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Wahrnehmung der Stimmrechte
Die Minder-Initiative bei Pensionskassen — Situationsanalyse und Praxisempfehlungen

7 Indirekte Vermogensanlagen

(Adrian Imhof, Luzius Neubert)

71 Einleitung

Unbestritten ist, dass Pensionskassen ihre Stimmrechte bei direkt gehaltenen Schweizer Aktien wahrneh-
men missen. Gemdss dem Zusatzbericht zur VegiilV des Bundesamtes fiir Justiz gilt die Stimmpflicht je-
doch auch bei indirekt gehaltenen Aktien, «sofern der Vorsorgeeinrichtung ein Stimmrecht eingerdumt
wird oder der Fonds von der Vorsorgeeinrichtung kontrolliert wird».3

Diese Feststellung hat bei Vorsorgeeinrichtungen, Fondsgesellschaften, Anlagestiftungen und weiteren

Akteuren zu Klarungsbedarf gefiihrt: Inwiefern gilt fiir Vorsorgeeinrichtungen bei Kollektivanlagen eine
Stimmpflicht? Und wie wird diese Frage in der Praxis beantwortet?

7.2  Anlagefonds

Die Frage, ob Pensionskassen auch abstimmen miissen, wenn sie mittels Anlagefonds und anderen Kolle-
ktivanlagen in Schweizer Aktien investieren, ist von grosser Tragweite. Schweizerische Pensionskassen td-
tigen namlich rund 40 Prozent ihrer Anlagen in Schweizer Aktien mittels Kollektivanlagen.3® Folgende
Vorteile machen Investitionen in Kollektivanlagen attraktiv: Das Zusammenlegen der Vermdgenswerte
innerhalb von Anlagefonds fiihrt durch Grosseneffekte zu Kostenersparnissen bei der Verwaltung des Ver-
mogens. Das grossere Volumen des Vermdgens ermoglicht zudem eine breitere Diversifikation, wodurch
das Risiko besser verteilt werden kann. Des Weiteren ergeben sich steuerliche Vorteile, etwa der Wegfall
der Stempelsteuer.

Die meisten Anbieter von Anlagefonds sehen fiir Anleger in Anlagefonds keine Stimmpflicht. Beispiels-
weise begriindet ein Anbieter dies (rechtlich unverbindlich) folgendermassen:3’

— Die Fondsleitung muss die Stimmrechte der Anleger unabhdngig und im Interesse der Anleger aus-
Uben (Art. 23 Abs.1 KAG).

— Die Riickdelegation einzelner Befugnisse der Fondsleitung an die Anleger ist im Grundsatz nicht ge-
stattet. Dies betrifft auch die Wahrnehmung der Stimmrechte. Schweizerische Anlagefonds kénnen
Anlegern demnach keine Stimmrechte im Sinne der VegiiV einrdumen. Einanlegerfonds sind insofern
ein Sonderfall,3® als Befugnisse an den einzigen Anleger delegiert werden kénnen (Art. 7 Abs. 4 KAG).

— Der Investor eines Anlagefonds verfligt nicht tber Stimmrechte, sondern nur ber Forderungen
gegeniber der Fondsleitung (Art. 78 KAG). Es bestehen keine Eigentumsrechte an den gehaltenen
Aktien.

Wie die Anlagefonds die Stimmrechte wahrnehmen, liegt somit nach aktueller Einschatzung verschiedener
Anbieter in der Kompetenz der Fondsleitung. Vorbehalten bleibt eine andere Beurteilung durch die kan-
tonalen bzw. regionalen Stiftungsaufsichtsbehdrden, die Oberaufsichtskommission Berufliche Vorsorge
(OAK BV), die Revisionsstellen oder die Gerichte.

