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Vanda Heinen, M.Sc., und Prof. Dr. Christopher Koch

Stimmrechtsberaterin der Corporate Governance -
Implikationen fiir Unternehmen

Die Bedeutung von Stimmrechtsberatern fiir die Corporate Governance
hat in den letzten Jahren deutlich zugenommen. Der europdische Ge-
setzgeber hat in der Aktionarsrechterichtlinie von 2017 hierauf in Form
neuer Transparenzvorschriften fiir Stimmrechtsberater reagiert. Kiirzlich
hat der deutsche Gesetzgeber nun den Referentenentwurf zur Umset-
zung dieser Richtlinie (ARUG Il) veroffentlicht. Der nachfolgende Beitrag
geht der Frage nach, in welcher Form borsennotierte Unternehmen
(,Emittenten”) als wichtige Stakeholder Einfluss auf die Abstimmungs-
empfehlung ausiiben kénnen. Zunachst wird untersucht, inwieweit eine
Mitwirkung bei der Entwicklung der Richtlinien der Stimmrechtsberater
maglich ist. AnschlieBend wird thematisiert, auf welchen Wegen Emit-
tenten versuchen konnen, eine negative Stimmrechtsempfehlung zu
vermeiden.

I.  Problemstellung

Stimmrechtsberater sind Informationsintermediire, die institutionelle
Investoren bei der Ausiibung ihres Stimmrechts auf den Hauptver-
sammlungen der Portfoliounternehmen unterstiitzen.! Die weltweit
wichtigsten Stimmrechtsberater sind Institutional Shareholder Ser-
vices (ISS) und Glass Lewis (GL), die beide in den USA ansissig
sind.” Institutionelle Investoren sind bei vielen Unternehmen die
wichtigste Anteilseignergruppe. Im DAX 30 lag der Anteilsbesitz insti-
tutioneller Investoren Ende 2017 bei 61,8%.> Aufgrund dieser Kon-
stellation haben negative Stimmrechtsempfehlungen von ISS und GL
einen deutlichen Einfluss auf das Abstimmungsergebnis. In empiri-
schen Studien fiir den US-amerikanischen Kapitalmarkt konnte ge-
zeigt werden, dass bei einer negativen Stimmrechtsempfehlung die
Zustimmungsraten zur Vorstandsvergiitung um ca. 25% (ISS) bzw.
13% (GL) geringer ausfielen.” Fiir Deutschland zeigte sich ein schwi-
cherer Effekt, der in den Jahren 2013 bis 2015 iiber alle Abstim-
mungspunkte hinweg bei ca. 11% (ISS) bzw. 2% (GL) lag.

Der Einfluss von ISS in Deutschland zeigte sich in einigen Einzelféllen
sehr deutlich:

Ein bekanntes Beispiel aus dem Jahr 2013 ist die Wahl des ehemaligen Vorstands-
vorsitzenden Wolfgang Mayrhuber in den Aufsichtsrat der Deutschen Lufthansa
AG. ISS sprach eine negative Stimmrechtsempfehlung aus, da die in den ISS-Richt-
linien festgelegte Cooling-Off-Phase von fiinf Jahren noch nicht erreicht und die
festgelegte Anzahl zusitzlicher Amter Giberschritten war. Nach kontroverser Dis-
kussion wurde Wolfgang Mayrhuber auf der Hauptversammlung schlieBlich mit ei-
ner vergleichsweise niedrigen Zustimmungsrate von 63,2% gewahlt.®

Keine Mehrheit konnte hingegen Stefan Wolf auf der diesjahrigen Hauptversamm-
lung der NORMA Group SE erreichen. Als amtierender Aufsichtsratsvorsitzender
wurde er mit einem Wahlergebnis von 49,6 % nicht mehr in den Aufsichtsrat ge-
wahlt. Ausschlaggebend hierfiir soll die Ablehnung der Stimmrechtsberater ISS
und GL gewesen sein, die die hohe Anzahl an Amtern kritisierten, die er neben
seiner Tatigkeit als Vorstandsvorsitzender der ElringKlingler AG innehatte.”
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Diese Beispiele machen deutlich, dass sich Unternehmen damit aus-
einanderzusetzen haben, wie mit negativen Stimmrechtsempfehlun-
gen umgegangen werden soll und welche Moglichkeiten einer Ein-
flussnahme auf die Stimmrechtsempfehlung bestehen.®

Il. Regulierung von Stimmrechtsberatern nach
ARUG II-RefE

Im EU-Griinbuch ,Europiischer Corporate Governance-Rahmen*
wurde erstmals eine mogliche Regulierung von Stimmrechtsberatern
auf europiischer Ebene diskutiert.” Die Finanzmarktaufsicht Euro-
pean Securities and Markets Authority (ESMA) beschiftigte sich
ebenfalls mit dieser Regulierungsfrage und befiirwortete eine Selbstre-
gulierung der Stimmrechtsberater durch die Entwicklung eines Ver-
haltenskodexes.'® Dieser sollte insbesondere zu einer hoheren Trans-
parenz, der Vermeidung von Interessenskonflikten und einem inten-
siveren Dialog mit Emittenten und Investoren beitragen.'! Ein solcher
Branchenkodex ,,Best Practice Principles for Providers of Shareholder
Voting Reseach and Analysis“ wurde im Mirz 2014 verdffentlicht."?
Er wurde von sechs fithrenden Stimmrechtsberatern, darunter auch
ISS und GL, unterzeichnet.'?

