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Fondsumfrage 2008/2009
zum Thema Corporate Governance und Stimmrechtsausiibung bel Fondsgesel | schaften

- empirische Analyse -
1 Einleitung

Im Jahr 2008 hat die DSW in Kooperation mit Feri Finance und Research GmbH erneut eine
Umfrage unter den Fondsgesellschaften gestartet. Neu hinzugekommen ist mittlerweile die
Fachhochschule Kaiserdautern, die wéhrend des gesamten Prozesses den beiden
vorstehenden Gesellschaften unterstiitzend zur Seite stand.

Es soll mit Hilfe dieser Befragung ein Uberblick geschaffen werden, wie sich die aktuelle
Einstellung der Kapitalanlagegesellschaften zum Thema Corporate Governance darstellt.

Das Thema Corporate Governance ist durch die Finanzkrise verstarkt in den Mittel punkt des
offentlichen Interesses gertickt. Es wird deutlich, dass nicht nur makrodkonomische Themen
diskutiert werden mussen, sondern auch die Kontrolle auf der Unternehmensebene ein
wichtiger Baustein ist. Dies kann belegt werden durch die Erklarung des G20-Gipfels vom
15.11.2008. Dort heifdt es:“Financia Institutions must also bear their responsibilities for the

turmoil and...strengthening their governance*.

Die zunehmende Bedeutung von Kapitalanlagegesellschaften (KAGen) in deutschen
Unternehmen, zeigte vor kurzem eine Studie des Finanzmarkt-Trendmonitors. Dort
antworteten auf die Frage, wie sich die Bedeutung der aktiven institutionellen
Fondsunternehmen verandern wird, 78,6% der 164 befragten Unternehmen, dass zumindest

ein leichter Bedeutungszuwachs stattfinden wird.?

Die vorliegende Fondsumfrage bringt diese beiden wichtigen Inhalte zusammen.

1Vgl. Declaration of the summit on Financial Markets and the World Economy (Punkt 8),
http://www.bundesregi erung.de/Content/DE/Artikel /2008/11/2008-11-15-erkl_C3_A4rung-finanzmarkt,layoutV ariant=Druckansicht.html,
Abruf am 2009-04-20.

2Vgl. Handelsblatt.de: Privatanleger haben weniger zu melden, http://www.handel sblatt.com/unternehmen/strategi e/privatanl eger-haben-
weniger-zu-melden; 2087351, Abruf am 2009-05-11.



2 Vorgehen

Der Ruckmeldungszeitraum fur die Fondsgesellschaften erstreckte sich von Dezember 2008
bis Februar 2009.

Geographisch lag der Schwerpunkt auf dem deutschsprachigen Raum und es haben sich 17
KapitalanlagegeselIschaften an der Fondsumfrage beteiligt. Auf Grundlage der BV I-Statistik
vom 31.12.08% sind in der vorliegenden Analyse 46% der Assets under Management des

deutschen Marktes vertreten.

Bevor folgend explizit auf die Ergebnisse eingegangen wird, soll die Gliederung der
Fondsumfrage vorangestellt werden, damit die Struktur des diegahrigen Fragebogens

erkennbar ist:

1. Umsetzung von Corporate Governance Regeln in lhrer KAG
2. Aktionarsinteressen

3. Austibung der Stimmrechte (allgemein)

4. Ausiibung der Stimmrechte deutscher/inlandischer Aktien

5. Austibung der Stimmrechte ausl andischer Aktien

6. Hauptversammlungssai son 2008

% Anbieter von Wertpapierprodukten (ohne Offene Immobilienfonds).



3.1 Umsetzung von Corporate Governance Regeln in [hrer KAG

Als erstes wird die Frage beantwortet, ob die KAGen eigene Richtlinien entwickelt haben,
diewichtige Cor porate Gover nance Aspekte ber ticksichtigen.