Trotz der — nach Einschdtzung der Autoren — nicht vorhandenen Stimmpflicht gibt es im Zuge der Inkraft-
setzung der VeglV eine Tendenz dazu, dem Thema der Aktiondrsstimmrechte mehr Beachtung zu schen-

35 Vgl. Zusatzbericht VeguV, S. 12.

36 Vgl. NZZ, 2014, Handlungszwang fur die Pensionskassen.

37 Stellungnahme eines Anbieters zuhanden der Autoren beziiglich Stimmrechtswahrnehmung innerhalb von Anlagefonds.
38 Vgl. ausfihrlicher Kapitel 7.3.
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ken. Fondsleitungen nehmen vermehrt die Dienste von Stimmrechtsberatern in Anspruch und legen
gegeniiber ihren Anteilseignern offen, wie sie die Stimmrechte wahrnehmen. Beispielsweise bt Swiss-
canto innerhalb der eigenen Anlagefonds die Stimmrechte aus.3 Dies erfolgt zusammen mit Institutional
Shareholder Services Inc. (ISS), einem der weltweit fihrenden Aktiondrsberater. Swisscanto verwendet
dabei unterschiedliche Richtlinien fiir Gesellschaften mit Sitz ausserhalb der Schweiz*® respektive mit Sitz
in der Schweiz4'. Uber das Stimmverhalten fiihrt Swisscanto Buch und erteilt den Anlegern auf Anfrage
Auskunft dariiber. Vereinzelt wird das Stimmverhalten schon vor der Generalversammlung im Internet
offengelegt. Die Stimmrechte werden nur wahrgenommen, wenn eine der folgenden Bedingungen erfiillt
ist: Die Stimmanteile am entsprechenden Unternehmen lbertreffen 1 Prozent oder der Kurswert der ge-
haltenen Aktien ist hoher als CHF 10 Millionen.

7.3  Spezialfall: Einanlegerfonds

Beziiglich der Stimmpflicht anders zu beurteilen sind sogenannte Einanlegerfonds (Art. 7 Abs. 3 und
4 KAG).

Einanlegerfonds sind Anlagefonds mit nur einem einzigen Anleger. Dabei handelt es sich um profes-
sionelle Investoren wie Pensionskassen, Versicherungsgesellschaften oder andere Institutionen. Die Ein-
anlegerfonds werden vom Anleger selbst lanciert, wobei dieser die Dienste einer Fondsleitungsgesellschaft
in Anspruch nimmt. Dass man einen Anlagefonds fiir einen einzigen Anleger flhrt, hat folgende Griinde:
Unter anderem fallen innerhalb eines Anlagefonds keine Stempelabgaben an, woraus — je nach Transak-
tionshaufigkeit — teilweise deutliche Steuereinsparungen resultieren. Haufig werden auch die erhdhte
Transparenz beziiglich der Einhaltung der Anlagerichtlinien sowie optimierte Governance-Strukturen als
Vorteile genannt. Diese Griinde haben in den letzten Jahren verschiedene Vorsorgeeinrichtungen dazu
bewogen, Einanlegerfonds zu lancieren. Seit der Teilrevision des Kollektivanlagengesetzes (KAG) und der
entsprechenden Verordnung (KKV) im Frihling 2013 kénnen auch Vorsorgeeinrichtungen mit interner
Vermoégensverwaltung einen Einanlegerfonds lancieren.*?

Der Zusatzbericht zur VegiilV erwdhnt Einanlegerfonds explizit als stimmpflichtig.“*> Begriindet wird dies
damit, dass ein solcher Fonds von der Vorsorgeeinrichtung kontrolliert wird. Konkret kann die Vorsorge-
einrichtung als «Sponsor» (Initiantin) des Fonds die Fondsleitungsgesellschaft instruieren, gemdss den
Interessen ihrer Versicherten zu stimmen. Dies ist nur méglich, weil die Vorsorgeeinrichtung — als einzige
Anlegerin — iber eine direkte Weisungsbefugnis gegenlber der Fondsleitung verfiigt. Infolge der Konstel-
lation mit einem einzigen Anleger kann es auch nicht zu Interessenkollisionen verschiedener Anleger kom-
men.