Die Aktionirsrechterichtlinie der Europiischen Kommission von 2017
sieht aufgrund der zunehmenden Bedeutung von Stimmrechtsberatern
neue Transparenzvorschriften fiir diese vor.'* Als Adressat der Bericht-

—_

Vgl. Koch, Corporate Governance case by case, 2017, S. 179-182.

Vgl. Choi/Fisch/Kahan, Emory Law Journal 2010, 869, 905.

Vgl. Ipreo/DIRK, Investoren der Deutschland AG 5.0 — Die Aktionarsstruktur des deut-

schen Leitindex DAX, 2018, abrufbar unter https://www.dirk.org/dirk_webseite/static/

uploads/Investoren_der_Deutschland_AG_5-0_DAX-Studie-2018_Ipreo_DIRK.pdf (Abruf:

23.10.2018), S. 7.

Vgl. bspw. Ertimur/Ferri/Oesch, Journal of Accounting Research 2013, 951, 953; Malenko/

Shen, Review of Financial Studies 2016, 3394, 3424.

Vgl. Heinen/Koch/Scharfbillig, Exporting Corporate Governance: Do Foreign and Local

Proxy Advisors Differ?, 2018, abrufbar unter https://ssrn.com/abstract=3241322 (Abruf:

23.10.2018), S. 30.

Vgl. Lufthansa Group Investor Relations ,Abstimmungsergebnisse”, Mai 2013, abrufbar

unter  https://investor-relations.lufthansagroup.com/fileadmin/downloads/de/hauptver

sammlung/2013/LH-HV-2013-Abstimmungsergebnisse.pdf (Abruf: 23.10.2018).

Vgl. Reuters, Norma-Aktiondre setzen Chefaufseher Wolf vor die Tiir, Mai 2018, abrufbar

unter https://de.reuters.com/article/deutschland-norma-aufsichtsratschef-idDEKCN 1111 XE

(Abruf: 23.10.2018).

Vgl. auch DIRK, Stimmrechte auf der Hauptversammlung - Empfehlungen zur Zusam-

menarbeit mit Proxy Advisors DIRK IR-GUIDE BAND IX, 2014, abrufbar unter https://

www.dirk.org/dirk_webseite/static/uploads/IR%20Guide%20Proxy%20Advisor_FINAL.pdf

(Abruf: 23.10.2018).

Vgl. Europadische Kommission, Green Paper The EU corporate governance framework, 2011,

abrufbar unter https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?qid=1540220983781&uri

=CELEX:52011DC0164 (Abruf: 23.10.2018).

10 Vgl. ESMA, Final Report — Feedback statement on the consultation regarding the role of
proxy advisory industry, 2013, abrufbar unter https://www.esma.europa.eu/sites/default/
files/library/2015/11/2013-84.pdf (Abruf: 23.10.2018).

11 Vgl. ESMA (Fn. 10), S. 27.

12 Vgl. The Best Practice Principles Group, Best Practice Principles for Providers of Sharehol-
der Voting Research & Analysis, 2014, abrufbar unter https://bppgrp.info/wp-content/
uploads/2014/03/BPP-ShareholderVoting-Research-2014.pdf (Abruf: 23.10.2018).

13 Vgl. The Best Practice Principles Group (Fn. 12).

14 Vgl. Europédische Union, Richtlinie (EU) 2017/828 des Europdischen Parlaments und des

Rates vom 17. Mai 2017 zur Anderung der Richtlinie 2007/36/EG im Hinblick auf die Fér-
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erstattung der Stimmrechtsberater werden institutionelle Investoren
genannt, die die offengelegten Informationen bei der Auswahl des
Stimmrechtsberaters beriicksichtigen konnten.'> Daneben diirften
diese Informationen aber auch fiir Emittenten von Interesse sein.

Am 10.10.2018 verdffentlichte das Bundesministerium der Justiz und
fiir Verbraucherschutz (BMJV) einen Referentenentwurf (RefE) zur
Umsetzung der Aktionidrsrechterichtlinie (ARUG 11).!° Dieser sieht
fiir Stimmrechtsberater jihrliche Berichterstattungspflichten tiber die
Beachtung eines Verhaltenskodexes, tber die Vorbereitung von
Stimmrechtsempfehlungen und iiber potentielle und tatsichliche In-
teressenskonflikte vor (§ 134d AktG-E). Fiir Emittenten diirfte von
besonderem Interesse sein, dass Stimmrechtsberater ,zur Art und
Weise, wie nationale Marktbedingungen sowie rechtliche, regulatori-
sche und unternehmensspezifische Bedingungen beriicksichtigt wer-
den“ und ,wie und wie oft das Gesprich mit den betroffenen Gesell-
schaften und deren Interessentrigern gesucht wird“ zu berichten ha-
ben (§§ 134d Abs. 2 Nr. 4 und Nr. 6 AktG-E). Aulerdem haben die
Stimmrechtsberater Informationen ,,zu den wesentlichen Merkmalen
der eingesetzten Methoden und Modelle sowie die Hauptinformati-
onsquellen zu veroffentlichen (§ 134d Abs. 2 Nr. 1 AktG-E). Diese
Transparenzvorschriften sollen dazu beitragen, die Zuverldssigkeit
und Qualitit der Empfehlungen von Stimmrechtsberatern sicherzu-
stellen.'” Institutionelle Investoren und Vermogensverwalter haben
jahrlich tiber die Umsetzung der Mitwirkungspolitik und den Einsatz
von Stimmrechtsberatern zu berichten (§ 134b Abs. 2 AktG-E). Im
Rahmen der Darstellung der Mitwirkungspolitik ist u.a. tiber die
Austibung der Aktionirsrechte und deren Einsatz fiir die Anlagestra-
tegie zu berichten (§ 134b Abs. 1 AktG-E). Daneben ist das Abstim-
mungsverhalten grundsitzlich offenzulegen (§ 134b Abs. 3 AktG-E).

