gegen 1 Milliarde Franken.

Ethos erstellt Unternehmensprofile mit einer dreifachen Beurteilung 1)
· finanzielle Kriterien sind die klassischen Beurteilungsraster von Rentabilität, Sicherheit, Diversifizierung und Liquidität. Die finanzpolitische Analyse wird für ethos von der Bank Lombard Odier & Cie (Genf) durchgeführt.
· Umwelt-Kriterien umfassen die Umweltstrategie des Unternehmens, das Umweltmanagement (inkl. Audits und Umweltzertifizierungen), die Produktionsverfahren und die Produkte.
· soziale Kriterien umfassen Kunden/Lieferanten-Zufriedenheit, Arbeitsbedingungen und Sozialstandards der Mitarbeiter/innen, Öffentlichkeitsarbeit und Aktionärsbeziehungen. 
Ethos führt auch Gespräche mit den Firmen und verfügt über ein 54-seitiges Manual mit Richtlinien zur Ausübung der Stimmrechte an Aktionärsversammlungen. Durch ihre Informationstätigkeit und die transparente Kommunikation ist ethos heute schon eine wichtige Meinungsführerin für institutionelle Anleger, die teils ethische Zielsetzungen in den Beurteilungsraster aufnehmen. Auch wenn ethos-Empfehlungen im Aktionärsstimmverhalten nicht unbedingt verfolgt werden, sind ihre Empfehlungen und Veröffentlichungen von der Börsengemeinde heute stark beachtet. 2)
Die Erfahrungen und die Praxis von ethos könnten eine konzeptionelle Grundlage für ein arbeitnehmerorientiertes Rating bilden; es könnte eine Zusammenarbeit geprüft werden. Diese Praxis könnte auch dazu führen, dass die Vorsorgeeinrichtungen tatsächlich stärker intervenieren, denn, wie weiter oben erwähnt, üben 56% der BVG-Einrichtungen ihr Stimmrecht nie aus. 

3. Interventionsstrategien

Die „Erklärung von Bern“ praktiziert, dem Vorbild amerikanischer Nicht-Gouverne-mentaler Organisationen (NGO) folgend, von Zeit zu Zeit direkte Interventionen an Generalversammlungen von grossen Aktiengesellschaften. Zum Beispiel intervenierte sie an der GV der ABB wegen Menschenrechtsverletzungen in der Dritten Welt im Zusammenhang mit Kraftwerksprojekten. 

Die Stiftung ethos intervenierte zu unternehmenspolitisch wichtigen Entscheiden durch ihren Geschäftsführer, Dominique Biedermann, mehrmals an Generalversammlungen, so u.a. bei Novartis und UBS nach den Fusionen, bei CS Group wegen der Personalunion von Verwaltungsratspräsident und CEO usw. 

Ebenso intervenierte schon die Aktionärsgruppe actares (Aktionär/innen für nachhaltiges Wirtschaften / Actionnariat pour une économie durable) bei Generalversammlungen. Diese Aktionärsgruppe ist nicht eine Vorsorgeeinrichtung, sondern eine Vereinigung von Aktienbesitzer/innen mit ethischer Zielsetzung. 

Auch Vertreter der Gewerkschaft SMUV wählten in Einzelfällen die Strategie des Auftritts an Aktionärsversammlungen (Sulzer, Ascom).

Der Pferdefuss dieser Interventionsstrategie liegt im hohen Aufwand und in der hohen Professionalität, die für jede Intervention erforderlich ist. Der Erfolg solcher Interventionen war bisher unterschiedlich, brachte aber meist einige publizistische Wirkung. Wir halten diese Strategie in Einzelfällen für wirksam. Als Öffentlichkeitsaktion hat sie ein günstiges Kosten-Nutzen-Verhältnis; aber als flächendeckende Dauerstrategie kann sie von Gewerkschaften kaum angewandt werden. Zu überlegen ist deshalb eine Kooperation mit einer professionellen Anlageinstitution, welche auf das Firmenrating und die Interventionen an Aktionärsversammlungen spezialisiert und professionalisiert ist.