In der Praxis ist es unbestritten, dass Vorsorgeeinrichtungen ihre Stimmrechte von Schweizer Aktien inner-
halb von Einanlegerfonds gemdss Art. 22 VegiiV wahrnehmen missen. Damit nehmen Einanlegerfonds
innerhalb der Anlagefonds insofern eine Sonderrolle ein, als dass sie nach den aktuellen Kenntnissen zu-
rzeit der einzige Typ von Schweizer Anlagefonds sind, der unter die Stimmpflicht gemdss VeguV fdallt.

39 vgl. Swisscanto, 2014, Abstimmungspolitik an Generalversammlungen.

40 vgl. ISS, 2014 Sustainability International Proxy Voting Summary Guidelines.

“1vgl. ISS, 2014 Swisscanto Sustainability Proxy Voting Guidelines for Swiss Companies.
42 Vgl. CS, 2013, Investor Services, S. 2.

43 Vgl. Zusatzbericht VegiV, S. 12.
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7.4  Anlagestiftungen

Der Zweck einer Anlagestiftung besteht — dhnlich einem Anlagefonds — in der gemeinsamen Anlage und
Verwaltung von Geldern. Anders als bei Anlagefonds stehen Anlagestiftungen aber nur Vorsorgeeinrich-
tungen und Institutionen mit vergleichbarem Zweck offen (Art. 1 ASV). Anlagestiftungen sind keine Vor-
sorgeeinrichtungen und daher von der Stimm- und Offenlegungspflicht fiir Vorsorgeeinrichtungen gemdss
Art. 22 und 23 Veg(iV ausgenommen. Stiftungsrat und Geschaftsfihrung der Anlagestiftung sind jedoch
gesetzlich dazu verpflichtet, im Interesse der Anleger zu handeln (Art. 8 Abs. 1 ASV i.V.m. Art. 51b Abs. 2
BVG). In diesem Zusammenhang kann es angezeigt sein, die Anleger zur Wahrnehmung der Stimmrechte
zu befragen.

Dies wird jedoch durch zwei Dinge erschwert: Erstens investieren nach der Erfahrung der Autoren die
meisten Anlagestiftungen indirekt in Schweizer Aktien, d.h. Uber einen (Einanleger-)Fonds. Der Grund
dafiir ist, dass Anlagestiftungen nicht von der Stempelabgabe ausgenommen sind, Anlagefonds hingegen
schon. Entsprechend liegen die Stimmrechte nicht bei der Anlagestiftung, sondern bei der Fondsleitung.
Will die Anlagestiftung die Stimmrechte wahrnehmen, muss sie — im Fall eines Einanlegerfonds — die Fond-
sleitung instruieren. Bei Mehranlegerfonds ist eine verbindliche Instruktion nicht méglich. Zweitens lassen
bestimmte Schweizer Gesellschaften kein Stimmensplitting zu, d.h., an den Generalversammlungen kann
jeder Aktiondr pro Traktandum lediglich mit Ja oder Nein stimmen. Nicht moglich ist es, dass ein Anleger
fir einen Teil seiner Aktien mit Ja und fiir den Rest mit Nein stimmt. Anlagefonds und Anlagestiftungen
konnen in diesem Fall ihre Stimmrechte nicht anteilsmassig entsprechend den Prdferenzen ihrer Inves-
toren ausuben. Nach Ansicht der Autoren verfligen deshalb auch Investoren von Anlagestiftungen formell
nicht tiber Aktiondrsstimmrechte und unterliegen keiner Stimm- und Offenlegungspflicht gemdss Art. 22
und 23 VeglV. Vorbehalten bleibt auch hier eine andere Beurteilung durch die zusténdigen staatlichen
Stellen.

7.5 Stimmprdferenzen vs. Stimmrechte

Wie dargelegt, verfligen Investoren bei Kollektivanlagen — mit Ausnahme der Einanlegerfonds — nicht
Uber formelle Stimmrechte. Dennoch gibt es einzelne Anlagefonds und Anlagestiftungen, welche ihren
Anlegern ein Mitspracherecht bei der Wahrnehmung von Stimmrechten gewdhren. Dabei ist von einer
(nicht verbindlichen) Ausserung der «Stimmpréferenz» die Rede.

