Schwerpunktthema: Der britische Stewardship Code

Der Stewardship-Code
aus Investorensicht:
Fluch oder Segen?

Im Juristendeutsch beinhaltet das Wort ,,grundsatzlich” grundsétzlich eine oder meh-
rere Einschrankungen. Somit kann man zumindest von Bedenken bei institutionellen
Investoren ausgehen, auch wenn sie den Stewardship-Code grundsétzlich begriiRen.
Betrachtet man die im Konigreich fiir Asset Manager rechtsverbindliche Richtlinie, so
sind diese unterstellten Vorbehalte durchaus begrtindet. Dies riihrt nicht nur von einem
erhdhten verwaltungstechnischen Aufwand bei der Umsetzung des Stewardship-
Codes, sondern auch von einer veralteten Infrastruktur fir die Austibung der treuhén-
derischen Pflichten und einer Vielzahl unterschiedlicher rechtlicher Gegebenheiten in
den verschiedenen Markten.

Eine nicht zu unterschatzende Herausforderung stellt der Code flr die gesamte Orga-
nisation eines Asset Managers dar. Je nach Wertpapierbestand des Investors ist die
geforderte aktive Uberwachung eines Emittenten nahezu unmoglich. Selbst die
weltgrofSten Investoren, die sich oftmals eigene Corporate Governance Departments
leisten, sind kaum in der Lage, mehr als 10 Prozent der Gesellschaften, in die sie
investiert haben, zu Gberwachen. Auch wenn sich durch die Standardisierung eines
eventuellen Outsourcings des Engagement-Prozesses der zusatzliche Aufwand in
Grenzen halten lasst, so mag der Stewardship-Code im Vereinigten Kénigreich viel-
leicht die normierte Umsetzung bereits etablierter Praktiken sein, in anderen Markten
ware er aber eine neue, ressourcenintensive Pflicht, auf die wenige eingestellt sein
werden.

FUr institutionelle Investoren ist bei der Umsetzung des Codes sicherlich auch die
schlecht ausgebaute Infrastruktur ein zentrales Problem (insbesondere im Bereich
des Cross Border Voting). Handelt man heutzutage Aktien in Sekundenbruchteilen, so
muss man bei der grenziiberschreitenden Stimmrechtsauslbung (auch innerhalb der
EU) bis zu 16 Tage vor der Hauptversammlung tatig werden. Dies ist daher so drama-
tisch, da viele Gesellschaften in Europa Informationen zur Hauptversammlung gerade
einmal 14 Tage vor dem Aktionarstreffen veréffentlichen. Fir eine aktive Uberwachung,
die Umsetzung einer Strategie oder eine Koordination mit anderen Investoren im Vor-
feld der Hauptversammmlung bleibt hier schon allein rechnerisch kein Spielraum.

Rechtlicher Klarungsbedarf besteht sicherlich beim im Stewardship-Code geforder-
ten Zusammenwirken der Investoren in bestimmten Féllen. Die Grenze zum ,, Acting
in Concert” scheint hier noch nicht klar abgesteckt zu sein. Hier besteht bei den insti-
tutionellen Investoren ein gewisser Grad an Verunsicherung. In diesem Zusammen-
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hang ist es wichtig, gerade zugunsten der langfristig orientierten institutionellen Inves-
toren, Klarheit zu schaffen.

Ein weiteres Hindernis sind intransparente Kostenstrukturen. Sind diese im Inland
meist noch Uberschaubar, so muss ein Investor im europaischen Ausland fir einen
Abstimmungsvorgang bis zu 200 Euro einkalkulieren. Vielen grofsen Asset Managern
entstehen hierdurch jahrliche Kosten von mehreren Hunderttausend Euro. Ad absur-
dum wird der ganze Prozess dadurch geflihrt, dass die Investoren keine Bestatigung
der erfolgreichen und vom Ergebnis her richtigen Stimmrechtsaustibung erhalten.
Auch wenn dies eine wiinschenswerte Leistung der Intermediare ware, so verhindert
das Konstrukt des Omnibuskontos die erforderliche Transparenz.

So oder so kommt den Intermediaren (Verwahrern, Stimmrechtsvertretern und Proxy
Solicitors) eine grofRe Verantwortung zu. Sie werden Sorge dafir tragen missen, dass
aus einem verkrusteten Abstimmungssystem ein schlanker, transparenter, schneller
und vor allen Dingen kostenglnstiger Prozess wird. Um diese ganze Thematik zu ver-
deutlichen, sei folgendes Beispiel angefihrt: Im Jahre 2008 hat die Bank of America
nach eigenen Angaben 106 Prozent des verwahrten Bestands abgestimmt. Man
muss wohl nicht erwahnen, was flr Auswirkungen eine solch fehlerhafte Abstim-
mung in Deutschland haben kann.

Fir Unternehmen ist der Stewardship-Code grundsétzlich zu begriiRen. Die Regelung
flr institutionelle Investoren versetzt Unternehmen nicht nur in die Lage, ihre Haupt-
versammlungsprasenz zu steigern, sondern auch den Dialog mit den Investoren nach-
haltig zu verbessern. Dartiber hinaus bietet der Code fiir die Hauptversammlung eine
zusatzliche Sicherheit: Emittenten konnen sich nun friihzeitig auf das Abstimmungs-
verhalten der Investoren einstellen — vorausgesetzt, man macht die Hausaufgaben
und setzt sich mit den verschiedenen nationalen und internationalen Abstimmungs-
richtlinien auseinander.

Im Fokus des steigenden Engagements wird neben den KapitalmalRnahmen sicher-
lich auch die Zusammensetzung des Aufsichtsrats eine Rolle spielen. Dies hat sich
bereits letztes Jahr auf der Infineon-Hauptversammlung angedeutet und setzte sich
dieses Jahr mit den Wahlen zum TUI-Aufsichtsrat fort. Auch diese Entwicklung sollte
nicht unbedingt negativ betrachtet werden. Die zunehmende Einflussnahme instituti-
oneller Investoren auf die Zusammensetzung des Aufsichtsrats wird auf langfristige
Sicht zu einer Professionalisierung flihren. Hierdurch wird dieses Gremium auch eine
entsprechend qualitative Aufwertung erfahren.

Inwieweit sich die Unternehmensperformance durch das Engagement der Aktionare
verbessert (wie es in der Literatur intensiv diskutiert wird), ist ein anderes Thema und
kann im Zusammenhang mit dem Stewardship-Code dahingestellt bleiben.

Zusammenfassend lasst sich der Stewardship-Code wie folgt bewerten: Grundséatz-
lich wird diese Richtlinie die Kontrolle der Finanzmarkte verbessern. Durch die Auf-
wertung der institutionellen Investoren wird der Corporate Governance weiter Vor-
schub geleistet und verlorenes Vertrauen wieder aufgebaut. Unterm Strich bleibt fir
die Asset Manager aber auch ein nicht zu unterschéatzender zuséatzlicher Aufwand. =
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