4. Einsitz in Verwaltungsräte

Wie weiter oben erwähnt, kann der Einsitz im Verwaltungsrat eine massiv gesteigerte „Corporate Control“ und eine „Kontrollrente“ bringen. Wenn ein Anleger Einsitz in den Verwaltungsrat hat, hat er zusätzlichen Einfluss und erst Vorausinformationen für sein Anlageverhalten. 

Allerdings kann der Einsitz von Pensionskassenvertretern in einem Verwaltungsrat auch zu Kollusionen führen: Die Pensionskassenvertretung fühlt sich dann in der Anlagestrategie auch dem Unternehmen verpflichtet; es entsteht ein Konflikt zwischen mehreren Anlagestrategien und dem Mittelbedarf des betreffenden Unternehmens, in welchem die Pensionskasse Verwaltungsratssitze hält. 

Wir kennen einen publizierten Fall von Interessenkollusion: In der BT&T-Beteili-gungsgesellschaft des Financiers Walter Meier, resp. in der BT&T-Asset-Manage-ment (welche die Vermögen der BT&T verwaltet) erhielten Pensionskassen wie die Bernische Lehrerversicherungskasse, die Beamtenversicherungskasse des Kantons Zürich und die Pensionskasse der Ascoop Bern (Eisenbahnpersonal) Einsitz in die Verwaltungsräte. Die Pensionskassen-Manager, die Millionen in die BT&T-Gruppe investiert hatten, mussten nach einem Debakel auch Millionen-Buchverluste zulasten ihrer BVG-Einrichtungen mitverantworten. 1)
Abgesehen von begründeten Ausnahmen ist von einer Einsitzstrategie von Pensionskassenverwaltungen in Verwaltungsräte abzusehen. Die Kollusionsfrage ist kaum auflösbar.

5. Einflussnahme innerhalb der Pensionskassen

Die Einflussnahme der Arbeitnehmerseite innerhalb der Pensionskassen-Strukturen ist wohl auch die wichtigste und praktikabelste Strategie. Wir sehen im wesentlichen folgende Stufen der Ausnützung und Geltendmachung des Arbeitnehmereinflusses:

1. Absolut wichtigste Grundstufe und Vorbedingung ist die Bewusstmachung des potentiellen Aktionärseinflusses via Pensionskasse bei den Arbeitnehmervertreter/innen in den Pensionskassenorganen. Dazu braucht es eine systematische Grundschulung der Delegierten der Arbeitnehmerseite. (Ansätze gibt es bereits in Kursen der Gewerkschaftsschule Schweiz und einzelner Verbände).

2. Eine systematische Erfassung aller Arbeitnehmervertreter/innen in einer Pensionskasse (Stiftungsrat, Verwaltungsorgane): Erfassung der Adressen und Aufbau eines Adressensystems.

3. Eine ständige Information der Arbeitnehmervertretungen mittels eines Ratings oder eines Beurteilungsrasters der Anlage-Gesellschaften; möglich wäre auch die Zustellung des periodischen ethos-Unternehmensführers. Ein Melde- und Alarmsystems zur raschen Benachrichtigung der Arbeitnehmervertretung in grossen Pensionskassen im Falle von wichtigen Börsenereignissen.

4. Aufstellung eines Anlagereglements der Pensionskasse (sofern keines vorhanden); dieses soll Anlageprinzipien und Rechenschaftspflichten der Entscheidorgane festschreiben. 

5. Aufstellung einer reglementarisch fixierten Anlagekommission bei grössern Kassen (sofern nicht schon vorhanden), die ebenfalls paritätisch zusammengesetzt werden muss.

6. Einführung einer Rechenschaftspflicht oder sogar Veröffentlichungspflicht durch die verantwortlichen Anlageorgane resp. durch den Verwalter, für die Anlagetätigkeit und das Stimmverhalten an Aktionärsversammlungen.

7. Verpflichtung der Arbeitnehmervertretungen in den Pensionskassen, sich unter sich zu organisieren und das Verhalten bezüglich Anlegerintervention zu koordinieren. 