Abbildung 1
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Genau wie in 2007 hat eine hohe Anzahl der Befragten angegeben, bereits eigene
Richtlinien entwickelt zu haben. Dies ist, mit Rickblick auf die ersten Jahre der Umfrage,
eine sehr positive Tendenz. Auf internationaler Ebene ist der beschriebene Trend ebenfalls
sichtbar. Geméal3 einer KPM G- Studie aus dem Jahr 2008 unter den 200 gréften Unternehmen
der Welt haben 86% einen eigenen Verhaltenskodex entwickelt. Im Jahr 1990 waren es
lediglich 14 Prozent, im Jahr 2000 bereits 51 Prozent.* Erstmalig ist in diesem Jahr jedoch die
Zahl der KAGen, die tberhaupt keine Richtlinien entwickeln mdchten, angestiegen. Der
Grund hierfir kann in der Finanzmarktkrise gesehen werden, die den Entwicklungsprozess
der Richtlinien unterbrochen hat. Die Prioritdten der Arbeitsaufgaben haben sich in eine
andere Richtung bewegt.

4Vgl. Compliancemagazin.de: Aktionérsinteressen in Codes of Conduct,
http://mww.compliancemagazin.de/mar kt/studien/kpmg160608.html, Abruf am 2009-05-08.



Ob die BVI-Wohlverhaltensregeln auf die KAGen anwendbar sind, stand im Mittel punkt
der ndchsten Frage.

Abbildung 2
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Bel dieser Frage kann festgehalten werden, dass die Zustimmung zu den Regeln weiterhin
ungebrochen ist. Die gute Anwendbarkeit dringt zu immer mehr Fondsgesellschaften durch,
denn in 2008 sind es bereits 88%, die die Anwendbarkeit voll und ganz beahen. In der
letztjahrigen Umfrage stimmten 80% der Befragten zu. Kein Teilnehmer bestreitet die
Anwendbarkeit der Wohlverhaltensregeln, was as ein sehr positives Anzeichen gedeutet
werden kann. Esist auch festzustellen, dass einige KAGen auf ihrer Webseite explizit auf die
Wohlverhaltensregeln hinweisen. Dies bestétigt die festgestellte positive Einstellung der
Fondsgesel Ischaften zu diesen Regeln.®

Nach den BVI-Wohlverhaltensregeln sollte die Kapitalanlagegesel | schaft ihre Aktionéarsrechte
unabhangig und ausschlieRlich im Interesse der Anleger des jeweiligen Fonds ausiiben.® In
diesem Zusammenhang wurde gefragt, ob die KAGen die Fondsinhaber Uber die
Grundsatze der Abstimmungspolitik informieren.

Abbildung 3
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Die Abbildung zeigt, dass mittlerweile die Hélfte der Fondsgesellschaften angibt die

Fondsinhaber nicht Uber die Grundsdtze der Abstimmungspolitik zu informieren. Bel der

5 Vgl. www.sebassetmanagement.de, www.union-investment.de.

Vgl. BVI Bundesverband Investment und Asset Management: Wohlverhaltensregeln, Kapitel |, Nr. 6, S.3.



letztjahrigen Umfrage stellte sich noch ein etwas anderes Bild dar. Damals informierten noch
mehr as die Héafte des Befragten ihre Antellsscheinbesitzer Uber die
Abstimmungsgrundsétze.

Fur eine gute Corporate Governance in der KAG sollte der Aufsichtsrat durch seine
Kontrolltétigkeit sorgen. Unter anderem soll dies durch eine regelmafiige Berichter stattung
der Geschéftsfihrung an den Aufsichtsrat Uber die Tatigkeit der Compliance-

Organisation erfolgen.
Abbildung 4 2008
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Die Corporate Governance freundliche Einstellung der KAGen zu diesem Themaist klar
erkennbar, denn bei 87% berichtet die Geschaftsfiihrung regelmaldig an den Aufsichtsrat
Uber die Tétigkeit der Compliance-Organisation. Durch den Vergleich mit dem

V orjahresergebnis der Umfrage kann festgestellt werden, dass fir den Grofteil der
Gesellschaften die Berichterstattung des Vorstands an den Aufsichtsrat im Zusammenhang
mit Compliance eine Selbstversténdlichkeit ist.

Eine Umfrage der Beratungsgesellschaft Ernst & Y oung aus dem Jahr 2008 verdeutlicht
zusétzlich die grof3e Bedeutung der Arbeit der Compliance-Organisation. Denn diese weltweit
angel egte Untersuchung fand heraus, dass die Unternehmen dieses Thema als wichtigstes
Unternehmensrisiko ansehen. Daher ist es auch verstandlich, warum der Aufsichtsrat hiertiber

permanent informiert sein mochte.’

