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Pulsmessen beim Investor — spatestens vor der HV
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Der Aktiondr ist fiir viele Unterneh-
men nicht mehr das unbekannte We-
sen, das er vor wenigen Jahren vie-
lerorts noch war. Aktionérserhebun-
gen, Namensaktien und intensive In-
vestorenansprache gehoren inzwi-
schen zum guten Ton.

Speziell fiir die Vorbereitung der
Hauptversammlung (HV) ist es fiir
die Verwaltung entscheidend, die
richtigen Adressen zu erreichen und
in den Markt hineinhorchen zu kon-
nen, um unliebsame Uberraschun-
gen in den Abstimmungen zu verhin-
dern. Das Pulsmessen bei den Anle-
gern garantiert indes noch nicht,
dass die vielfaltigen Anforderungen
der Investoren auch unter einen Hut
gebracht werden kénnen.

Keine Einheitsmeinung

Aktionarsdienstleister stellen fest,
dass die Zahl an Richtlinien, die insti-
tutionelle Investoren fiir ihr Abstim-
mungsverhalten setzen, deutlich zu-
nimmt. Dabei herrsche bei den ver-
schiedenen Themen nicht zwangs-
laufig Einvernehmen. Die Emitten-
ten konnten zudem nicht erwarten,
dass sich gro3e Fondsgesellschaften,
die oft tausende Werte in ihren Port-
folios haben, im Detail mit den Be-
sonderheiten der Unternehmen aus-
einandersetzten, erklart Alexander
Juschus, Director des Aktionérs-
dienstleisters Ivox. Die Verwaltun-
gen seien also gut beraten, die einzel-

nen Anforderungen und Leitlinien ih-
rer Anteilseigner herauszufiltern.

Als Beispiel fiir die Interessenviel-
falt auf Investorenseite verweist
Ivox-Mitarbeiterin Anke Zschorn auf
die Vorgaben bei Aktienriickkdufen.
Der Riickerwerb eigener Titel wird
in der Regel grundsétzlich von insti-
tutionellen Anlegern nicht gern gese-
hen. FEinige Richtlinien von Fonds
lehnen das Instrument somit génz-
lich ab, andere akzeptieren allenfalls
Erméchtigungen fiir 18 Monate und
recht viele sind der Meinung, dass
der Erwerbspreis nicht mehr als
10% iiber oder unter dem dann aktu-
ellen Aktienkurs liegen darf.

Infineon zum Beispiel bekam im
vergangenen Jahr bei diesem Tages-
ordnungspunkt auf der Hauptver-
sammlung die rote Karte gezeigt.
Ausnahmen bestitigen die Regel:
Die Siemens-Anteilseigner billigten
jingst auf dem Aktionérstreffen am
25. Januar gegen nur 4 % Nein-Stim-
men eine auf fiinf Jahre angelegte Er-
machtigung — das Unternehmen hat
allerdings auch 15,7 Mrd. Euro in
der Kasse.

Infineon nimmt in diesem Jahr ei-
nen neuen Anlauf, den Aktienriick-
kauf auf der Hauptversammlung ge-
nehmigen zu lassen — diesmal auch
mit Laufzeit der Erméchtigung fiir
fiinf Jahre. Angepasst hat die Verwal-
tung aber das Preisintervall fiir ei-
nen Riickkauf {iber ein o6ffentliches
Kaufangebot. Nun darf der Er-
werbspreis den aktuellen Aktienkurs
um nicht mehr als 10% tiberschrei-
ten — im vergangenen Jahr wollte

das Unternehmen hier noch bis zu ei-
ner Grenze von 20 % gehen.

Auch die Finrichtung eines Kapital-
rahmens st63t bei Investoren oft auf
Kritik, wobei auch dabei sehr unter-
schiedliche Normen gesetzt werden.
Fiir einige Adressen ist bei einem ge-
nehmigten Kapital von einem Fiinf-
tel des Grundkapitals Schluss — ob
mit oder ohne Ausschluss des Be-
zugsrechts. Andere billigen 50% zu,
sofern den Altaktioniren ein Bezugs-
recht eingerdumt wird.

