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Stellungnahme

Konsultation: “Best Practice Principles for Govern-
ance Research Providers”

Der BDI ist die Spitzenorganisation der deutschen Industrie und der in-
dustrienahen Dienstleister. Er spricht fir 38 Branchenverbande und mehr
als 100.000 Unternehmen mit rund 8 Millionen Beschéftigten.

I. Einleitung

Die Deutsche Industrie begriRt den Vorstol3 der Arbeitsgruppe unter der Lei-
tung von Prof. Dr. Dirk Andreas Zetzsche, bestehende Praxisprobleme im
Umfeld der Tatigkeit sogenannter Proxy Advisors im Wege einer 6ffentlichen
Konsultation zu ermitteln. Im Bereich der Corporate Governance macht die
deutsche Unternehmenspraxis seit Jahren gute Erfahrungen mit dem Instru-
ment der freiwilligen Selbstverpflichtung. Den zugrundeliegenden mafRvollen
Regulierungsgedanken, der die Befolgung von Leitlinien einer bewahrten
Praxis empfiehlt, im begriundeten Einzelfall jedoch Abweichungen nicht nur
zul&sst, sondern als Teil seiner Fortentwicklung versteht (,comply or ex-
plain®), halten wir fur angemessen und praxisgerecht. Im Unterschied zu
Corporate Governance Kodizes ist hier allerdings keine gesetzliche Pflicht
der Proxy Advisors zur Abgabe einer Entsprechenserklarung vorgesehen, was
aus unserer Sicht wiinschenswert wére.

Der Praxisanalyse zur Erstellung eines freiwilligen Verhaltenskodexes fur
Stimmrechtsberater schlieBen wir uns mit der Schilderung einiger Beobach-
tungen zu prozeduralen bzw. systematischen Fragen aus der Praxis der
Hauptversammlungen an.

I1. Ausgewahlte Beispiele zur Verbesserung der Stimmrechtsberatung

1. Haufig sind die Stimmrechts-Richtlinien so allgemein gehalten oder unklar
formuliert, dass sie aus sich heraus nicht verstdndlich sind. Dementspre-
chend kommt es in erheblichem Malie auf die Auslegung der Richtlinien
durch die jeweils verantwortlichen Représentanten der Proxy Advisors an.
Zum Beispiel kam es in der Vergangenheit vor, dass die Richtlinie eines
Stimmrechtsberaters eine Obergrenze flr den Bezugsrechtsausschluss bei
Kapitalerhhungen von 20 Prozent vorsah. Diese Regelung legte der da-
malige Repréasentant dieses Stimmrechtsberaters in Deutschland bis vor ei-
nigen Jahren so aus, dass ein genehmigtes Kapital mit Moglichkeit zum er-
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leichterten Bezugsrechtsausschluss (8 186 Abs. 3 Satz 4 AktG) darauf
nicht angerechnet werde. Zur Begrundung fihrte er an, dass es dabei mate-
riell nicht zum Bezugsrechtsausschluss kommen kénne. Da die neuen Ak-
tien nah am Borsenkurs ausgegeben werden, kann sich jeder Aktionér
selbst Uber die Borse mit Aktien eindecken und so seine Verwéasserung
vermeiden. Der aktuelle Reprasentant eben dieses Stimmrechtsberaters
bewertet diese Konstellation génzlich anders, ohne dass zwischenzeitlich
die Stimmrechts-Richtlinien insoweit geandert worden waren. Der daraus
resultierenden Unsicherheit fur den Emittenten konnte mit klareren VVorga-
ben in den Guidelines effektiv begegnet werden.

. Die Stimmrechts-Richtlinien (Guidelines) sind teilweise nicht auf die nati-
onale Rechtslage zugeschnitten. So nachvollziehbar der Wunsch nach glo-
balen Ansétzen ist, ware es hilfreich, wenn Stimmrechtsempfehlungen
auch auf die lokalen Verhéltnisse Ricksicht nehmen. Ein Beispiel hierfir
ist die fehlende Kenntnis der Regelung des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG (vgl.
Ziff. 1), der im Fall einer Bareinlage bei Kapitalerhdhungen in Hohe von
zehn Prozent des Grundkapitals den Bezugsrechtsausschluss gesetzlich zu-
lasst, wenn der Ausgabebetrag den Bdrsenpreis nicht wesentlich unter-
schreitet. Guidelines, die vor diesem Hintergrund eine dem Aktiengesetz
widersprechende, abweichende Schranke vorsieht, sind offenbar in Un-
kenntnis der deutschen Rechtslage erstellt worden. Der Verhaltenskodex
sollte daher eine Selbstverpflichtung enthalten, nach der die Proxy Advi-
sors vor einer Abstimm-Empfehlung die Besonderheiten des jeweiligen
nationalen Rechts priifen und diese bei den Empfehlungen mit berlcksich-
tigen.

