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Stimmprobe statt Paukenschlag

Das Zusammenspiel von Unternehmen und aktiven Investoren

Spektakuldre Auftritte von Investoren, die am Tag der Hauptversammlung mit
einem lauten Paukenschlag fiir Furore sorgten, sind seltener geworden. Vor
Publikum werden etwas leisere Tone angeschlagen. Ein Zeichen fiir Harmonie?
Mitnichten. Unternehmen tragen Dissonanzen mit grofien Anteilseignern
inzwischen bevorzugt hinter den Kulissen aus. Dort finden Aktiondrsinteressen
bereits im Vorfeld Gehdr und bestimmen so das Programm mit.

Dissonanzen auf
Hauptversammlungen

Eigentlich wollte sich die britische
Prudential auf ihrer Hauptversamm-
lung Anfang Juni eine Kapitalerhohung
genehmigen lassen. Die ware notig
gewesen, um eines der groften Uber-
nahmeprojekte der Versicherungs-
branche zu finanzieren, den Kauf des
Asiengeschafts der angeschlagenen
US-amerikanischen AIG. Doch wenige
Tage vor dem Aktionarstreffen legte
das Unternehmen seine Plane ad acta.
Offenbar hatte man den Widerstand
der Aktionare unterschéatzt. Eine Reihe
institutioneller Investoren hatte an-
gekiindigt, gegen den aus ihrer Sicht
zu teuren und zu riskanten Deal zu
stimmen. Auch der einflussreiche
Stimmrechtsberater bzw. Proxy Advi-

sor RiskMetrics riet zur Ablehnung,
wahrend sein Wettbewerber Glass
Lewis das Projekt befiirwortete. Die
durch den Druck der Investoren
erzwungenen Nachverhandlungen
waren geschei-
tert, womit die
Niederlage beim
Aktionarstreffen
als vorprogram-
miert galt. Dass
sich klassische
institutionelle
Investoren mit
langfristigem
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Oliver Linde
Interesse gegen

Plane des Ma-

nagements stellen, war vor einigen
Jahren noch nicht tiblich. ,Nicht erst
seit der Finanzmarktkrise sind
Institutionen unter Druck, ihre

AGM Advisory — Ein Uberblick

* In der Regel durch Investmentbank(en)

Gezielte Ansprache der institutionellen
Investoren, Proxy Advisor und Custodians

Proaktive Auswertung des Abstimmverhaltens
und Analyse vorgesehener
Tagesordnungspunkte

Corporate Covernance Research &
Flow Watch

Detailauswertung*

Analyse der
Aktionarsstruktur

Quelle: registrar services

Investments zu rechtfertigen und dar-
in verborgene Risiken noch proaktiver
zu managen“, weif3 Oliver Linde,
Partner bei HQB Partners. ,Selbst
Pensionskassen sind gehalten, sich
ihre eigene Meinung zu bilden und die-
se gegeniiber dem Unternehmen zu
thematisieren. Die Hauptversammlung
ist dabei nur das allerletzte Glied in
einer langen Gesprachsreihe.“

Carl Icahn macht Krach bei Genzyme

Auf publikumswirksamen
Showdown hingegen setzen kurzfristig
orientierte Firmenjager wie Carl Icahn,
der als Vorbild fiir den Spekulanten
Gordon Gekko im Hollywood-Streifen
SWall Street® gilt. ,Durch die
Finanzmarktkrise sind zwar zahlreiche
eventgetriebene aktivistische Hedge-
fonds verschwunden und die klassi-
schen Leverage-Strukturen fremdkapi-
talgetriebener Finanztransaktionen
existieren nicht mehr. Doch die Méarkte
sind wvolatil und unsicher,
Unternehmen unterbewertet und stra-
tegisch angreifbar, das zieht die ver-
bliebenen Akteure an“, ist Linde {iber-
zeugt. So ist der 74-Jahrige derzeit
Hauptakteur in einem erbitterten
Machtkampf gegen das US-amerikani-
schen Biotechnologie-Unternehmen
Genzyme, bei dem es Mitte Juni zum
Showdown kommt. Die Attacke folgt
dem {iblichen Muster: Durch Neu-
besetzungen im Aufsichtsrat strebt er
Einfluss auf strategische Entschei-
dungen an. Dazu hat er vier Kandi-
daten, darunter sich selbst, zur Wahl
vorgeschlagen. Die Empfehlungen der

einen

viele
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Communication Strategy
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governance profiles
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Quelle: Ipreo