Gerade weil die Präsenz der Pensionskassen zur Einflussnahme auf die Corporate Governance in den letzten Jahren zugenommen hat, reagierte nun die Kapitalseite gewissermassen mit einer „Flucht nach vorn“: der Pensionskassenverband bildete zusammen mit der Schweizer Börse SWX und mit economiesuisse (Vorort) eine Arbeitsgruppe, welche den Corporate Governance-Einfluss überprüfen soll. Die Arbeitsgruppe wird wohl mit verstärkten Transparenzregeln operieren, aber sicher nicht zum stärkeren Einfluss der Arbeitnehmerseite beitragen. 1)
Die Arbeitnehmerschaft ist jedenfalls in diese rein kapitalseitig gebildete Gruppe nicht einbezogen worden.

6. Einflussnahme in Sammeleinrichtungen

In Sammel- und Gemeinschaftsstiftungen besteht heute überhaupt keine Einflussmöglichkeit seitens der Versicherten, da die Träger meist auf zahlreiche Klein- und Kleinstfirmen verteilt sind. Das paritätische Prinzip der Verwaltung wird de facto kaum durchgesetzt, und deshalb kann auch die Corporate Governance-Strategie nicht beeinflusst werden. 

Wir schlagen den Arbeitnehmerverbänden vor, die gesetzlichen Möglichkeiten einer besseren Mitbestimmung in den Sammeleinrichtungen näher untersuchen zu lassen. 


Institutionelle Umsetzung der verbesserten Corporate Governance-Strategien durch die Gewerkschaften

Die Arbeitnehmerseite, allen voran die Gewerkschaften, würden an sich über ein grosses, überproportional wachsenden Einflusspotential in den grossen, börsenkotierten Aktiengesellschaften und Holdings verfügen. Es erstaunt, dass keine definierte und kohärente Strategie besteht, dieses Potential tatsächlich zu nutzen, Kräfte zu bündeln und verbands- und branchenübergreifend zu koordinieren. Einzelne Gewerkschaftsfunktionäre, welche dank ihrer Rolle in Pensionskassenverwaltungen oder in der AHV-Fonds-Leitung mit diesen Fragen konfrontiert sind, haben sich persönlich mit der Corporate Control-Problematik auseinandergesetzt (u.a. Colette Nova, SGB; Peter Marti, SMUV). 

Wenn sich die Gewerkschaften zu einer Corporate Governance-Strategie via die paritätischen Arbeitnehmer-Beteiligungen in allen Pensionskassen durchringen könnten, sind mehrere institutionelle Fragen zu klären:

1. Frage der gesetzlichen Grundlagen

Die früher aufgeführten gesetzlichen Grundlagen sind für eine Ausgestaltung des Arbeitnehmer-Einflusses in Pensionskassen vorhanden (paritätische Verwaltung, BVG Art. 51 und 55). 

Denkbar wäre auf Verordnungsstufe (BVV-2) eine verbesserte gesetzliche Informationspflicht der Pensionskasse über ihre Corporate Governance-Strategie, z.B. bezüglich ihrer Stimmabgaben an Aktionärsversammlungen, ihres Nachhaltigkeitskonzepts, der anzuwendenden Sozialstandards sowie der Alimentierung eines Qualifikationsfonds (siehe Ziffer 3). 

Konkret müsste der Art. 49a von BVV-2 ergänzt werden, der die Führungsaufgabe in BVG-Einrichtungen festlegt. Eine mittlere Lösung zwischen dem Status quo (keine Vorschrift bezüglich Aktionärsverhalten) und obligatorischer Stimmrechtsausübung (wie in den USA) wäre eine Pflicht der Pensionskasse, ihr Aktionärsverhalten und ihre Corporate Governance-Strategie mit einem paritätischen Entscheid zu definieren und zu veröffentlichen.

