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INTERVIEW: ROBERTO STEFANO

Fiir fast 20 Jahre war Dominique Bieder-
mann das Gesicht von Ethos. Was verdn-
dert sich nun unter Ihnen?

Vincent Kaufmann: Uns war wichtig, dass
wir eine interne Losung finden. Dadurch
wird die Kontinuitidt gewéhrleistet. Unter
meiner Leitung wird sich nicht viel verdn-
dern. Ich arbeite seit 2004 fiir Ethos und
mit Dominique Biedermann zusammen.
Zudem verfiigt die Stiftung {iber eine
Charta, die uns genaue Leitlinien vorgibt.

Und wie unterscheiden Sie sich personlich
von Ihrem Vorgdinger?

Wir haben sicherlich einen anderen Back-
ground. Dominique hat eine Pensionskas-
se gefiihrt, ich bin Controlling- und Rech-
nungslegungsspezialist. Daher haben bei
mir die wirtschaftlichen Kennzahlen wohl
eine etwas stérkere Gewichtung. Ansons-
ten sind die Unterschiede nicht sehr gross,
sonst hitten wir all die Jahre nicht so gut
zusammengearbeitet. Wichtig ist mir, dass
Ethos auch in zehn Jahren noch eine pra-
gende Rolle tibernimmt.

Wie hat sich Ethos selber verdindert in den
vergangenen Jahren?

Die Stiftung ist insbesondere in den letz-
ten fiinfJahren sehr stark gewachsen. 2010
vertraten wir 100 Mitglieder, heute sind es
bereits 220 Pensionskassen und steuerbe-
freite Institutionen. Damit vertreten wir 25
Prozent der 2. Sdule in der Schweiz. Ver-
doppelt hat sich auch die Zahl der Institu-
tionen, die im Ethos Engagement Pool
(EEP) vertreten sind und in einem dauer-
haften Dialog mit den borsenkotierten
Schweizer Unternehmen stehen. Durch
diesen Pool hat sich unsere Abhéngigkeit
von unseren Fonds verringert und wir sind
weniger von der Entwicklung an den Ak-
tienmairkten abhéngig.

Welches waren in diesen Jahren Ihre gréss-
ten Erfolge bzw. die grissten Niederlagen?
Neben der Starkung der Aktiondrsrechte
ist sicherlich der EEP fiir uns ein schoner
Erfolg. Denn am meisten bewirken wir
nicht an Generalversammlungen, son-
dern im Rahmen von Dialogen mit Vertre-
tern der borsenkotierten Unternehmen.
Auf der anderen Seite bin ich mit der Ent-
wicklung unserer Nachhaltigkeitsfonds
weniger gliicklich. Ein Grund dafiir ist,
dass viele Pensionskassen verstirkt auf
Indexprodukte setzen. In diesem Segment
scheint die Nachhaltigkeit weniger Platz
zu haben.

«Im Dialog bewirken
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wir mehr»

Vincent Kaufmann Der neue Ethos-Chef Uber weiter steigende Managerléhne, die Rolle
der US-Stimmrechtsberater und die nach wie vor mangelhaften Aktionarsrechte.

Werden Sie das Thema folglich aufgeben?
Nein, wir sind vom Thema tiberzeugt und
werden einen neuen Fonds lancieren, der
sich der CO2-Reduktion widmet. Langer-
fristig wird sich zeigen, dass die Vehikel
sowohl wirksam wie auch rentabel sind.

In der Offentlichkeit wahrgenommen wird
Ethos an Generalversammlungen. Wie
fallt Inr Fazit im laufenden Jahr aus?

Es hat von den Aktiondren weniger Wider-
stand gegen die Antrdge der Firmenlei-
tung gegeben. Vor allem bei den grossen
Unternehmen ist es ruhiger geblieben als
in der Vergangenheit. Obwohl die Mana-
gerlohne weiter gestiegen sind, wurden
die Antrége iiber die Vergiitung mit weni-
ger kontroversen Stimmen angenommen.
Die kleineren und mittelgrossen Unter-
nehmen hatten es da etwas schwerer.

Ohne die Unterstiitzung von US-Stimm-
rechtsberatern wie ISS oder Glass Lewis
kénnen Sie sich mit Ihren Anliegen kaum
durchsetzen. Werden Sie enger mit den
Amerikanern zusammenarbeiten?