Stimmrechtsberater zu Icahns An-
tragen gehen auseinander: Proxy
Governance hat sich gegen die Wahl
der Kandidaten ausgesprochen, Glass
Lewis empfiehlt einen der Kandidaten
zu wahlen, das Votum von RiskMetrics
lag zum Redaktionsschluss noch nicht
vor.

Tonangebend: Governance-Leitlinien
von Stimmrechtsberatern und
institutionellen Investoren

Die Proxy Advisors,
Europa auch der RiskMetrics-Ableger
ISS und IVOX zéhlen, geben den Ton
an: Ein grof3er Teil der institutionellen
Investoren hort bei der Abstimmung
auf die Empfehlungen der neutralen
Berater, die keine eigenen Kapital-
interessen verfolgen. Evdokia Petra-
kopoulou, Senior Analyst bei Ipreo,
sieht den Einfluss, den sich diese er-
worben haben,
brockeln: ,Im-
mer mehr insti-
tutionelle Inves-
toren nutzen
zwar die Platt-
form der Proxy

zu denen in

Advisors, um
Weisungen zu
erteilen, stim-

Evdokia Petrakopoulou

men aber nach
eigenen Richt-

linien ab“, erlautert sie. ,Eine Reihe so-
genannter ESG-Fonds wie Hermes oder
Norges, die ihre Schwerpunkte im
Umweltbereich, bei sozialen oder ethi-
schen Themen haben, empfinden die
Governance-Leitlinien von RiskMetrics
als zu schwach.*

Die Gesellschaften sind gefordert, sich
frithzeitig ein Bild davon zu machen,
ob ihre Strategien bei diesen einfluss-
reichen Zielgruppen auf Zustimmung
stof3en. Ein bewdhrtes Instrument
dafiir ist die Proxy Solicitation in
Verbindung mit einer Aktionarsstruk-
turerhebung (Shareholder ID) -
Dienstleistungen, fiir die gerne exter-
ne Spezialisten hinzugezogen werden.
Sie identifizieren die Investoren ent-
lang der mehrstufigen Verwahrungs-
kette und ermitteln konkrete Namen
hinter Depotpositionen. ,Noch vor
vier bis fiinf Jahren haben sich diese
Miihe vor allem Unternehmen mit sehr
grof3em Streubesitz gemacht, um ihre
Prasenz zu steigern und so Zufalls-
mehrheiten zu verhindern“, sagt
Thomas Licharz, Geschaftsfithrer von
registrar services. ,Heute gehort es
zum Standardrepertoire von Haupt-
versammlungen. Kein Unternehmen
will sich dem Risiko und Reputations-
verlust aussetzen, die drohen, wenn
Tagesordnungspunkte kippen oder

grofle Gegenstimmen eingefahren
werden.“ Stattdessen gilt es den
Dialog zu suchen. Eine Herausforde-
rung fiir die Gesellschaften: Denn vor
allem grofiere Institutionen trennen
das Portfoliomanagement personell
von der Gover-
nance-Bewer-
tung — Kontakte,
die nur selten
von den Unter-
nehmen selbst
gepflegt werden.
Auch hier unter-
stiitzen Proxy-
Solicitation-
Dienstleister, die
gut mit den
Governance- bzw. Compliance-Abtei-
lungen verdrahtet sind. Ipreo hat in
diesem Jahr spezielle Corporate-
Governance-Roadshows fiir Kunden
organisiert. Dank solcher Mafnahmen
erfahrt die Gesellschaft,
Probleme mit der Tagesordnung geben
konnte, und hat die Moglichkeit,
Punkte anzupassen oder Verwaltungs-
vorschléage zu verteidigen.
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Thomas Licharz
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Beherrschende Themen