Kritische Aufsichtsratswahl

Zunehmend kritisch begleiten in-
stitutionelle Anleger die Besetzung
der Aufsichtsréte. Beispiellos war bis-
lang die Attacke internationaler Insti-
tutioneller bei Infineon, die im ver-
gangenen Jahr einen eigenen Kandi-
daten fiir den Vorsitz des Kontroll-
gremiums ins Rennen schickten.
Zwar scheiterten die Widerstdndler
mit ihrem Vorschlag auf der Haupt-
versammlung, doch der Kandidat
der Verwaltung, Klaus Wucherer,
macht nach dem Druck der Fonds
nach einem Jahr Amtszeit seinen
Platz wieder frei. Die erhitzten Ge-
miiter beruhigen soll nun der ehema-
lige Lufthansa-Chef Wolfgang Mayr-
huber, wortiiber das Aktionérstreffen
am 17. Februar befinden wird.

Die Richtlinien der Fonds fiir Auf-
sichtsréte werden rigider, weil3 Ivox-
Lenker Juschus. Die Institutionellen
orientieren sich dabei zwar am deut-
schen Corporate Governance Kodex,
der empfiehlt, dass aktive Vorstédnde

einer borsennotierten Gesellschaft
insgesamt nicht mehr als drei Auf-
sichtsratsmandate in konzernexter-
nen Unternehmen oder in Aufsichts-
gremien mit vergleichbaren Anforde-
rungen wahrnehmen sollen. Aller-
dings agieren die Investoren mehr
und mehr nach der Devise ,Mandat
ist Mandat“ und unterscheiden nicht
zwischen Funktionen in Aktiengesell-
schaften und GmbH-Gremien oder
vergleichbaren Posten.

,Die Zahlweise ist schwieriger ge-
worden, und oft addieren Investoren
die Mandate schlichtweg von oben
nach unten®, erklért Juschus. Die Zei-
ten seien vorbei, in denen eine Am-
terhdufung als Aushéngeschild be-
trachtet wurde.

Beim Touristikkonzern Tui, wo
sich am 9. Februar acht Kandidaten
fiir den Aufsichtsrat zur Wahl stel-
len, wiirde bei ganz strenger Zahl-
weise die Halfte in der Gunst der In-
vestoren durchfallen. Das amtie-
rende Aufsichtsratsmitglied Anass
Houir Alami, Generaldirektor der
Caisse de Dépot et de Gestion im ma-
rokkanischen Rabat, weist elf Man-
date in anderen Kontrollgremien
auf, acht sind es bei Roberto Lopez
Abad, dem Generaldirektor der Caja
de Ahorros del Mediterraneo in Ali-
cante, der sich ebenfalls zur Wieder-
wabhl stellt.

Auch die Qualifikation der Auf-
sichtsrédte gerdt zunehmend in den
Blick der Anleger. Die Investoren
wiinschen ausfithrliche Lebenslédufe
bei Neuwahlen und ebenso detail-
lierte Angaben wéhrend der Amts-

zeit — wer ist wie lange dabei und
wer ist aus dem Vorstand in den Auf-
sichtsrat gewechselt, sind Informa-
tionen, die man in vielen Geschéfts-
berichten und auf den Websites oft
noch vergeblich sucht. Mancher aus-
landische Investor zdhlt zum Bei-
spiel Aufsichtsriate, die langer als
zehn Jahre an Bord sind, nicht mehr
zu den unabhingigen Mitgliedern
des Gremiums.

Das Interesse richtet sich dariiber
hinaus auf das Engagement der Kon-
trolleure in ihrem Job. Investoren su-
chen nicht nur Angaben zur Vergii-
tung, sondern auch zur Frage, wer
an welchen Aufsichtsratssitzungen
teilgenommen hat. Die Aktionirs-
dienstleister verweisen auf Usancen
im européischen Ausland, wo in den
Geschéftsberichten tabellarisch fiir
jedes Aufsichtsratsmitglied die An-
wesenheitsstatistik gezeigt werde.

Denkzettel via Entlastung

Thren Unmut {ber mangelnde
Transparenz konnen die Anteilseig-
ner in der Regel nur iiber den Entlas-
tungsbeschluss bekunden - die ,,zen-
trale Sammelstelle“ fiir Kritik, wie es
Juschus formuliert. Hier bekam die
Darmstadter Merck auf der Haupt-
versammlung im vergangenen Jahr
die gelbe Karte gezeigt, als 44 % der
auflenstehenden Aktiondre gegen
die Entlastung von Geschiéftsleitung
und Kontrollgremium votierten. Mit
Erfolg: In diesem Jahr will das Fami-
lienunternehmen die Vergiitung des
Managements veroffentlichen.



