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UNTERNEHMEN UND BRANCHEN

INTERVIEW MIT ALEXANDER JUSCHUS, GRUNDER UND DIREKTOR VON IvoX

,, Wir fithren nicht die Hand der Investoren

Aktionirsdienstleister sieht kein Problem des Acting in Concert bei Stimmrechtsvertretung — Mit der BaFin abgeklart

Bérsen-Zeitung, 7.2.2007
Seit kurzem analysiert der Aktio-
nirsdienstleister Ivox I‘ﬂr die Mit-

aus. Fs konnte sonst Konflikte ge-
ben, wenn wir etwa auf Wunsch ei-
nes Kunden auf einer Hauptver-

glieder des Bund ds In-
vestment und Asset Manngemcnl
(BVI) Hauptver
gen von Unternehmen unter dem

Gesichtspunkt guter Corporate Go-
vernance. Dnmil mllm n Fonds-
Hi auf mogli-

che kritische Punkre in den Vor-
schiligen der Verwaltung gegeben
werden. Abstimmungsempfehlun-
gen im eigentlichen Sinne gibt
Ivox jedoch nicht. Das Unterneh-
men ist von ehemaligen europai-
schen Mitarbeitern des US-Aktio-
narsserviceunternehmens 1SS ge-
griindet worden. Alexander Ju-
schus, Griinder und Direktor von
Ivox, iiuBert sich im Interview zu
den Grundsiitzen und Zielen sei-
ner Firma und macht Vorschlige
zur Weiterentwicklung der Corpo-
rate Governance.

= Herr Juschus, Ihr Unternehmen ar-
beitet kiinftig als Corporate-Go-
vernance-Berater fir Investment-
gesellschaften, Wie viele Unter-
nehmen nehmen Sie unter die
Lupe?

In unsere Analysen bezichen wir 160

Unternchmen sus der Dax-Familie

ein sowie Firmen aus dem Stoxx 50

und dem EuroStoxx50. Insgesamt

sind es 221,

© Werten Sie ausschlielich Haupt-
versammlungsunteriagen  aus,
oder wollen g:e auch bel and

lung cine b Meinung
vertréeren und wir in unserer Analyse
ganz andere Schliisse gezogen ha-
ben.

» Welche Kunden haben Sie bislang
auBerhalb des BVI?

Das sind vorwiegend Kapitalanlage-

gesellschaften aus dem franzésisch-

sprachigen Raum.

« Sprechen Sie Unternehmen vor
Bekanntgabe Ihres Urtells noch
mal an, diskutieren Sie lhre Ein-
schitzung mit den Firmen?

Wenn es unkritisch ist, werden un-

sere Analysen ohne Rilcksprache prii-

sentiert. Bei kritischen Punkeen spre-
chen wir auf jeden Fall vorher mit
den Unternehmen. Wir versuchen,

Hintergrundinformationen zu  be-

kommen, und wir wollen such cinen

Hinweis geben, ob das Unterneh-

men die aus unserer Sicht problema-

tischen Punkte nicht andern will. Es
zibt also einen aktiven Dialog.

« Werden Sle grundsitzlich bei al-
len Punkten, die Sie in den Haupt-
versammilungseinladungen als kri.
tisch bezeichnen, mit Nein stim-
ment

Wir handeln grundsitzlich auf Wei-

sung der Kunden.

“ Sie ibernehmen also keine
Stimmrechtsvertretung ohne Ein-
lelwelsungen auf jedem einzel-

Gelegenhelten titig werden?
Zum cinen schreiben wir Hauptver-
sammilungsanalysen, d. h, wir unter-
suchen die Tagesordnungen der Ak-
tiaharstreffen. Dafur nutzen wir alle
offentlich zuganglichen Medien. Da-
nitber hinaus werden wir den Kun-
den anbieten, div direkte Kommuni-
kation mit der Gesellschaft fiir sie 2o
ubernehmen - wenn dies von der In-
vestorenseite so gewlinscht wird,

* Sie werden sich also nicht aus el
gener Initiative  einschalten,
wenn ein Unternehmen unabhiin-
gig von Hauptversammiungen kri-
tische Entscheidungen fallt -
etwa die ErhGhung der Vorstands-
gehilter?

