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Unternehmen

Die Macht der Stimmrechtsberater

SCHWEIZ Die angelsachsischen Stimmrechtsberater ISS und Glass Lewis Giben auf Schweizer Unternehmen einen grossen Einfluss aus. Das ist problematisch.

timmrechtsberater haben eine
S grosse Macht. Sie konnen den Aus-

gang einer Generalversammlung
(GV) entscheiden. SPS hat dies jiingst fest-
stellen miissen: Der Vergilitungsbericht
des Immobilienunternehmens wurde
vom Stimmrechtsberater Institutional
Shareholder Services (ISS) zur Ablehnung
empfohlen. Viele Aktionére folgten dem
Rat, der Bericht fiel durch.

Als Konsequenz der Minder-Initiative
miissen seit Anfang 2015 Pensionskassen
an der GV abstimmen. Viele machen dies
aber nicht selbst, sondern delegieren die
Stimmen. Auch Pensionskassen aus dem
Ausland setzen auf Berater, primér auf die
beiden Grossen der Branche: ISS und
Glass Lewis. Damit verfiigen die beiden
grossten Stimmrechtsberater {iber viel
Macht, ohne an den Unternehmen betei-
ligt zu sein. Dies stosst auf Kritik. Weder
ISS noch Glass Lewis haben Biiros in der
Schweiz und auf die Schweiz zugeschnit-
tene Richtlinien (vgl. Texte unten). Miss-
verstdndnisse sind unausweichlich. Es
gibt aber noch ein viel gravierenderes Pro-
blem: ungeniigende Unabhéngigkeit.

Jede dritte Stimme

«An der GV eines Schweizer Unterneh-
mens mit einem breiten Aktionariat diirfte
im Schnitt jede dritte Stimme von Stimm-
rechtsberatern beeinflusst sein», sagt Do-
minique Biedermann, Prasident der Stif-
tung Ethos. Dies gehe aus Beobachtungen
zum Stimmverhalten hervor. Branchen-
primus ISS kommt auf einen geschitzten

«Kleinere und mittelgrosse
Pensionskassen gehen eher
in Indexprodukte — auch
wegen Minder.»

MARTIN ROTH, Leiter Asset Managenemt,
Pensionskasse Manor

Anteil von 20% der vertretenen Stimmen
(vgl. Grafik). Der Einfluss der Schweizer
Vertreter ist geringer. Ethos kommt auf 3
bis 5% der Stimmen.

Regulatorische Zwénge haben die Ver-
breitung der Stimmrechtsberater be-
schleunigt. In den USA sind Pensionskas-
sen seit den Achtzigerjahren und Fonds-

.

Egal, wie viele Aktiondre im Saal sitzen, gegen das Gewicht der Stimmrechtsberater haben sie keine Chance.

manager seit 2003 verpflichtet, die Stimm-
rechte auszuiiben. Aufgrund der Minder-
Initiative gibt es diese Pflicht fiir Pensions-
kassen in der Schweiz seit 2015. Die Nach-
frage nach Stimmrechtsberatern in der
Schweiz hat deutlich zugenommen. «Vor
Minder war Ethos allein auf weiter Flur»,
sagt Martin Roth, Leiter des Asset Ma-
nagement der Pensionskasse Manor.

Hauptkunde Pensionskassen

Pensionskassen sind wichtige Kunden von
Stimmrechtsberatern. «Wir arbeiten seit
uber zehn Jahren mit Ethos zusammeny,
sagt Jiirg Tobler von der Pensionskasse der
Stadt Ziirich. Laut Tobler folgt sie in der
Regel der Empfehlung von Ethos. «Wir
wollen einen Berater, der mit den Unter-
nehmen einen aktiven Dialog fiihrt», er-
Klart er. «<Darum haben wir Ethos gewéhlt.»

Die Pensionskasse der Migros benutzt
das Research von Ethos hingegen nur zur
Vorbereitung, «Die Traktanden zu analy-
sieren, kann sehr zeitaufwendig sein»,
erldutert Adrian Ryser, Leiter des Asset
Management. Laut Ryser folgt sie aber
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nicht den Empfehlungen von Ethos, son-
dern entscheidet selbst. Die Pensions-
kasse Manor entscheidet «<im Rahmen der
Anlagekommission», sagt Martin Roth.
Bei diffizilen und komplexen Fragen
fliesse die Meinung der Stimmrechtsbera-
ter in die Entscheidung ein.
Pensionskassen, die nicht abstimmen
mochten, bietet sich ausser dem Delegie-
ren an Stimmrechtsberater noch ein an-

derer Ausweg. Sie konnen in Kollektiv-
anlagen investieren. Dann entfillt die
Stimmpflicht. «Kleinere und mittelgrosse
Pensionskassen gehen eher in Indexpro-
dukte», sagt Roth. Die Minder-Initiative
habe diese Entwicklung verstérkt.