"Vgl. Compliancemagazin.de: Compliance ein Unternehmensrisiko,
http://www.compliancemagazin.de/markt/studi en/technidata261107.html, Abruf am 2009-05-10.



Wiewar der I nfor mationsfluss zwischen Fondsmanager und Aufsichtsrat, wenn gegen

die Vorschlage der Verwaltung abgestimmt wor den ist?

Abbildung 5
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Bel der Betrachtung der |etztjahrigen Ergebnisse wird deutlich, dassin 70% der Félle der
Aufsichtsrat nicht informiert wurde. Die diegdhrige Umfrage zeigt, dass der Aufsichtsrat

etwas haufiger alsin 2007 dartiber informiert wird.

Der Vergleich der letzten beiden Abbildungen (4 und 5) zeigt Unterschiede in der internen
Informationspolitik der KAGen auf. Auf der einen Seite erhdlt der Aufsichtsrat bei
Compliance-Themen sehr haufig Informationen, aber wenn es um ein abwei chendes
Abstimmungsverhalten geht flief3en die Informationen doch eher spéarlich in das
Aufsichtsgremium.

Die BVI- Wohlverhatensregeln umfassen u.a. den Punkt, dassin dem jewelligen
Aufsichtsrat der KAG mindestens ein Mitglied vertreten ist, dasvon den Eigentiimern
der KAG, mit ihnen verbundenen Unternehmen, sowie Geschaftspartnern der KAG

unabhangig ist.?

Hier geben 9% der Fondsgesellschaften an, kein unabhéngiges Aufsichtsratsmitglied zu
haben. Sehr verbliffend wirkt diese Zahl, wenn man diese mit dem Vorjahr vergleicht.
Damalswaren noch 60% der KAGen ohne unabhangiges Mitglied im Kontrollgremium.
Hier hat der Gesetzgeber seinen Teil beigetragen. Seit dem 09.11.2007 ist die Forderung nach
einem unabhangigen Aufsichtsratsmitglied im InvG 86 Abs. 2a niedergeschrieben und auf
Aktiengesel|schaften und Gesellschaften mit beschrankter Haftung anzuwenden.®

8Vgl. BVI Bundesverband Investment und Asset Management: Wohlverhaltensregeln, Kapitel I1a, Nr. 8, S.6.

Vgl :/lwww.ovs.de/wirtschaftsrecht/news_7181.html, Abruf am 2009-04-20.



Bel der Umsetzung der Corporate Governance Richtlinien sollte auch in Zukunft eine
Schlagzeile aus dem Wall Street Journal (WSJ) vom 12. April 2006 im Hinterkopf behalten
werden. Dort hief3 es schon damals. ,, companies should take heed of the trend that corporate
gover nance concerns are wide spreading* .'° Das WSJ bezog sich bei diesem Statement auf

eine Umfrage von ISS, welche die Wichtigkeit einer guten Corporate Governance betonte.

3.2 Aktionarsinteressen

In diesem Themengebiet ist zundchst die Frage beantwortet worden, was fur die KAGen
aktive Wahrnehmung der Aktionérsinter essen bedeutet.

Ausiibung der M
Stimmrechte
Gespréche mit den H_I
Unternehmensvertretern

Abbildung 6*
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Der wichtigste Punkt in den Augen der Fondsgesellschaften ist immer noch die Ausiibung
der Stimmrechte, gefolgt von den Gespréachen mit den Unternehmensvertretern.
Dariiberhinaus besitzt die Ausiibung des Rede- und Auskunftsrechts mit 44% eine genauso
starke Bedeutung wie der Hauptversammlungsbesuch. Wie eine Studie aus dem Jahr 2003
belegt, ist auch fur die institutionellen Investoren in den USA, die Teilnahme an den

Hauptversammlungen eine sehr relevante Aufgabe.™*

0 Chou, W.; Ng, L.; Wang, Q.: Do Governance Mechanisms Matter for Mutual Funds?. M&rz 2003, S. 7.

" Gillan, Stuart L., and Laura T. Starks, 2003, Corporate governance, corporate ownership, and the role of institutional investors : a global
perspective, Weinberg Center for Corporate Governance, University of Delaware.