Nein, wir sind der Meinung, dass ein Dia-
log mit den Unternehmen im Vorfeld einer
Generalversammlung effektiver ist, als
wenn man ohne Wortmeldung gegen ei-
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Das Unternehmen Die Anlagestif-
tung Ethos schliesst 219 Pensions-
kassen und andere steuerbefreite
Institutionen zusammen. Sie wurde
1997 zur Férderung einer nachhalti-
gen Anlagetatigkeit gegriindet und
setzt sich fUr ein stabiles und gesun-
des Wirtschaftsumfeld ein.

nen Antrag stimmt, wie das die US-Stimm-
rechtsberater machen. Ihre Position ist fiir
alle vollig intransparent. Fiir die Unter-
nehmen wird es dadurch schwierig, das
Stimmverhalten der Amerikaner zu ver-
stehen und sich zu verbessern. Dariiber
hinaus kommt fiir uns eine engere Zusam-
menarbeit mit Firmen wie ISS oder Glass
Lewis nicht in Frage, da wir sonst eine
Gruppe bilden miissten. Wir kénnen mehr
bewirken, wenn wir vor der Generalver-
sammlung mit der Firma in einen Dialog
treten und erst bei einem negativen Ergeb-
nis die Offentlichkeit suchen.

Auffallend ist, dass sich die US-Stimm-
rechtsberater nicht gegen tiberrissene Ma-
nagerléhne stellen. Was halten Sie davon?
Die US-Investoren sind es nicht gewohnt,
bindend {iiber die Vergiitungssumme bei
Unternehmen abzustimmen. Solange fiir
sie die Rendite stimmt, wollen sie gar nicht
so viele Rechte. Dies fiihrt allerdings auch
dazu, dass sie in der konsultativen Abstim-
mung den Vergiitungsbericht ablehnen,
spéter aber dennoch die Vergiitungssum-
me absegnen.

Die Managerlohne sind erneut angestie-
gen. Greift die Abzocker-Initiative nicht?
Heute gibt es weniger Exzesse als noch vor
wenigen Jahren. Ein Saldr von 40 Millio-
nen Dollar, wie es einst Daniel Vasella von
Novartis erhielt, wird es kaum mehr ge-
ben. Die Aktionére kénnen solche Exzesse
unterbinden. Dass die Managerldhne
dennoch weiter steigen, hdngt auch mit
den US-Stimmrechtsberatern zusammen.
Zudem bréuchte es eine erhohte Transpa-
renz, was die Gehilter betrifft. Erst dann
macht eine prospektive Abstimmung iiber
die Managerldhne iiberhaupt Sinn. An-
sonsten stellt man den Firmen einen Blan-
koscheck aus. Daher fordern wir, dass
iiber den variablen Lohnanteil erst im
Nachhinein abgestimmt wird.

Der Fall Sika hat in den vergangenen
Monaten fiir Aufsehen gesorgt. Ethos stellt
sich hier auf die Position des Manage-
ments und der Minderheitsaktiondre, die
den Verkauf an Saint-Gobain verhindern
wollen. Weshalb?

Die Minderheitsaktionire, unter anderem
Pensionskassen, verlieren viel Geld bei
dieser Transaktion. Daher miissen wir fiir
ihre Rechte kdmpfen. Grundsétzlich wol-
len wir den Eigentiimern nicht verbieten,
ihren Aktienanteil zu verkaufen. Aber ein
Kontrollaktionir sollte nicht seinen Anteil
hinter dem Riicken des Verwaltungsrats

an einen Konkurrenten verkaufen. Die Ei-
gentiimer sollten ihre Verantwortung ge-
geniiber den Aktiondren wahrnehmen.
Zudem sollte ein Verkauf nach den gelten-
den Regeln iiber die Biihne gehen. In die-
sem Fall stellt sich ndmlich die Frage, ob
die Vinkulierung, welche die Sika-Aktien
hatten, an einen potenziellen Kaufer iiber-
gehen soll. Der Sinn dieser Klausel war,
dass die Familie die Kontrolle iiber das
Unternehmen hat. Wenn es aber zu einem

«lch verstehe nicht, weshalb
Schweizer Pensionskassen
ebenfalls Negativzinsen
bezahlen miissen.»

Verkauf kommt, diirfte der neue Aktionar
dieses Privileg wohl verlieren. Nun be-
schiftigen sich zahlreiche Anwilte mit
dieser Frage. Wie der Konflikt ausgehen
wird, konnen wir nicht beurteilen. Wir
warten ab und bleiben zuversichtlich.