Nein, das werden wir nicht tun, Wir

differenzieren zwischen Sharehol

der-Engagement auf der einen Seite
und Sharcholder-Activism aufl der
anderen. Letzteres ist nicht unser

Thema, Wir wollen in der Bredte un.

sere Kunden betreuen

“ Werden lhre Mitarbeiter auch auf

Hauptversammlungen auftreten?
Als Redner aufzutreten ist nicht ge.
plant. Wir nchmen Weisungen entge-
gen und dben dann die Stimmrechie

nen T
Eine Generalvollmacht analog dem
Depotstimmrecht wollen wir nicht
ibemehmen. Es sei denn, eine Kapi-
talanlagegesellschaft gibt uns expli
zit den Auftrag, immer bei Punkten,
die wir kritisch sehen, mit Nein zu
stimmen

“ Gibt es spezifische Corporate-Go-
vernance-Erfordernisse  fir  be-
stimmte Anlegergruppen? Setzen
Sie etwa fir Ihre Beratung der
BVI-Mitglieder strengere Krite-
rien an als bel der Vertretung von
Privataniegern?

Es gibt auf jeden Fall Unterschiede.

Mit Blick auf die Arbeit filr den BVI

muss man ja verschiedene Investo

reninteressen unter einen Hut be-
kommen. Wir werden also in den

Analysen etwas bedachtiger oder

vorsichriger vorgehen. Fur sozialver-

tragliche Fonds oder Pensionskassen
miissen wir wesentlich strengere Kri-
terien ansetzen. Fur diese ist zum

Beispiel die Personalpolitik im Zu.

sammenhang mit Vergutungsfragen

von grofer Bedeutung, wiahrend

Publikumsfonds das kulanter be-

trachten.

“ Juristen verweisen bei Stimm-

rechtsvertretungen auf das Pro-

blem des Acting in Concert, wie 16-

sen Sie das?
Wir haben uns bei der BaFin erkun-
digr. Solange wir keine bindenden
Empfehlungen geben, ist es kein Pro-
blem. Von uns kommt keine Empfeh.
lung und schon gar keine bindende.
Wir geben lediglich einen Hinweis
auf kritische Punkte. Von daher lau-
fen wir keine Gefahr, dass unsere Ta-
tigkeir als Acting in Concert einge-

Zur PERSON

* Wie ist denn in diesen Punkten
die deutsche Marktpraxis?
In Deutschland goutieren die Inves-
toren in der Regel eine Kapitalerho-
hung unter Ausschluss des Bezugs-
rechts von 10 bis 209 des Grundka-
pitals. Wir legen bislang 30% an,
aber selbst diese Hirde haben einige
Firmen schon tiberschritten, Die Vor-
stellung im Markt liegt also unter
30%. Zum Vergleich: in GroBbritan-
nien sind 5% die Grenze, bel guter

swa - Ende 2005 hat sich Alexan-
der Juschus (36) mit einigen Kolle-
gen des US-amerikanischen Akrio-
nirsdienstleisters 155 selbstiindig
gemacht und mit der Ivox eine
europaische Konkurrenzfirma ge-
startet. Ins Licht der Offentlichkeit
geriet das In Karlsruhe ansissige
Unternehmen, als der Bundesver-
band Investment und Asset Manage-
| ment (BVI) Ivox auswahlie, um fur
seine Mitglieder die Corporate
Governance von Konzernen unter
die Lupe zu nehmen. Ivox arbeitet
mit neun Mitarbeltern, zwel mehr
sollen s werden, Die Firmawill in-
stitutionelle Anleger unterstitzen,
ihre Rechte wahrzunehmen. Dabei
geht es um die Stimmrechtsvertre-
tung, die Auswertung von Haupt-
versammiungsunteriagen und (E'is
Informieren iber mégliche An-
spriche aus Sammelklagen.
Juschus hat seine berufliche Kar-
riere im April 2000 als Trainee im
[ Allianz-Konzermn begonnen, bevor

Aktiondrsvertreter

Alexander Juschus

er im Herbst 2001 Manager bei
Investors Voice wurde, die wenig
spater van ISS (Institutional Share.
holder Services) ibernommen wur-
de. Bet ISS war Juschus bis zum
Weg in die Selbstiindigkeit Repra-
sentant fur Deutschland, Oster-
reich, Schweiz und Osteuropa.
(Barsen-Zeitung, 7.2.2007)

stuft wird. Unsere Arbeit ist als reine
Hilfestellung zu sehen.

* Sie wollen im Inland als MaBstab
den Corporate Governance Kodex
ansetzen, Ist nicht aber zuneh-
mend umstritten, ob dieses Regel-
werk Oberhaupt ausreicht?