Wir schlagen vor, in BVV-2, Artikel 49a, folgende Ergänzung aufzunehmen:

„Die Vorsorgeeinrichtung legt Regeln zur Ausübung ihrer Aktionärsrechte fest. Sie muss ihre Grundsätze für ihre Anlageentscheide bekannt geben, insbesondere auch die sozialen und ökologischen Kriterien. Sie legt ihr Verhalten bei wichtigen Abstimmungen in Aktionärsversammlungen jener börsenkotierten Gesellschaften offen, in denen sie Anlagen hält.“
Von einer Gesetzesändern (BVG) raten wir vorläufig ab. Weitere Varianten und Erwägungen sind in einem bericht des Ausschusses Anlagefragen der Eidgenössischen Kommission für die berufliche Vorsorge enthalten. 1)
2. Frage der organisatorischen Zuständigkeiten

Beim SGB resp. getragen durch die Spitzenorganisationen der Arbeitnehmerseite (SGB, Syna, Angestelltenverbände) müsste eine Koordinationsstelle geschaffen werden, welche die Arbeitnehmerinteressen koordiniert und die anvisierten Aufgaben erfüllt, wie wir sie im vorangehenden Kapitel, Ziffer 5, skizziert haben: adressenmässige Erfassung aller Arbeitnehmer-Vertretungen in grossen Pensionskassen, ständige Information, Melde- und Alarmsystem, Vermittlung von Ratings oder Beurteilungsrastern (ethos-Unternehmensführer etc.).

3. Frage der Finanzierung

Für die Finanzierung der Ausbildung und Qualifikation der Arbeitnehmer-Vertretun-gen in den Pensionskassen (inkl. Finanzierung einer Koordinationsstelle) müsste durch Ergänzung der Verordnung eine pflichtmässige Entschädigung vorgesehen werden: Zwei oder drei-tausendstel Promille der Anlagesumme jeder Pensionskassen würde schon etliche Mittel verfügbar machen, um die Qualifikation und Koordination der Arbeitnehmervertretungen zu verbessern (die Mittel wären allenfalls wiederum paritätisch aufzuteilen). Die Bundesgesetzgebung kennt einige Analogien: z.B. ein obligatorischer Promillebeitrag der Versicherungssumme aller Motorfahrzeugversicherungen für einen Unfallverhütungsfonds, der z.B. die Finanzierung der Beratungsstelle für Unfallverhütung und Unfallprävention (BfU) sicherstellt. 

Wie bereits unter Ziffer 1 erwähnt, könnte eine branchenübergreifende Finanzierung der Koordinations-, Informations- und Ausbildungsaufgaben aus den Mitteln der Pensionskassenverwaltungen vorgesehen werden. Ein Bruchteil eines Promillebeitrags (erhoben auf der Anlagesumme) würde gegenüber den heutigen, enorm hohen Verwaltungskosten von 2,3 Milliarden Franken bei der Zweiten Säule kaum ins Gewicht fallen. 

4. Frage der Transparenz

In sämtlichen grössern Pensionskassen muss die Rechenschaftspflicht durch die Anlage-Verantwortlichen bezüglich Stimmabgabe und Corporate Governance-Strategien fixiert werden. Dies kann im Rahmen der Gesamtarbeitsverträge geschehen, ist aber auch auf Verordnungsstufe obligatorisch vorzusehen (siehe Ziffer 1). Es muss sich generell die normative Haltung durchsetzen, dass Pensionskassenvermögen nicht einfach dem Betrieb „gehören“ und deren Anlage von den Unternehmensverantwortlichen faktisch selber bestimmt werden. Vielmehr muss sich in den nächsten Jahren eine klare Rechenschaftspflicht gegenüber der Belegschaft und der Öffentlichkeit durchsetzen. 

5. Frage der Kooperationen

Eine Pensionskassen-Strategie der Arbeitnehmerseite muss überverbandlich, branchenübergreifend und unter Einbezug der Angestelltenseite vorangebracht werden. Ideal wäre die Ausarbeitung eines konkreten Projekts unter den Spitzenorganisationen der Arbeitnehmerschaft. Danach sind auch Kooperationen mit spezialisierten Organisationen der Corporate Governance-Einflussnahme zu suchen. Konkret wird vorgeschlagen, eine vertragliche Zusammenarbeit mit einer ethisch orientierten Anlagestiftung bezüglich Firmenrating, Berichterstattung, Aktionärsintervention usw. ernsthaft zu prüfen. In Frage kämen dabei ethos Services S.A. (Genf) oder die NEST-Stiftungen.