Derzeit lduft die Revision des Aktienrechts.
Was halten Sie vom aktuellen Entwurf?
Wir haben uns in die Vernehmlassung ein-
gebracht und sind grundsitzlich zufrie-
den mit der Stossrichtung. Verschiedene
Bestimmungen der Volksinitiative «gegen
die Abzockerei» (VegiiV) wurden aufge-
nommen und die Corporate-Governance-
Richtlinien wurden verbessert. Besonders
erfreulich ist, dass im neuen Aktienrecht
keine prospektive Abstimmung iiber die
variablen Vergiitungen vorgesehen ist.
Anderseits fehlt uns eine Bestimmung, die
einen extra-finanziellen Bericht verlan-
gen, in dem die grossten Risiken, die Ma-
nagementsysteme, die Ziele und die er-
zielten Resultate in Umwelt- und Sozial-
belangen aufgefiihrt sind. Genauso fehlen
uns Richtlinien zur Opting-out-Klausel.
Diese ist in manchen Féllen problema-
tisch geworden, sie miisste besser geregelt
werden.

Gegen die Aktienrechtsrevision hat sich
starker Widerstand gebildet.

Der Entwurf ist sicherlich besser als die
VegiiV. Denn eigentlich ist diese antide-
mokratisch, da sie sich nicht auf ein Ge-
setz abstiitzt. Bekdmpft wird unter ande-
rem die retrospektive Abstimmung. Sollte
sie wegfallen, so braucht es deutlich mehr
Transparenz iiber die Managementvergii-
tung, damit man weiss, wer in welcher
Hohe profitieren wird. Eigentlich sehe ich

aber nicht ein, weshalb eine retrospektive
Abstimmung nicht moglich sein sollte,
immerhin haben bereits 30 Prozent der
SPI-Unternehmen diese eingefiihrt.

Wie wollen Sie zukiinftig die Aktiondirs-
rechte vorantreiben?

Es gibt noch viel zu tun. Die Ethos-Stiftung
wiirde es beispielsweise begriissen, wenn
der «Swiss Code of Best Practice for Cor-
porate Governance» umfassend tiiberar-
beitet wiirde. Denn die aktuelle Fassung
entspricht nicht mehr der besten interna-
tionalen Praxis. Dass nach wie vor das
Prinzip «one share, one vote» keine
Erwdhnung findet, erscheint mir etwas
seltsam. Auch die Gleichbehandlung der
Aktionédre ist nicht vorgesehen, obwohl
dies international zu einer Best Practice
im Bereich Corporate Governance gehort.

Mehr noch als die Corporate Governance
beschdiftigen die institutionellen Anleger
derzeit wohl die Negativzinsen.

Die Negativzinsen bereiten den Pensions-
kassen grosse Probleme. Mit der Mass-
nahme trifft man zudem die falschen
Akteure am Markt. Ich verstehe nicht,
weshalb die Schweizer Pensionskassen
ebenfalls Negativzinsen bezahlen miis-
sen. Damit will man den Zufluss von
ausldndischem Vermogen stoppen. Fiir
Vermogen aus der Schweiz in Franken
macht die Massnahme keinen Sinn.

Um die nétige Rendite zu erzielen, miissen

die Schweizer Pensionskassen nun riskan-

tere Investitionen tdtigen.

In der Regel erh6hen die Pensionskassen
ihren Aktienanteil. Dadurch steigen auch
die Risiken. Grundsétzlich sind Pensions-
kassen nach wie vor sehr vorsichtig, insbe-
sondere was alternative Anlagen betrifft.

Wie schéitzen Sie die konjunkturelle
Entwicklung ein?

Wir bewegen uns heute in einer anderen
Welt, auf welche die Wirtschaft nicht vor-
bereitet ist. Daher stellt sich fiir mich die
Frage, ob die aktuellen Modelle iberhaupt
korrekt sind. Die Investoren miissen sich
deshalb wohl zuriick auf die Grundlagen
besinnen. Wer investiert, sollte sich auf die
Fundamentaldaten der Unternehmen
stiitzen und die Entwicklung der Firmen
langerfristig verfolgen. Diesem Grundsatz
leben wir selber auch nach und verzichten
aufden Einsatz von Finanzhebeln. Zudem
setzen wir auf die Nachhaltigkeit, von der
wir iiberzeugt sind, dass sie ldngerfristig
eine bessere Performance abwerfen wird.