lll. Moglichkeiten der Mitwirkung bei der
Richtlinienentwicklung

1. Prozess der Richtlinienentwicklung

Borsennotierte Unternehmen konnen zunichst versuchen, auf die
Ausgestaltung der Richtlinien der Stimmrechtsberater Einfluss zu
nehmen. Die Richtlinien sind die Ausgangsbasis fiir die effiziente und
konsistente Entwicklung der Abstimmungsempfehlungen durch die
Stimmrechtsberater.'® Die Stimmrechtsberater gestalten die Richtli-
nien daher moglichst konkret und umfassend aus.

Die Richtlinien werden jahrlich auf Anpassungsbedarf gepriift. Zu-
nichst wird nach einem Bottom-Up-Prinzip der Anderungsbedarf er-
mittelt.'® Dabei werden mittels Befragungen und Gesprichen die Vor-
schlage und Anregungen von institutionellen Investoren und weiteren
relevanten Stakeholdern wie bspw. Emittenten zur Prizisierung oder
Erginzung bestehender Regelungen erhoben.”® Auch werden bei der
Uberarbeitung rechtliche Grundlagen, wesentliche nationale und in-
ternationale Corporate-Governance-Standards, Markttrends und wis-
senschaftliche Erkenntnisse beriicksichtigt.”! Dariiber hinaus besteht
ein Austausch mit Branchenverbanden und weiteren externen Interes-
sensgruppen wie Wissenschaftlern oder Rechtsexperten.”” Die Kom-
munikation erfolgt iiber unterschiedliche Kanile wie Branchenkonfe-
renzen, Roundtables, bilaterale Gespriche oder Newsletter.*> ISS stellt
die vorgesehenen Anderungen zunichst zur Konsultation, bevor die
iiberarbeiteten Richtlinien nach Beriicksichtigung von Riickmeldun-
gen finalisiert werden.”* Beide Stimmrechtsberater versffentlichen im
November oder Dezember auf ihren Internetseiten die iiberarbeitete
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Fassung ihrer Richtlinie mit Giiltigkeit fiir die kommende Hauptver-
sammlungssaison.”®

Fiir Emittenten ergibt sich in diesem Prozess somit an verschiedenen
Stellen die Moglichkeit zur Einflussnahme auf die Richtlinienaktuali-
sierung. Bereits vorab konnen borsennotierte Unternehmen kommu-
nizieren, bei welchen Richtlinien Anderungsbedarf besteht. Daneben
kann insbesondere die Konsultationsphase der iiberarbeiteten Richtli-
nienfassung genutzt werden, um ggf. mogliche Probleme bei der An-
wendung aufzuzeigen. Allerdings sollten die Einflussmoglichkeiten ei-
nes einzelnen Emittenten angesichts der hohen Anzahl von Emitten-
ten weltweit nicht iiberschitzt werden. Zudem ist bei der Einschit-
zung tatsdchlicher Einflussmoglichkeiten zu berticksichtigen, dass die
Kunden der Stimmrechtsberater nicht die Emittenten, sondern die in-
stitutionellen Investoren sind. Daher konnten bei der Ausgestaltung
der Richtlinien die Interessen der Emittenten denen der institutionel-
len Investoren untergeordnet sein.

2.  Grenzen der Beriicksichtigung
unternehmensspezifischer Besonderheiten

Unternehmen sollten sich bewusst sein, dass die Richtlinien so ausge-
staltet sein miissen, dass eine effiziente und konsistente Entwicklung
von Stimmrechtsempfehlungen maglich ist. Die Stimmrechtsberater
stehen vor der Herausforderung, jahrlich ca. 42000 (ISS) bzw. 20000
(GL) Hauptversammlungen weltweit abzudecken, die meist zwischen
Mirz und Juni stattfinden.?® Um eine nachvollziehbare und konsi-
stente Entscheidungsfindung zu erreichen, miissen die Richtlinien
moglichst umfassend und eindeutig ausgestaltet sein.”” Die Richtli-
nien sehen daher hiufig sehr detaillierte Bedingungen vor, die z.T.
konkrete Zahlenangaben enthalten. Bspw. klassifiziert ISS ein Auf-
sichtsratsmitglied als nicht unabhingig, wenn die Vergiitung aus ei-
nem Beratungsvertrag mit dem Unternehmen bei mehr als 10000
US-Dollar pro Jahr liegt.”® Ist eine Bedingung verletzt, erfolgt grund-
sitzlich eine negative Stimmrechtsempfehlung (,vote for unless...“
[ISS] bzw. ,vote against“ [GL]).

Aufgrund dieser Zielsetzung der Richtlinien ist eine Aufnahme von
Bedingungen in die Richtlinien, die unternehmensspezifische Beson-

derung der langfristigen Mitwirkung der Aktiondre, ABIEU v. 20.5.2017, L 132, 1; Seibt,
DB 2014, 1910, 1915.

15 Vgl. Europdische Union (Fn. 14), 5.

16 Vgl. Bundesministerium der Justiz und fir Verbraucherschutz, Referentenentwurf des
Bundesministeriums der Justiz und fiir Verbraucherschutz — Entwurf eines Gesetzes zur
Umsetzung der zweiten Aktiondrsrechterichtlinie (ARUG I1), 2018, abrufbar unter https://
www.bmjv.de/SharedDocs/Gesetzgebungsverfahren/Dokumente/RefE_Aktionaersrechte
richtlinie_Il.pdf (Abruf: 23.10.2018).