Nachtrag 3.Mai 2002.

Die BVV-2 wurde im Dezember 2001 vom Bundesrat revidiert. Aufgrund des neuformulierten Artikels 49 a  ergeben sich die nachstehenden Empfehlungen an die Arbeitnehmerseite.

Wie verankert man den Einfluss der Arbeitnehmenden in der Pensionskasse ?

Die Verordnung über die berufliche Alters-, Hinterlassenen – und Invalidenvorsorge (BVV-2) enthält neu einen revidierten Art. 49a über die Führungsaufgabe der BVG-Einrichtung:

BVV-2 Art. 49a)

1. Die Vorsorgeeinrichtung legt die Ziele und Grundsätze, die Durchführung und Überwachung der Vermögensanlage nachvollziehbar so fest, dass das paritätische Organ seine Führungsaufgabe vollumfänglich wahrnehmen kann.

2. Die Vorsorgeeinrichtung stellt die Regeln auf, die bei der Ausübung ihrer Aktionärsrechte zur Anwendung gelangen. 

In der Praxis muss das Stiftungsreglement der Pensionskasse entsprechend dem neuen BVV-2-Artikel abgeändert werden. 

Wir schlagen der Arbeitnehmerseite vor, sinngemäss etwa folgende Grundsätze in den Kassen-Statuten aufzunehmen:

1. Der Stiftungsrat (oder das paritätische Organ) nimmt in der Regel die Aktionärsrechte der Stiftung wahr, indem er in den Aktionärsversammlungen von Gesellschaften, an deren nominellen Aktienkapital die Kasse mit mehr als ..... Franken beteiligt ist, das Stimmrecht ausübt. Er kann die Stimmrechte der Kasse einzelfallweise (für jede Aktionärsversammlung und jedes traktandierte Geschäft) an eine teilnehmende Person aus der Kasse oder aus einer andern Institution übertragen.

2. In voraussehbar wichtigen und für die Gesellschaft vitalen Entscheiden der Aktionärsversammlung, wie zum Beispiel bei Firmenzusammenschlüssen, Übernahmen, bedeutenden und umstrittenen personellen Mutationen, entscheidet der Stiftungsrat über die Stimmrechtsausübung durch die Kasse. Bei diesem Entscheid haben die Vertreter/innen der Arbeitgeber- und der Arbeitnehmerseite gleich viele Stimmen.

3. Eine bestimmte Anzahl von Stiftungsratsmitgliedern (z.B. ein Drittel des Stiftungsrats) können im Vorfeld von Aktionärsversammlungen einen Stiftungsrats-Entscheid über die Stimmrechtsausübung auslösen. Das Begehren muss rechtzeitig, in der Regel mindestens 8 Tage vor der Ausübung, gestellt werden. Der Stiftungsratsbeschluss kann durch einen Zirkular- oder einen Präsenzentscheid abgewickelt werden. 

Bei Sammelstiftungen hat die Arbeitnehmerseite heute keine oder wenig Einfluss. In solchen Fällen sind aber Verträge zwischen der BVG-Einrichtung und der Versicherungsgesellschaft, die die Sammelstiftung führt, anzustreben, welche die Ausübung der anteiligen Aktionärsrechte durch die BVG-Einrichtung klar festschreibt und regelt. Nach Gesetz haben die Arbeitnehmer/innen auch hier die paritätische Mitbestimmungsmöglichkeit.

Rudolf Strahm

Ereignis 1: Übernahmekampf bei Sulzer





Ereignis 2: Marc Rich-Putsch mit Hilfe von Pensionskassen





Ereignis 3: Fusionsprozess UBS





Ereignis 4: Machtwechsel Alusuisse-Lonza-Konzern (Algroup)
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