Zu den Themen, die in der aktuellen
HV-Saison besonders kritisch betrach-
tet werden, gehort etwa die Besetzung
der Organe mit unabhdngigen und



Die Zusammenarbeit von Unternehmen und aktiven Investoren gestaltet sich nicht immer leicht.

kompetenten Personlichkeiten. ,Hier
gab es sehr viele Negativ-Empfeh-
lungen von RiskMetrics“, beobachtete
Oliver Linde. Schlagzeilen machte
Infineon mit einer offenen Kampf-
abstimmung um den Posten des
Aufsichtsratsvorsitzenden - ein in
Deutschland bisher einmaliger Vor-
gang (siehe hierzu auch HV-Bericht in
Ausgabe 1/2010). Weil bei Gesprachen
im Vorfeld kein Konsens erzielt wer-
den konnte, schickten rebellische
Investoren rund um den britischen
Fonds Hermes wenige Wochen vor
der HV einen Gegenkandidaten ins
Rennen. Auch Kapitalmafinahmen mit
Bezugsrechtsausschluss sorgten fiir
Konflikte: ,Mit Klockner und Praktiker
erklarten zwei Unternehmen kurzfris-
tig eine freiwillige Selbstbeschrankung
des Bezugsrechtsausschlusses auf
maximal 20 Prozent des Grundkapitals
und kamen so den Anforderungen
von Investoren nach, die Verwéas-
serung moglichst gering zu halten®,
so Thomas Licharz. Eines der beherr-
schenden Themen ist die Vor-
standsvergiitung. ,Gesellschaften, die
kein Votum zum Vergiitungssys-
tem freiwillig auf die Tagesordnung ge-
setzt haben, wurden Ergdnzungs-
antrdge von Aktiondren angedroht -

ein Instrument, das von Opponenten
in den vergangenen Jahren verstarkt
genutzt wurde®, sagt Matthias Horeth
von Computershare. Nach massiver
Kritik und einem Feldzug der Anlage-
stiftung Ethos kassierte die Schweizer
UBS rund 40% Neinstimmen zum Ver-
glitungsbericht. Grof3e Ablehnung er-
fuhren auch die Deutsche Bank mit
rund 42%, die Deutsche Borse mit 47%
und HeidelbergCement mit 57%.

Das Augenmerk der Gesellschaften
und ihrer Rechtsberater liegt beim
Aufstellen der Tagesordnung allzu oft
auf deutschem Recht und den
Gepflogenheiten hierzulande. Gerne
wird tibersehen, dass in anderen
Landern andere Maf3stabe gelten. Zum
Problem wird das, wenn institutionelle
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Investoren aus dem Ausland, die bis-
her nie abgestimmt haben, sich auf
einmal aktiv zu Wort melden. Evdokia
Petrakopoulou hat die Erfahrung ge-
macht, dass dann selbst Entschei-
dungen, die vor ein paar Jahren durch-
gewunken wurden, auf einmal im
Nachhinein zum Problem werden kon-
nen. Etwa bei der Wiederwahl eines
ehemaligen Vorstands in den Auf-
sichtsrat, der bei seiner Erstbestellung
die inzwischen auch in Deutschland
etablierte zweijahrige Cooling-off-
Periode nicht eingehalten hatte.

