Europaische Regeln fiir Stimmrechtsberater

Die Berater der Aktionédre konnen Interessenkonflikten unterliegen

caf. FRANKFURT, 22. September. Der Ak-
tionér und seine Aktiengesellschaft — das
ist schon lange keine dauerhafte Bezie-
hung mehr. Anleger wie Pensions- und
Versicherungsfonds schichten monatswei-
se ihre gutgefiillten Portfolios um. Der
Aufgabe eines Aktiondrs, dem Vorstand
und dem Aufsichtsrat in der Hauptver-
sammlung auf die Finger zu schauen, kon-
nen die Vielfach-Anleger daher gar nicht
richtig nachkommen. Hier helfen Stimm-
rechtsberater aus, sogenannte Proxy Advi-
sors. Thr Geschiftsmodell ist es, die An-
teilseigner bei der Stimmrechtsabgabe zu
beraten und daflir Honorare zu erhalten.
Ihre Empfehlungen sind héufig ganz ent-
scheidend fiir den Ausgang von Hauptver-
sammlungsbeschliissen.

Weil der Einfluss dieser Dienstleister
in Europa immer grofler wird, werden
Rufe nach einer Regulierung laut. Das

Grinbuch der EU-Kommission zu Fra-
gen der guten Unternehmensfithrung
(Corporate Governance) behandelt die-
sen Themenkomplex. Es sei aber noch
nicht klar, ob solche Regeln in Europa
Uberhaupt notwendig sind, sagte die
Rechtsprofessorin Katja Langenbucher
auf einer Tagung des Deutschen Aktien-
instituts in Frankfurt. Zundchst miisste
empirisch ermittelt werden, ob Proxy Ad-
visors in Europa wirklich eine Rolle spie-
len. In Amerika ist das der Fall, dort ha-
ben sich vor gut zwanzig Jahren die ers-
ten Stimmrechtsberater gegriindet. Nach
wie vor ist ihre Zahl gering, der Monopo-
list ISS soll einen Marktanteil von 70 Pro-
zent haben. Nach eigenen Angaben be-
treut ISS tiber 40 000 Hauptversammlun-
gen auf der ganzen Welt. Kleinere Bera-
tungsunternehmen sind Glass Lewis und
die deutsche Ivox.

Aus Langenbuchers Sicht stehen Stimm-
rechtsberater wie Ratingagenturen, die
Marktteilnehmer erst beraten und danach
bewerten, in einem Interessenkonflikt. Der
Rechtsanwalt Matthias Terlau von der Kanz-
lei Osborne Clarke sagte: ,Boswillig konn-
te man unterstellen, die Berater machen
den Emittenten erst in der Hauptversamm-
lung das Leben schwer und helfen danach
gegen Honorar bei der Problemlésung.”
Nach seiner Einschdtzung machen die
Stimmrechtsberater aber eigentlich gute Ar-
beit. Er sieht dennoch Regulierungsbedarf:
Wenn eine Empfehlung fiir die Stimm-
rechtsabgabe herausgegeben wurde, bleibe
oft gar keine Zeit fiir den Emittenten, dazu
Stellung zu nehmen und die Aktiondre wie-
der umzustimmen. Deshalb sollten die Be-
rater verpflichtet werden, gleichzeitig mit
ihren Empfehlungen die Gegendarstellun-
gen der Emittenten zu verbreiten.