17 Vgl. Europdische Kommission, Impact Assessment, 2014, abrufbar unter http://eur-lex.eu-
ropa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:520145C0127 (Abruf 23.10.2018), S. 4.

18 Vgl. Wilsing, ZGR 2012, 291, 304.

19 Vgl. Glass Lewis, Best Practice Principles for Providers of Shareholder Voting Research &
Analysis — Glass Lewis Statement of Compliance for the Period of 1 January 2017
through 31 December 2017, 2017, abrufbar unter www.glasslewis.com/wp-content/
uploads/2018/02/GL-Compliance-Statement-2018.pdf (Abruf: 23.10.2018), S. 11.

20 Vgl. Glass Lewis (Fn. 19), S. 12.

21 Vgl. ISS, Best Practice Principles for Providers of Shareholder Voting Research & Analysis
— ISS Compliance Statement, April 2017, abrufbar unter https://www.issgovernance.
com/file/duediligence/best-practices-principles-iss-compliance-statement-april-2017-up
date.pdf (Abruf: 23.10.2018), S. 10; Glass Lewis (Fn. 19), S. 11f.

22 Vgl. ISS, Policy Formulation Process, 2018, abrufbar unter https://www.issgovernance.
com/policy-gateway/policy-formulation-application/ (Abruf: 23.10.2018).

23 Vgl ISS (Fn. 21), S. 12.

24 Vgl. ISS (Fn. 22).

25 Vgl. Glass Lewis (Fn. 19), S. 11; ISS (Fn. 21), S. 13.

26 Vgl. ISS, What sets ISS apart, 2018, abrufbar unter https://www.issgovernance.com/ab
out/about-iss/ (Abruf: 23.10.2018); Glass Lewis, Company Overview, 2016, abrufbar unter
www.glasslewis.com/company-overview/ (Abruf: 23.10.2018).

27 Vgl. Schneider/Anzinger, NZG 2007, 88, 89f.

28 Vgl. ISS, Europe Proxy Voting Guidelines, 2018, abrufbar unter https://www.issgovernan
ce.com/file/policy/active/emea/Europe-Voting-Guidelines.pdf (Abruf: 23.10.2018), S. 13.
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derheiten beriicksichtigen, nicht zu erwarten. Angesichts der hohen
Arbeitsbelastung der Stimmrechtsberater diirfte zudem der an ver-
schiedenen Stellen erfolgende Hinweis in den Richtlinien, dass eine
»case-by-case“-Betrachtung erfolgt, nicht tiberbewertet werden. Vor
diesem Hintergrund wird regelmiflig die Kritik geduflert, dass die
Richtlinien der Stimmrechtsberater einem ,one-size-fits-all“-Ansatz
folgen wiirden.*

3.  Moglichkeiten der Beriicksichtigung
landerspezifischer Besonderheiten
Linderspezifische Faktoren finden in den Richtlinien der Stimm-
rechtsberater durchaus Beriicksichtigung. So entwickelt ISS die
Stimmrechtsempfehlungen fiir deutsche Hauptversammlungen mit-
hilfe der ,Europe Proxy Voting Summary Guidelines“. Diese Richt-
linie gilt grundsitzlich fir Unternehmen aus insgesamt 32 europi-
ischen Lindern. Es wird jedoch z. T. auf Besonderheiten von einzelnen
Landern hingewiesen und die Leitlinie an dieser Stelle entsprechend
spezifiziert.” Insgesamt passt ISS vier Regelungen an den deutschen
Markt an.>® Ein Beispiel hierfiir ist die grundsitzliche Ablehnung ei-
nes ehemaligen Vorstandsvorsitzenden als Aufsichtsratsvorsitzen-
den.*
Angesichts der Besonderheiten des deutschen Corporate-Governance-
Systems mit dualistischer Struktur und Mitbestimmung erscheint der
Umfang der Beriicksichtigung ldnderspezifischer Besonderheiten bei
ISS daher recht eingeschrinkt.”” Im Gegensatz hierzu hat GL neben
einer Richtlinie fiir Kontinentaleuropa eine eigene Richtlinie fiir
Deutschland ausgearbeitet, die das deutsche Corporate-Governance-
System beriicksichtigen soll und 19 Seiten umfasst.>* GL geht hierbei
recht detailliert auf das deutsche Corporate-Governance-System ein,
wie beispielsweise Ausfithrungen zur Rechtsform der Kommanditge-
sellschaft auf Aktien zeigen.>
Deutsche Unternehmen, die auf die Richtlinien der Stimmrechtsbera-
ter Einfluss nehmen mochten, sollten priifen, ob ihr Anliegen auf lin-
derspezifische Besonderheiten zuriickgeht. Sofern dies der Fall ist, er-
scheint die Moglichkeit einer kiinftigen Berticksichtigung des Anlie-
gens in den Richtlinien durchaus realistisch. Insbesondere kénnte
dann Gehor gefunden werden, wenn der Anderungsvorschlag von
mehreren Unternehmen und idealerweise auch von institutionellen
Investoren unterstiitzt wird. Eine solche Einflussnahme konnte auch
institutionalisiert tiber Unternehmensverbinde erfolgen. Auch der
DCGK-Kommission konnte hierbei eine Rolle zukommen. Als mog-
liche Themen dringen sich insbesondere die Unabhingigkeit der Auf-
sichtsratsmitglieder und die Vorstandsvergiitung auf, die derzeit von
der DCGK-Kommission intensiv diskutiert werden und im kiirzlich
veroffentlichten Entwurf eines geinderten DCGK besondere Beach-
tung finden.®