Institutionelle Investoren, die auch bei
den Beteiligungen in Kollektivanlagen
abstimmen mdochten, konnen dies. UBS
und Credit Suisse bieten solche Produkte
an. Wollen die Kunden dies nicht, stim-
men UBS wie Credit Suisse gemaiss eige-
ner Analyse ab. UBS stimmt laut Presse-
sprecherin Sabrina Adam bei den aktiven
sowie bei den passiven Produkten ab. We-
der UBS noch Credit Suisse folgen der
Empfehlung von Stimmrechtsberatern.
Auch BlackRock, der Anbieter der iShares
ETE entscheidet selbsténdig.

Anders sieht dies bei Swisscanto aus.
«Die Grundlagen der Abstimmungspolitik
wurden zusammen mit ISS entwickelt»,
schreibt der Fondsanbieter. «Wir setzen
mehrheitlich auf ISS, bei der Stimm-
rechtsempfehlung sowie der Ausiibung
der Stimmen», sagt der Fondsmanager
einer Privatbank aus Genf, der nicht ge-
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nannt werden will. Nicht alle Anbieter von
Fondsprodukten nehmen ihr Stimmrecht
aber wahr. «Wir stimmen aufgrund des
grossen Aufwands nur an GV von Unter-
nehmen ab, an denen wir mehr als 3%
halten», sagt der Fondsmanager eines in
Ziirich basierten Vermdgensverwalters,
der nicht genannt werden will.

Gravierendes Problem

Das grosse Gewicht von ISS und Glass Le-
wis fiihrt zu zwei Problemen. Das erste ist
drgerlich, das zweite gravierend. ISS und
Glass Lewis sitzen weit weg. Sie haben in
der Schweiz keine Biiros und auch keine
detaillierten, auf die Schweiz zugeschnit-
tenen Richtlinien. «Sie tragen den Unter-
schieden in Europa zu wenig Rechnungy,
sagt Tobias Hiackermann, CEO von Agilen-
tia, dem Anbieter der Plattform Sherpany
fiir elektronische GV-Lésungen.

Regelbasiertes Abstimmen findet er
problematisch, da dem einzelnen Unter-
nehmen zu wenig Rechnung getragen wird.
«Der dogmatische Ansatz kann zu 6kono-
mischen Nachteilen fiihren», erklart Ha-
ckermann. Auch fiir Barbara Heller vom
Stimmrechtsberater Swipra ist regebasier-
tes Abstimmen ein Problem, besonders
wenn nicht mit dem Unternehmen ge-
sprochen wird. «ISS und Glass Lewis spre-
chen selten mit den Unternehmen», sagt
sie. Der Genfer Fondsmanager, der nicht
genannt werden will, kritisiert an ISS, dass
sich nur zwei Analysten um Unternehmen
in der Schweiz kitmmern. ISS hat auf eine
Anfrage der FuW nicht reagiert.

«ISS und Glass Lewis
tragen den Unterschieden
in Europa zu wenig
Rechnung.»

TOBIAS HACKERMANN
CEO Sherpany

Das gravierende Problem ist aber, dass
ISS und Glass Lewis zu den Stimmrechts-
empfehlungen auch Corporate-Gover-
nance-Beratung anbieten. «Interessen-
konflikte sind unausweichlich», sagt Ha-
ckermann. Berét ein Stimmrechtsberater
ein Unternehmen in Fragen der Corporate
Governance, sei es schwierig vorstellbar,
dass er die Stimmabgabe gegen die Inter-
essen des Unternehmens empfehle.

ISS

ISS steht fiir Institutional Shareholder Ser-
vices und ist der Dominator der Branche.
1985 gegriindet, deckt ISS heute mit 900
Mitarbeitern in 17 Biiros 13000 Unter-
nehmen ab. Der Hauptsitz befindet sich in
Rockville, Maryland. Zudem zahlt ISS Biiros
in elf weiteren Landern. In Europa ist sie
in London, Paris, Brissel, Stockholm und
Kopenhagen vertreten. Das Unternehmen
zahlt 1600 institutionelle Kunden. Auf-
grund der Abdeckung ist ISS die erste An-
laufstelle fiir global agierende Investoren.
Angefangen hat ISS mit Stimmrechts-
empfehlungen zur Férderung guter Unter-
nehmensfiihrung (Corporate Governance).
Sie folgt bei ihren Empfehlungen einem
regelbasierten Ansatz. Ausser der Stimm-
rechtsempfehlung bietet das Unterneh-
men eine breite Palette von Dienstleis-
tungen an. Dazu zdhlen unter anderem
das Austiben von Stimmrechten, Nach-
haltigkeitsanalysen und Unterstiitzung bei
Sammelklagen. Seit 2014 gehort ISS dem
amerikanischen Private-Equity-Unterneh-
men Vestar Capital Partners.