. Teilweise bekommen die Emittenten Stimmrechtsempfehlungen vorab zu-
gesandt, teilweise wird dies von den Stimmrechtsberatern gar nicht oder
nur gegen die Zahlung eines betrachtlichen Entgelts gemacht. Hier ware
zur interessensgerechten Vereinheitlichung der Praxis eine Empfehlung
hilfreich, die eine vorherige Zusendung der Stimmrechtsempfehlungen an
die Unternehmen zum Inhalt hat. Nur in diesem Fall besteht fur die Emit-
tenten Gelegenheit zur Korrektur sachlicher Fehler.

. Weiter mochten wir ein positives Praxisbeispiel benennen, welches bei re-
gelméliger Anwendung die Zusammenarbeit von Stimmrechtsberatern
und Gesellschaften deutlich erleichtern wirde. Gerade bei schwierigen
Corporate-Governance-Fragen, die vorab zwischen Unternehmen und
Proxy Advisor diskutiert wurden, war es in dem Falle, dass sich ein eher
negatives Votum (aber keine Ablehnung) des Stimmrechtsberaters ab-
zeichnete, hilfreich fir das Unternehmen, die Mdglichkeit zu einer kurzen
Stellungnahmen eingerdumt zu bekommen. Diese Erklarung des Unter-
nehmens konnte der Stimmrechtsberater sodann in seine Analyse mit auf-
nehmen und an die Kunden verteilen. Aus unserer Sicht ist dies ein mus-
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tergultiges Vorgehen. Unser Vorschlag ware daher die Empfehlung an die
Stimmrechtsberater, insbesondere im Falle ablehnender Voten, eine kurze
Stellungnahme des Emittenten zuzulassen und diese mit zu verteilen. Mit
einem entsprechenden Recht zur Prifung und Kommentierung von Guide-
lines oder konkreten Abstimmungsempfehlungen kénnten die Emittenten
Fehler und Missverstandnisse in den Abstimmungsempfehlungen als sol-
che kennzeichnen. Die Anteilsinhaber wéren auf diese Weise umfassend
informiert. Etwaige Fehleinschitzungen von Stimmrechtsberatern kénnten
zeitnah behoben und die Handlungsféahigkeit des betroffenen Unterneh-
mens nachhaltig gestéarkt werden.

5. Die Transparenz auf dem Feld der Stimmrechtsberatung lasst deutlich zu
wiinschen Ubrig. Es besteht bisher fur die Emittenten keinerlei Transparenz
dartiber, welche Aktionare sich von welchen Proxy Advisors beraten las-
sen. Die entsprechende Selbstverpflichtung zur Offenlegung der Kommu-
nikationspolitiken auch mit dem Emittenten ist daher aus Sicht der Praxis
begrilienswert.

I11. Materielle Rechtsfragen

Im Folgenden wird noch auf konkrete inhaltliche Aspekte im Rahmen der
Stimmrechtsberater-Dienstleistungen hingewiesen, die aus Sicht der Emitten-
ten revisionsbedurftig wéren.

1. Ein weiteres Praxisthema betrifft das Thema Vorzugsaktie: Die Proxy
Advisors stehen der VVorzugsaktie kritisch gegentber und handeln meist
generell nach der Devise ,,one share one vote“. Es wire wiinschenswert,
wenn die Proxy Advisors das Instrument der Vorzugsaktie in Deutsch-
land, welches strukturell fundamental von Vorzugsaktien z. B. in den
USA abweicht, akzeptieren wiirden. In jedem Fall sollten Stimmrechtsbe-
rater kinftig jedoch Hauptversammlungsbeschliisse zu Kapitalmal3nah-
men basierend auf dieser Logik nicht mehr blockieren. Dies wiirde aus
unserer Sicht durch die Empfehlung zumindest einer Enthaltung statt ei-
ner Gegenstimme in diesem Falle gewéhrleistet werden.

2. Ein weiteres Anliegen der Deutschen Industrie ist es, die bisher sehr eng
gefasste Sicht der Proxy Advisors zur Definition des unabhéngigen Auf-
sichtsrats-Mitglieds praxisnah zu erweitern. So werden bisher etwa Mitar-
beitervertreter, wie Gewerkschaftsvertreter, als auch alle Vertreter von
GrolRaktiondren als abh&ngige Aufsichtsrats-Mitglieder eingestuft. Hier
waére es winschenswert, wenn der geplante Verhaltenskodex fur Stimm-
rechtsberater eine gewisse Flexibilitat in der Praxis vorsehen wirde.
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IV. Fazit

Der Dialog zwischen Investoren und Emittenten im Vorfeld von Hauptver-
sammlungen muss nachhaltig verbessert werden. Den Stimmrechtsberatern
kommt dabei eine zentrale Rolle zu. lhre faktische Stimmmacht muss jedoch
kinftig verstarkt mit Kontroll- und Richtigstellungsmdglichkeiten der be-
troffenen Emittenten korrespondieren. Wesentliche Strukturbeschliisse und
andere weitreichende Entscheidungen von Hauptversammlungen durfen kinf-
tig nicht mehr an allzu pauschalen Guidelines oder der Unkenntnis unterneh-
mens- oder landerspezifischer Besonderheiten der Proxy Advisors scheitern.
Insoweit ist die Etablierung eines Verhaltenskodexes fir Stimmrechtsberater
ein Schritt in die richtige Richtung, der um weitere Prinzipien erganzt werden
konnte.
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