IV. MaBnahmen im Vorfeld der
Veroffentlichung der
Stimmrechtsempfehlung

1.  Herausforderungen bei der Entwicklung der
Stimmrechtsempfehlung

Unternehmen sollten sich bewusst sein, dass Stimmrechtsberater in

erster Linie Informationsintermedidre sind. Sie entwickeln die

Stimmrechtsempfehlung basierend auf der Sammlung und Bewertung

offentlich verfiigbarer Informationen des Emittenten.”” Hierbei ist
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angesichts der erforderlichen Analyse einer Vielzahl von Hauptver-
sammlungen zu vermuten, dass die dem Stimmrechtsberater zur Verfii-
gung stehende Zeit knapp bemessen ist. Daher ist der Stimmrechtsbera-
ter darauf angewiesen, dass die relevanten Informationen moglichst
iibersichtlich und unmittelbar zur Verfiigung stehen. Eine individuelle
Kontaktaufnahme zur Abfrage der benétigten Informationen scheint
aus Zeitgriinden in dieser ,,busy season“ nicht in allen Fillen umsetzbar.
Zudem betonen die Stimmrechtsberater, dass sie ihre Entscheidungen
ausschlieRlich auf Basis 6ffentlich verfiigbarer Informationen fillen.*®
Fiir die Entwicklung der Stimmrechtsempfehlung anhand der Richt-
linie des Stimmrechtsberaters sind hidufig umfangreiche und detail-
lierte Informationen erforderlich. Bei ISS ist beispielsweise fiir die
Entscheidung tber die Unabhingigkeit eines Aufsichtsratsmitglieds
die Priifung von 16 Kriterien notwendig.”® Auch GL legt besonderen
Wert auf die Transparenz der relevanten Informationen. So kann bei-
spielsweise eine Nichtveroffentlichung von Informationen zur Quali-
fikation von Aufsichtsratsmitgliedern zu einer negativen Stimm-
rechtsempfehlung fiihren.*’

Eine weitere Herausforderung fiir Stimmrechtsberater ergibt sich im
Falle von unternehmensspezifischen Besonderheiten. So koénnen
selbst die umfassenden Richtlinien der Stimmrechtsberater nicht alle
Spezialfille abdecken. Im Falle von solchen Regelungsliicken hat der
jeweilige Analyst des Stimmrechtsberaters im Rahmen einer ,case-by-
case“-Betrachtung einen Ermessensspielraum, den dieser anhand der
vorliegenden Informationen eigenstindig auszuiiben hat.*'

2. Bereitstellung relevanter Informationen durch das
Unternehmen

Unternehmen kénnen die Stimmrechtsberater bei der Informations-
sammlung unterstiitzen, indem sie die fiir die Abstimmungsempfeh-
lung relevanten Informationen umfassend und leicht zuginglich ver-
offentlichen. Derzeit liegen die Informationen zur Corporate Gover-
nance von Unternehmen hiufig verteilt in verschiedenen Dokumen-
ten vor. Zur Verbesserung dieser Situation schligt beispielsweise der
Arbeitskreis ,,Corporate Governance Reporting der Schmalenbach-
Gesellschaft vor, eine Mustergliederung in den DCGK zur Vereinheit-
lichung und Standardisierung der Corporate-Governance-Berichter-
stattung aufzunehmen. Dadurch soll ein Nebeneinander von Infor-
mationen im Corporate-Governance-Bericht und der Erkldrung zur
Unternehmensfithrung vermieden werden.**

Auch bei bestehender Rechtslage bieten sich aber bereits heute fiir die
Unternehmen verschiedene Maoglichkeiten, die Corporate-Gover-

29 Vgl. Fleischer, AG 2012, 2, 5.

30 Vgl. ISS (Fn. 28), S. 4.

31 Vgl ISS (Fn. 28), S. 8f,, 19.

32 Vgl.ISS (Fn. 28), S. 9.

33 Vgl. Heinen/Koch/Scharfbillig (Fn. 5), S. 5.

34 Vgl. Glass Lewis, 2018 Proxy Paper Guidelines — An Overview of the Glass Lewis Ap-
proach to Proxy Advice — Germany, 2018, abrufbar unter www.glasslewis.com/wp-con
tent/uploads/2017/12/2018_German_Guidelines.pdf (Abruf: 23.10.2018).

35 Vgl. Glass Lewis (Fn. 34), S. 9f.

36 Vgl. Nonnenmacher, WPg 2018, 709, 711; Regierungskommission Deutscher Corporate
Governance Kodex, Entwurf eines gednderten Deutschen Corporate Governance Kodex,
2018, abrufbar unter https://www.dcgk.de/de/konsultationen/aktuelle-konsultationen.
htmi?file=files/dcgk/usercontent/de/Konsultationen/2019/181106%20Entwurf%20ueber
arbeiteter%20DCGK.pdf (Abruf: 6.11.2018).

37 Vgl. OECD, The Role of Institutional Investors in Promoting Good Corporate Governance,
2011, abrufbar unter www.oecd.org/daf/ca/49081553.pdf (Abruf: 23.10.2018), S. 121.