Ein solcher Anbieter ist die Avadis Anlagestiftung, Anlagegruppe Aktien Schweiz.* Ist bei einer Ge-
sellschaft kein Stimmensplitting zuldssig, so entscheidet der Stiftungsrat der Anlagestiftung unter Bertick-
sichtigung der Stimmpraferenzdusserungen der Anleger liber das Stimmverhalten (siehe Abb. 3).

Bei der Zurich Anlagestiftung konnen Mitstifter mittels einer Zusatzvereinbarung ihre Meinung beziiglich
der Generalversammlungen von SMI-Gesellschaften kundtun.*> Die Anlagestiftung tibt die Stimmrechte
nur dann aus, wenn kapitalgewichtet mindestens 5 Prozent aller Anleger ihre Meinung dussern.

Eine dhnliche Dienstleistung bietet auch die UBS mit «UBS Voice» fir ihre Anlagestiftungen und An-
lagefonds im Bereich der Schweizer Aktien an.“® Dabei wird die Stimmpraferenz der Mitstifter im gesetzli-
chen Rahmen so gut wie moglich umgesetzt. Wird auf eine Teilnahme an UBS Voice verzichtet, nimmt die

44 Vgl. Avadis, 2013, Reglement zur Stimmrechtsausiibung; vgl. Avadis, 2014, Wahrnehmung der Stimmrechte.
45 Vgl. Zurich Anlagestiftung, 2013, Anlagerichtlinien, S. 21.
46 Vgl. UBS, 2014, Erheben Sie Ihre Stimme mit UBS Voice.
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Geschdaftsfiihrung der UBS-Anlagestiftung bzw. die Fondsleitung die Ausiibung der Stimmrechte gemdss
eigenen Richtlinien wahr.

Auch Credit Suisse hat kurzlich ein entsprechendes Programm lanciert, das dhnliche Grundziige wie jenes
der UBS aufweist, jedoch mit Kosten, aber auch mit zusatzlichen Dienstleistungen (individuelles Report-
ing) verbunden ist.

Anbieter

Avadis Anlagestiftung

UBS 100-Index
(100 Titel)

Credit Suisse

SMI Expanded
(50 Titel)

Swiss Leader Index
(SLI) (30 Titel)

Zirich Anlagestiftung

Swiss Market Index
(SMI) (20 Titel)

Kostenpflichtig

Kostenpflichtig

Keine

Keine

Anlagegruppe Aktien
Schweiz

Diverse Anlagefonds
(Aktien Schweiz)

Diverse Anlagefonds
und Anlagegruppen
von Anlagestiftungen
(Aktien Schweiz und
Mischvermogen)

Anlagegruppen Aktien
Schweiz und Aktien
Schweiz Index

— Normalfall: Diffe-
renzierte Abgabe
der Stimmen je
nach Praferenz der
Investoren

— Wenn Stimmensplit-
ting unméglich: Paro-
lenfassung kollektiv
fir alle Mitstifter bei
2/3 Stimmenmehr-
heit (andernfalls
Enthaltung)

- Stimmpraferenzen
der Investoren
fliessen in die
Meinungsbildung der
Fondsleitung ein

- Stimmpraferenz-
Abgabe online tiber
Plattform «Proxy
Exchange» des An-
bieters ISS

— Reporting Uber abge-
gebene Stimmprdafe-
renzen

— Normalfall: Differen-
zierte Abgabe der
Stimmen je nach
Praferenz der Inves-
toren (z.B. 28 % Ja,
52% Nein und 20 %
Enthaltung)

— Wenn Stimmen-
splitting unméglich:
Stimmverhalten in
der Kompetenz der
Fondsleitung

— Information Uber
Stimmverhalten nach
Generalversammlung

— Spezifische Aus-
Gbung nur, wenn sich
die Eigentiimer von
min. 5% des Kapitals
einer Anlagegruppe
zur Auslibung ent-
scheiden

— Andernfalls wird das
Stimmrecht im Sinne
des Verwaltungsrats
ausgeliibt

Quellen: Unterlagen der Anbieter“”