Berufsklager halten sich zuriick

,Um bekannte Berufsklager ist es in
diesem und im vergangenen Jahr ein
wenig ruhiger geworden®, stellt
Matthias Horeth fest. , Aufderordent-
liche Hauptversammlungen wie die
der Hypo Real Estate oder Squeeze-
outs haben jedoch nach wie vor
Magnetwirkung.“ Im Einklang mit Dr.
Oliver Maaf3 von Heisse Kursawe
Evershed beobachtet er, dass weniger
Kleinaktiondre wahrend der HV Wider-
spruch einlegen und sich danach an
Klagen dranhédngen. Das Ergebnis: Ver-
gleiche kommen schneller zustande,
weil weniger Personen involviert sind.
Maafd schreibt dies dem Zapf-Urteil
und dem Freigabeverfahren nach dem
ARUG zu: ,Die hatten mehr Wirkung,
als man zunachst gedacht hat.“

Weltanschaulich gepragte
Aktionarsaktivisten

Ein weiteres Phanomen, das Horeth
auf den Punkt bringt: ,Die HV ist zum
Tummelplatz wirtschaftsferner The-
men geworden.“ Nirgendwo dirfte
sich dies in diesem Jahr augenschein-
licher gezeigt haben als bei Nestlé.

Heute haben Aktivisten so viel Macht wie nie zuvor — auch wenn es den Unternehmen schwer fillt, das zu akzeptieren.



Weniger die Abstimmungen oder de-
ren Ergebnisse haben fiir Aufregung
gesorgt, als vielmehr konzertierte Pro-
testaktionen der Umweltschutzakti-
visten von Greenpeace in Lausanne
und in Frankfurt. Sie machen den Nah-
rungsmittelkonzern fiir die Zerstdérung
des Regenwalds und damit des
Lebensraums von Orang-Utans mitver-
antwortlich, weil er bei der Her-
stellung des Schokoriegels ,Kit Kat“
Palmol verwendet. Die Aktivisten tra-
ten in Affenkostiimen verkleidet auf,
brachten riesige
Transparente
an, stellten eine
Grof3bildlein-
wand auf und
mobilisierten
iber das Inter-
net tausende
von Kritikern,
sich zu artiku-
lieren. Solche
ethisch-mora-

Dr. Oliver MaaR

lisch motivierten Aktionen wirken
Image schadigend und kénnen in Form
von Verbraucher-Boykotten sogar
wirtschaftlich bedrohlich sein. Der
ehemalige Handelsblatt-Redakteur
Thomas Kniiwer wies am 28. Mai zu
Recht in seinem Blog ,Indiskretion
Ehrensache“ darauf hin, dass sich
Unternehmen damit abfinden miissen,
dass Aktivisten heute so viel Macht
besitzen wie nie zuvor.

Ausblick

Mit diesem Trend zur Basisdemo-
kratie, der sich im Zuge der Finanz-
marktkrise verstarkt hat, lasst sich
gutes Geschaft machen, an dem so-
wohl Anwaltskanzleien, HV-Dienstleis-
ter als auch Proxy Advisors und Proxy
Solicitors gut verdienen. Auch andere
Sektoren strecken die Fiihler aus. In
den USA ist im Frithjahr mit Moxy Vote
eine neue Online-Plattform an den
Start gegangen, iber die Privatanleger
ihre Stimmrechtsweisungen abgeben
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konnen. Finanziert wird das Start-up
von den Eigentiimern von TFS Capital.
Ihre Firma verwaltet mehr als eine
Milliarde USD in
zwei Hedgefonds
und zwei Invest-
mentfonds. Ket-
chum, eine der
grofdten  Kom-
munikationsbe-
ratungen welt-
weit, hat vor we-
nigen Wochen
einen Fachbei-
rat fiir Corpo-
rate Governance gegriindet, der sich
dem Reputationsmanagement gegenii-
ber Aktionaren widmet. Darin sind so-
wohl renommierte Experten fiir Fi-
nanzrisikomanagement, Governance
und Vergiitung vertreten als auch fiir
Aktionarsrechte und Themen rund um
die Abstimmung.

Matthias Horeth

Sandra Striiwing
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