Der Kodex ist ein sehr guter Ansarz,

aber sicher kein Allheilmittel. Von

daher schauen wir bei bestimmiten

Themen auch auf die Marktpraxis —

zum Beispiel bel KapitalmaGnah-

men.

“ Sie setzen also Uber den Kodex hi-
naus feste Normen an, etwa bei
genehmigtem Kapital?

Genau. Wir versuchen, in jedem

Land auf die gangige Marktpraxis

einzugehen. Was ist im Rahmen,

was schieft dariber hinaus — zum

Beispiel nuch bei Dividenden.

Begrundung kann das Unternehmen
bis 7,5% gehen.

* Wie sieht es bei Dividenden aus?
Es wird in der Regel elne Ausschiit.
tungsquote von 30 bis 50% ge-
wiinscht. Aber diese Zahl muss man
im Zusammenhang sehen mit der
Historie des Unternehmens, der Aus-
schurungsentwicklung der vergan-
genen Jahre sowie mit der Perfor-
mance des Akticnkurses. Es ist also
nut eine Faustformel.

* Was halten Sie vom Wechsel von
Vorstandschefs in den Aufsichts-
ratsvorsitz, woru sich der Kodex
ja nur vage duBert?

Nicht sehr viel. Ingbesondere dann,

wenn er noch cum Leiter des Pru-

fungsausschusses ernanmt wird, se
hen wir dies krinsch. Allerdings ist
e5 auch positiv zu bewerten, wenn
chemalige Vorstandsmitglicder ihre

Erfahrungen mit in den Aufsichtsrat
bringen. Das ist zu begriiBen. Also
ein oder zwei ehemalige Mitglieder
der obersten Fuhrungsriege sollten
dort durchaus vertreten sein, aber
als normale Mitglieder. Wenn, wie
bei Wincor Nixdorf, noch kein che-
maliges Varstandsmitglied im Auf-
sichisrat sitzt, kann man den Vor-
schlag also durchaus akzeptieren.

= Im Fall Wincor Nixdorf auch als

Vorsitzender des Aufsichtsrats?
In dem Fall ja. Es sollte aber eine
Ausnahme bleiben,

« Bel Porsche haben Sie auf kriti-
sche Ubernahmehiirden hinge-
wiesen, weil gestaffelte Amtszei-
ten fiir die Aufsichtsrite geplant
sind. Der Kodex empfiehit aber
doch die Abkehr von einheitli-
chen Wahlperioden?

Wir orientieren uns an Sharcholder
Value. Wenn, wie bei Porsche, durch
die Staffelung der Amtszeiten Uber-
nahmen erschwen werden, dann se
hen wir das kritisch. Natdrlich wei-
sen wir darauf hin, dass es der Ko-
dex anders sicht, Wir fihren nicht
die Hand der Investoren, wir bieten
eine Hilfestellung.

* Wo sehen Sie iUber den Kodex hi-
naus Verbesserungsbedarf in der
Corporate Governance deutscher
Firmen?

Bel Knplwimuﬂuhmcn muss etwas

passieren. Fine zunehmende Verwas-
serung kann nicht im Inmeresse der
Anleger sein. Bei ThyssenKrupp zum
Beispiel ist ein Rahmen fur eine Kapi-
talerhShung ohne Bezugsrecht von
38% des Grundkapirals vorgeschia.
gen und dann auch beschlossen wor-
den. Hier muss es Verbesserungen
geben, Entweder muss cine solche
MaBnanhme detaillierter begrundet
werden oder das Volumen deutlich
niedriger angesetzt werden.

© Gibt es weitere kritische Punkte?
Bel Fusionen werden die Aktionare
nicht gefragt, zum Beispiel bei Adi-
das und Recbok oder Fon und En-
desa. Bei kleineren Ubernahmen ist
dies sicherlich unkririsch. Bel grofle-
ren Fusionen, wie in den Beispielen,
sind nicht unerhebliche Auswirkun-
gen aul das Untemmehmen und den
Aktienkurs 2u erwarten. Auch die
GroRe der Aufsichistiite mit 20 Mit.
gliedern wie bei Deutscher Bank,
Fon oder Siemens halwe ich fur kri-
tisch und auch die Dazugehonigkeit
der Arbeitnehmerverireter. Ein Ver-
hiltnis wie in Osterreich, wo aur ein
Driitel  Arbeitnehmervertreter  im
Aufswhl-ml smd I5'I! cmrebcnswm

Das Intcndew fﬁhrte
Sabine Wadewitz,