38 Vgl.ISS (Fn. 21), S. 26.

39 Vgl.ISS (Fn. 28), S.13.

40 Vgl. Glass Lewis (Fn. 34), S. 1, 10.

41 Vgl. Glass Lewis (Fn. 34), S. 8; 1SS (Fn. 28), S. 9.

42 Vgl. Hillmer, KoR 2018, 199, 201.
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nance-Berichterstattung zu verbessern. Ein Ansatzpunkt hierbei ist die
iibersichtliche Zusammenstellung der verschiedenen Berichtselemente
auf der Homepage des Unternehmens. Zudem sollte iiberlegt werden,
all diejenigen Informationen, die Stimmrechtsberater im Rahmen ihrer
Stimmrechtsempfehlung benotigen, freiwillig offenzulegen.

Daneben ist insbesondere eine Ausweitung der in der Tagesordnung
veroffentlichten Informationen denkbar. Die Tagesordnung, die die
Abstimmungspunkte der Hauptversammlung enthdlt, ist fir die
Stimmrechtsberater der Ausgangspunkt der Entwicklung der Stimm-
rechtsempfehlung. Bei dort veréffentlichten Informationen diirfte si-
cher davon auszugehen sein, dass diese von den Stimmrechtsberatern
beriicksichtigt werden. Zudem bietet die Tagesordnung die Moglich-
keit, die relevanten Corporate-Governance-Informationen unmittel-
bar mit dem entsprechenden Tagesordnungspunkt zu verkntipfen.

Im Rahmen einer freiwilligen Ausweitung des Informationsumfangs
in der Tagesordnung konnten sich deutsche Unternehmen an den in
den USA umfangreichen Informationsanforderungen fiir Proxy State-
ments orientieren. Diese erfordern beispielsweise die Offenlegung der
Erfahrungen, Qualifikationen, Eigenschaften und Kenntnisse fiir jedes
amtierende und vorgeschlagene Aufsichtsratsmitglied.*’

Daneben sollten Unternehmen priifen, ob moglicherweise Sondersi-
tuationen vorliegen, die in den Richtlinien der Stimmrechtsberater
nicht oder nicht eindeutig geregelt sind. Liegt ein solcher Fall vor,
sollte die Bereitstellung zusitzlicher Informationen zur Entschei-
dungsbegriindung tiberlegt werden. Diese konnten dem Analysten
des Stimmrechtsberaters die sachgemifie Ausiibung seines Ermessens
im Sinne einer ,case-by-case“-Betrachtung ermoglichen.

Als ein Beispiel fiir eine solche Sondersituation kann der Wahlvorschlag von Dr.
Reinhold Lunow fiir den Aufsichtsrat der Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA
bei der Hauptversammlung 2015 genannt werden. Dieser ist nach den Richtlinien
von ISS grundsétzlich als unabhéngig einzustufen. Allerdings war er zu dem da-
maligen Zeitpunkt, wie auch heute noch, Schatzmeister des Ballspielvereins 09
e.V. Dortmund.** Die Funktion des Schatzmeisters wird in den 1SS-Kategorien
nicht explizit als Kriterium genannt, das die Unabhéngigkeit gefahrdet. Trotzdem
stufte ISS Lunow als nicht unabhéngig ein und erteilte aus diesem Grund eine ne-

gative Stimmrechtsempfehlung.*

3.  Priifung des Einklangs moglicher
Abstimmungsvorschlage mit den Richtlinien
der Stimmrechtsberater

Unternehmen sollten sich bereits vor der Erstellung der Tagesordnung
mit den Richtlinien der Stimmrechtsberater auseinandersetzen und
diese bei der Ausarbeitung beachten. Die Richtlinien der Stimmrechts-
berater konnen fiir Unternehmen eine Orientierungshilfe sein, die bei
der inhaltlichen Ausgestaltung der Tagesordnungspunkte genutzt wer-
den kann. Auch wenn sich die Richtlinien nicht explizit an die Unter-
nehmen als Adressaten richten, sollten diese ihnen Beachtung schenken
und versuchen, wenn moglich, einen Einklang zu finden. Denn die al-
leinige Beachtung der DCGK-Empfehlungen schiitzt nicht vor geringen
Zustimmungsraten auf Hauptversammlungen, wie sich insbesondere
bei den Abstimmungen zur Vorstandsvergiitung gezeigt hat.*®
Aufsichtsrat und Vorstand haben dabei sorgfiltig zu priifen, ob ein
Abstimmungsvorschlag gemif3 den Richtlinien der Stimmrechtsbera-
ter auch im Unternehmensinteresse liegt. Die Richtlinien kénnen auf-
grund ihrer Zielsetzung die unternehmensspezifische Situation nicht
vollumfinglich berticksichtigen. Entsprechend konnte in einer Studie
fiir die USA gezeigt werden, dass eine Anpassung der Vorstandsvergii-
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tung an die Richtlinien der Stimmrechtsberater im Durchschnitt zu
einer negativen Aktienkursreaktion fiihrte.*”

Abstimmungsvorschlige, die von den Richtlinien der Stimmrechtsbe-
rater abweichen, konnen daher durchaus im Unternehmensinteresse
sein. Eine solche Abweichung sollte aber verstindlich und nachvoll-
ziehbar begriindet werden, um den Stimmrechtsberatern die Aus-
iibung ihres Ermessens im Sinne einer ,case-by-case“-Betrachtung zu
ermoglichen. Es zeigt sich auch in Einzelfillen, dass Stimmrechtsbera-
ter trotz einer Verletzung einzelner Kriterien der Richtlinien eine po-
sitive Stimmrechtsempfehlung aussprechen.