Abbildung 3: Anbieter von Kollektivanlagen mit Méglichkeiten zur Stimmprdaferenzausserung (Beispiele)

Nun stellt sich die Frage, inwiefern eine Vorsorgeeinrichtung aufgrund der (freiwilligen) Abgabe einer
Stimmprdferenz unter die VegiV fdllt und z.B. das Stimmverhalten offenlegen muss. Diese Frage wird
sowohl von den meisten Anbietern als auch von den Autoren wie folgt beurteilt: Die Ausiibung des Stim-
mrechts verbleibt trotz Ausserung der Stimmpréaferenz bei der entsprechenden Fondsleitung oder Anlag-
estiftung. Anleger haben keinen durchsetzbaren Rechtsanspruch auf Wahrnehmung der Stimmrechte.
Entsprechend der nicht gegebenen Rechte haben Vorsorgeeinrichtungen, welche an Programmen zur Aus-
serung der Stimmprdferenz teilnehmen, auch keine Stimm- oder Offenlegungspflichten gemass Art. 22
und 23 VegiiV. Méglich ist aber durchaus eine freiwillige Publikation des Stimmverhaltens (Abgabe der
Stimmpraferenz der Vorsorgeeinrichtung oder Stimmverhalten der Kollektivanlage).

“7 Fir die Daten siehe Avadis, 2014, Wahrnehmung der Stimmrechte; Credit Suisse, Credit Suisse Proxy Voting Preference;
UBS, 2014, Erheben Sie Ihre Stimme mit UBS Voice; Ziirich Anlagestiftung, 2013, Anlagerichtlinien.
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7.6  Schlussbemerkungen

Die Stimmpflicht bringt fiir Vorsorgeeinrichtungen zusatzliche Aufgaben, Kosten und Arbeit mit sich. Viele
Pensionskassen verfiigten bisher nicht {iber die nétigen Ressourcen, um jahrlich Gber eine Vielzahl von
Traktanden diverser Generalversammlungen zu befinden. Aus Kosteniiberlegungen zégern gewisse von
ihnen auch, die entsprechenden Kapazitaten aufzubauen.

Wenn jedoch Vorsorgeeinrichtungen ihrer Stimmpflicht wider besseres Wissen nicht nachkommen, dro-
hen hohe Geldstrafen (Art. 25 VegiiV und vgl. Kapitel 11). Akzentuiert wird dies durch die Tatsache, dass
eine Verletzung der Stimm- und Offenlegungspflicht als Offizialdelikt gilt und aufgrund einer Anzeige von
Amtes wegen verfolgt werden muss.

Die mit der Stimmpflicht einhergehenden Kosten und rechtlichen Risiken kdnnen Pensionskassen von Di-
rektanlagen abhalten. Gerade fir kleinere Pensionskassen besteht im aktuellen Regulierungsumfeld ein
Anreiz, Direktanlagen in Aktien durch Kollektivanlagen in Aktien zu ersetzen, um der Stimmpflicht zu ent-
gehen. Marktdaten stiitzen diese These: So verzeichneten Credit Suisse, UBS und ZKB als wichtige An-
bieter im Bereich indexierter Anlagen im ersten Halbjahr 2014 erhebliche Mittelzuflisse bei den entspre-
chenden Fondsprodukten fiir institutionelle Anleger. (Credit Suisse: +8 %, ZKB +25 %, UBS berichtet von
fortgesetztem Wachstum).*®

Ob dieser Trend anhadlt, kann erst in einigen Jahren beurteilt werden. Bis dahin sollte bekannt sein, wie die
provisorische VeglV ersetzt und die Minder-Initiative auf Gesetzesstufe umgesetzt wird. Der Bundesrat
hat die Gesetzesvorlage bereits Ende November 2014 in die Vernehmlassung geschickt. Darin ist keine
Stimmpflicht fir Vorsorgeeinrichtungen vorgesehen, die via Anlagefonds und Anlagestiftungen in
Schweizer Aktien investieren. Bis zur Verabschiedung der definitiven Erlasse wird es aber vermutlich noch
einige Zeit dauern.
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