Glass Lewis

Glass Lewis ist die Nummer zwei im glo-
balen Geschift der Stimmrechtsberater.
2003 wurde das Unternehmen mit Haupt-
sitzin San Francisco gegriindet. Ausserhalb
der USA betreibt Glass Lewis Biiros in Lon-
don, Limerick, Karlsruhe und Sydney. Die
Niederlassungen in Deutschland und Aus-
tralien sind auf Ubernahmen zuriickzufiih-
ren. Im Juni 2015 kaufte das Unternehmen
mit IVOX den gréssten unabhéngigen
Stimmrechtsberater aus Deutschland.
Glass Lewis beschaftigt weltweit
360 Angestellte, wovon die Halfte im
Research arbeitet. Sie decken mehr als
20000 Generalversammlungen in 100 L&n-
dern ab. Glass Lewis zéhlt mehr 1200 Kun-
den, die gemeinsam 25 Bio.$ an Vermodgen
verwalten. Wie der Branchenprimus ISS bie-
tet die Nummer zwei ebenfalls unterstuit-
zende Dienstleistungen an. Glass Lewis ge-
hort dem Ontario Teachers’ Pension Plan
Board und der Alberta Investment Ma-
nagement — der Pensionskasse der Lehrer
von Ontario und einem der grossten insti-
tutionellen Investoren aus Kanada.

Ethos

Die Anlagestiftung Ethos ist der Platz-
hirsch unter den Schweizer Stimm-
rechtsberatern. Die 6ffentliche kantonale
Pensionskasse von Genf und die private
Pensionskasse fiir Industrie und Bauunter-
nehmen in Genf griindeten 1997 die Ethos
Stiftung. Das Ziel ist seit Beginn die Forde-
rung des nachhaltigen Investierens. Dafiir
hat die Stiftung die Ethos Services geschaf-
fen. Diese befindet sich im Besitz der Ethos
Stiftung und siebzehn ihrer Mitglieder. Mit-
glieder der Ethos Stiftung kénnen einzig
schweizerische Vorsorgeinstitute und ge-
meinnditzige Stiftungen sein.

Ethos Services beschaftigt am Hauptsitz
in Genf sowie in Zirich total zwanzig Ange-
stellte. Ethos bietet Stimmrechtsbera-
tung, Stimmrechtsausiibung, Nachhal-
tigkeitsanalysen und Fondsprodukte an.
Letztere werden in Zusammenarbeit mit
Banken angeboten. Treibende Kraft von
Ethos war lange Dominique Biedermann,
der im Juni 2015 den Posten des Direktors
an Vincent Kaufmann Gbertrug. Seither ist
Biedermann Prasident der Ethos Stiftung.

zRating

zRating erstellt seit 2011 Abstimmungs-
empfehlungen. Damals war dieses Ge-
schaft noch Teil von zCapital, einem vor
acht Jahren gegriindeten Vermdgensver-
walter mit Fokus auf Schweizer Aktien. Vor
zwei Jahren wurde das Geschaft mit Aktio-
ndrsdienstleistungen und Corporate-
Governance-Analysen von der Vermdgens-
verwaltung getrennt: zRating war geboren.
Seit 2015 ist zRating ein Teil der Nach-
haltigkeitsagentur Inrate.

Inrate wurde 1990 gegriindet. Das
Unternehmen gehért der Stiftung Pier-Luigi
Giovannini, der Infras AG, der NEST Pen-
sionskasse und einigen Mitarbeitern sowie
Verwaltungsraten. Der Fokus von zRating
liegt auf der Verbesserung der Corporate
Governance. Das Unternehmen mit Sitz in
Ziirich beschiftigt vier Mitarbeiter und
bietet Stimmrechtsempfehlungen sowie
-vertretungen zu 170 Unternehmen aus
dem Swiss Performance Index an. Gelei-
tet wird zRating seit 2016 von Christophe
Volonté, der zuvor den Stimmrechtsberater
BIA gegriindet hatte.

Swipra

Swipra ist das Kiiken unter den Schwei-
zer Stimmrechtsberatern. Drei Parteien
griindeten Swipra vor drei Jahren: die Cre-
dit Suisse Pensionskasse, die Konferenz der
Geschéftsfiihrer der Anlagestiftung KGAST
und die Sammelstiftung Vita. Die Stiftung
hat keinen Besitzer. Swipra erstellt aus-
schliesslich Analysen inklusive Abstim-
mungsempfehlungen und betreibt weder
Beratung noch Asset Management.

Im Gegensatz zu anderen Beratern sind
die Empfehlungen nicht regelbasiert. Swi-
pra schaut jedes Unternehmen einzeln an-
hand von wissenschaftlichen Erkenntnis-
sen zur langfristigen Wertsteigerung an.
Die Stiftung mit Sitz in Ziirich deckt die
fiinfzig grossten Unternehmen in der
Schweiz ab. Swipra zahlt vier Mitarbeiter,
die wahrend der GV-Saison von zwei bis
drei Praktikanten unterstiitzt werden. Ge-
schéftsfiihrerin ist Barbara Heller. Vor der
Griindung von Swipra war sie unter ande-
rem Finanzchefin des Pharmaunterneh-
mens Santhera und arbeitete bei der Bank
Vontobel im Corporate Finance.
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