Ein Beispiel hierfur durfte der Wahlvorschlag von Xu Ping fiir den Aufsichtsrat der
KION GROUP AG auf der Hauptversammlung 2015 gewesen sein. Nach den Richt-
linien von GL war Xu Ping als Anwaltin von Weichai Power Co. Ltd, dem GroBBak-
tiondr von KION, als nicht unabhangig einzustufen. Auch der Aufsichtsrat insge-
samt wurde als nicht ausreichend unabhéngig angesehen. Obgleich somit eine
strikte Befolgung der Richtlinien zu einer Ablehnung gefiihrt hatte, wurde die

Wahl von GL dennoch befiirwortet.*®

V. MaBnahmen nach der Verdffentlichung der
Stimmrechtsempfehlung

1.  ProzessderEntwicklung der Stimmrechtsempfehlung
Die Einladung zur Hauptversammlung hat mindestens 30 Tage vorab zu
erfolgen (§ 123 Abs. 1 AktG). Mit Vorliegen der Tagesordnung konnen
die Stimmrechtsberater die konkrete Ausarbeitung der Stimmrechts-
empfehlung beginnen. Ziel der Stimmrechtsberater ist es, den institutio-
nellen Investoren als Kunden die Stimmrechtsempfehlung spitestens
zwei Wochen vor der Hauptversammlung zur Verfiigung zu stellen, da-
mit diese noch ausreichend Zeit fiir die Abstimmung haben.*’
Unternehmen haben die Moglichkeit, den Report (ISS) bzw. die dafiir
verwendeten Daten (GL) vor der Hauptversammlung einzusehen.
Dazu miissen sich diese zuvor bei dem Stimmrechtsberater registrie-
ren. Im Falle einer Registrierung tibermitteln die Stimmrechtsberater
die Informationen zwischen zwei und vier Wochen vor der Hauptver-
sammlung an die Emittenten. Diese haben anschlieffend 48 Stunden
Zeit, die Reports bzw. die verwendeten Daten zu priifen und hierzu
Stellung zu beziehen.”® Die knapp bemessene Reaktionszeit ist dem
hohen Arbeitsaufkommen der Stimmrechtsberater in der Hauptver-
sammlungssaison geschuldet. ISS und GL erkliren, dass sie die An-
merkungen der Emittenten zu den verwendeten Daten und den Emp-
fehlungen berticksichtigen, wenngleich dies nicht zwingend zu einer
Anderung der Empfehlung fithren muss.”!

43 Vgl. Securities and Exchange Commission, Proxy Disclosure Enhancements, 2012, abruf-
bar unter https://www.sec.gov/rules/final/2009/33-9089-secg.htm (Abruf: 23.10.2018).

44 Vgl.Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA, Dr. Reinhold Lunow, 2018, abrufbar unter https://
aktie.bvb.de/BVB-auf-einen-Blick/Aufsichtsrat/Dr.-Reinhold-Lunow (Abruf: 6.11.2018).

45 Vgl. ISS, Proxy Report Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA, 2015, bei ISS kos-
tenpflichtig erhaltlich.

46 Vgl. Nonnenmacher (Fn. 36), 711.

47 Vqgl. Larcker/McCall/Ormazabal, Journal of Law and Economics 2015, 173.

48 Vgl. fiir das gesamte Beispiel Glass Lewis, Proxy Paper KION GROUP AG, 2015, bei Glass Le-
wis kostenpflichtig erhdltlich.

49 Vgl. Glass Lewis (Fn. 19), S. 13; ISS (Fn. 21), S. 16.

50 Vgl. Glass Lewis, Issuer Data Report, 2018, abrufbar unter www.glasslewis.com/issuer-
data-report/ (Abruf: 23.10.2018); ISS, ISS Draft Review Process for U.S. Issuers, 2018, ab-
rufbar unter https://www.issgovernance.com/iss-draft-review-process-u-s-issuers/ (Abruf:
23.10.2018); ISS, Is my company entitled to review the ISS analysis prior to publication?,
abrufbar unter https://www.issgovernance.com/fag-items/is-my-company-entitled-to-re
view-the-iss-analysis-prior-to-publication/ (Abruf: 23.10.2018). ISS betont hierbei, dass
die Bereitstellung der Informationen im eigenen Ermessen steht.

51 Vgl. Bertsch, Engaging with proxy advisory services, in: Corporate Governance Guide,
2014, abrufbar unter https://www.nyse.com/publicdocs/nyse/listing/NYSE_Corporate
Governance_Guide.pdf (Abruf: 23.10.2018), S. 262.
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2. Priifung der Veroffentlichung durch das
Unternehmen
Unternehmen sollten die Moglichkeit nutzen, die von den Stimm-
rechtsberatern verwendeten Daten bzw. die Stimmrechtsempfehlung
zu priifen. Hierbei sollte sichergestellt werden, dass die Stimmrechts-
berater die relevanten Informationen vollstindig und richtig gesam-
melt und ordnungsmifig interpretiert haben. Sollten Unternehmen
hier Fehler feststellen, diirften die Stimmrechtsberater fiir Hinweise
dankbar sein, da fehlerhafte Stimmrechtsempfehlungen zu Reputati-
onsschiden fithren kénnen.>
Insbesondere bei kritischen Tagesordnungspunkten, die zu einer ne-
gativen Stimmrechtsempfehlung fithren konnten, sollten Unterneh-
men den Dialog mit dem Stimmrechtsberater suchen. Erfolgsverspre-
chend diirfte fiir Unternehmen insbesondere die Darlegung unterneh-
mensspezifischer Griinde fiir ein Abweichen von den Richtlinien sein,
da auch Stimmrechtsberater im Sinne der institutionellen Investoren
als Kunden grundsitzlich an einer optimalen Entscheidung im
Unternehmensinteresse interessiert sind. Der Verweis auf linderspezi-
fische Besonderheiten erscheint hingegen weniger erfolgsverspre-
chend, da Stimmrechtsberater sich hier auf die linderspezifischen
Richtlinien berufen kénnen.>
Sofern der Stimmrechtsberater trotz Unternehmenseingaben bei seiner
negativen Stimmrechtsempfehlung bleibt, sollten Unternehmen die
Kommunikation zu den Anlegern suchen. Auch hier sollten aus Anle-
gersicht die unternehmensspezifischen Griinde fiir eine Abweichung
dargelegt werden. Dies kann beispielsweise iiber eine Pressemitteilung
erfolgen. Daneben sollte auch der personliche Kontakt zu Aktiondren
gesucht werden, die iiber eine groflere Beteiligung am Unternehmen
verfiigen. Die Aktionirsrechterichtlinie unterstiitzt dieses Vorgehen
durch neue Regelungen nach Artikel 3a.”* Demnach wird Unternehmen
die Identifikation von wichtigen Aktioniren erleichtert, indem sie von
Finanzintermedidren Informationen iiber ihre eigenen Aktionire wie
Name, Geburtsdatum, Postanschrift und elektronische Adresse sowie
die Hohe der gehaltenen Unternehmensanteile einfordern kénnen
(§ 67d AktG-E).”® Die eigenen Aktionire sind dadurch fiir Unterneh-
men iiber die gesamte Verwahrkette hinweg leichter erreichbar.>

VI. Zusammenfassung

1. Der Referentenentwurf zur Umsetzung der Aktionidrsrechterichtli-
nie sieht neue Transparenzvorschriften fiir Stimmrechtsberater vor.
Diese haben u.a. Informationen zur Entwicklung von Stimm-
rechtsempfehlungen offenzulegen. Fiir Unternehmen sind diese In-
formationen relevant, da sich hieraus Moglichkeiten der direkten
oder indirekten Einflussnahme auf die Stimmrechtsempfehlung ab-
leiten lassen. Hintergrund der neuen Regelungen ist die zuneh-
mende Bedeutung der Stimmrechtsberater fiir die Corporate Go-
vernance. So zeigen empirische Studien, dass negative Stimm-
rechtsempfehlungen einen deutlichen Einfluss auf das Abstim-
mungsergebnis auf Hauptversammlungen haben konnen.

2. Die eigens entwickelten Richtlinien dienen Stimmrechtsberatern
zur regelbasierten Ableitung von Stimmrechtsempfehlungen. Fiir
den Stimmrechtsberater steht hierbei im Vordergrund, dass die
Richtlinien eine effiziente und konsistente Beurteilung der Abstim-
mungspunkte auf Hauptversammlungen von einer Vielzahl von
Unternehmen ermdoglichen. Unternehmensspezifische Besonder-
heiten konnen daher kaum Berticksichtigung finden, linderspezifi-
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sche Besonderheiten hingegen schon. Erfolgsversprechend er-
scheint es daher, dass sich bérsennotierte Unternehmen aus
Deutschland gemeinsam in die Fortentwicklung der linderspezifi-
schen Anpassungen einbringen.

3. Stimmrechtsempfehlungen dienen institutionellen Investoren als
Grundlage fiir ihr Abstimmungsverhalten. Eine wesentliche He-
rausforderung des Stimmrechtsberaters ist es, die fur die Ableitung
der Empfehlung relevanten Unternehmensinformationen zu finden
und zu interpretieren. Fiir Unternehmen besteht daher die Gefahr,
dass ein Tagesordnungspunkt eine negative Empfehlung erhilt,
wenn dem Stimmrechtsberater die Information nicht unmittelbar
zuginglich ist oder er diese falsch interpretiert. Unternehmen kon-
nen diesen Prozess durch die iibersichtliche und umfassende Be-
reitstellung relevanter Informationen unterstiitzen. Der bisher als
Berichtselement oftmals vernachlissigten Tagesordnung kann hier-
bei eine wichtige Rolle zukommen.

4. Stimmrechtsempfehlungen werden weitgehend regelbasiert ermit-
telt. Herausforderungen fur Stimmrechtsberater konnen sich bei
unternehmensspezifischen Besonderheiten und Regelungsliicken
ergeben. Unternehmen sollten daher Abstimmungsvorschlige, die
nicht im Einklang mit dem Richtlinienkatalog der Stimmrechtsbe-
rater stehen, besonders sorgfiltig erldutern. Auflerdem kénnen Un-
ternehmen im Fall einer Regelungsliicke dem Stimmrechtsberater
durch entsprechende Ausfithrungen eine Interpretationshilfe bie-
ten.

5. Unternehmen konnen im Falle einer negativen Stimmrechtsemp-
fehlung aktiv werden. Zunichst sollten die zugrundeliegenden In-
formationen, die der Stimmrechtsberater bei der Entwicklung der
Stimmempfehlung verwendet hat, auf Richtigkeit tiberpriift wer-
den. Bei vorliegenden Fehlern ist der Kontakt mit dem Stimm-
rechtsberatern in der vorgegebenen Frist zu suchen. Gleichzeitig
sollten Anteilseigner iiber die Hintergriinde informiert werden.
Dies kann tiber eine Pressemitteilung und die direkte Kontaktauf-
nahme zu wichtigen Investoren erfolgen.
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