Der Trend, der im letzten Jahr schon festgestellt worden ist, némlich dass die Teilnahmen an
US-Sammelklagen immer populdrer werden, hat sich auch in diesem Jahr weiterentwickelt.
Mittlerwelle sehen 50% der Umfrageteilnehmer dies als aktive Wahrnehmung der
Aktionérsinteressen an. Unterstitzt wird dieser Trend auch durch das verstérkte Interesse der
Medien, welches dieses Thema in den letzten Monaten in den Fokus der Offentlichkeit

gebracht hat.*

Um festzustellen, woran sich die KAG bei ihrem Abstimmungsverhalten orientiert, dienen
interne und externe Abstimmungsrichtlinien. Zusétzlich werden Einzelfallentscheidungen

getroffen.

Abbildung 7*
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Interne Abstimmungsrichtlinien besitzen mit 63% die grofdte Beliebtheit. Auch die
Entscheidungen, die auf den Hauptversammlungen von Fall zu Fall getroffen werden haben
eine grofRe Zahl an Fursprechern bei den KAGen. Lediglich 13% der Befragten geben an,
externe Abstimmungsrichtlinien bei ihrem Abstimmungsverhalten zu Grunde zu legen. Ein
Trend in Richtung Standardisierung des Abstimmungsverhaltensist somit festzustellen.

Greifen die Fonds generell auf ein Research zuriick, um abschétzen zu kénnen, welche der
vorgeschlagenen Tagesordnungspunkte auf der Hauptversammlung gegen die Interessen ihrer
Fondsinvestoren verstol3en? Waren es im Jahr 2007 noch 87%, die ihre Abstimmungen auf
Basis eines Resear chs téatigten, ging die Zahl in 2008 auf 75% zurlck. Es bleibt unklar, wie

2 vgl. Handelshlatt.de: Untergang im Paragrafensee,
http://www.wirtschaftspresse. bi z/pshb? n=rel hbi & sfn=buildhbi & GoPage=205550,205551& bmc=biz_cn_detailsuche& bmc=biz_cn_archiv_a
rtikel & dk=20& SH=7a4323143336085b80c30918f48e69& depot=0 , (kostenpflichtiger Zugang), Abruf am 2009-04-20.

8



die restlichen 25% Informationen bekommen, um im Interesse der Fondsanteilinhaber

abstimmen zu kénnen.

Im Anschluss sollten die Fonds Angaben zu der Art des Researchs machen: Handelt es sich
um ein externes oder ein internes Research (Mehrfachnennungen moglich). Unterteilt ist

dieser Punkt in inléndische bzw. auslandische Aktien, um Unterschiede aufzeigen zu kénnen.

Bel inlandischen Aktien greifen 63% auf internes Research zurtick. Exakt derselbe Antell
gibt an, externes Research (z.B. BVI-Stimmrechtsplaitform) zu verwenden. Bei
auslandischen Aktien geben 40% an, auf ein internes Resear ch zurtickzugreifen und 47%
wéahlen den externen Weg. Es scheint, dass vermehrt bel inldndischen Aktien Research
betrieben wird und bei grenziberschreitenden Titeln weniger Informationen eingeholt
werden. Grund hierfir ist die unterschiedliche Verhaltensweise der Fondsgesellschaften bei
der Austibung der Stimmrechte fir nationale bzw. ausléndische Aktien. Die Stimmrechte
werden auf nationaler Ebene deutlich haufiger ausgelibt, als dies auf auslandischer Ebene der
Fal ist (s. 3.5 und 3.6).

3.3 Ausiibung der Simmrechte (allgemein)

Die Fondsgesellschaften gaben bel der ersten Frage dieses Themenkomplex dartber
Auskunft, wie haufig sie in 2008 auf elektronische Stimmrechtsplattformen

zurickgegriffen haben.

Abbildung 8
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Lediglich 18% der Befragten geben an, immer auf elektronische Stimmrechtsplattformen
zurickzugreifen. Fast die Halfte, ndmlich 47%, nimmt diese M 6glichkeit nie in Anspruch.
Die Abstimmungspanne bei der Hauptversammlung von Y ahoo durfte nicht zu einer besseren
Akzeptanz beitragen. Dort kam es bei der Wahl der Verwaltungsratsmitglieder zu technischen
Schwierigkeiten. Der Dienstleister Broadridge musste eingestehen, dass ein Tell der Nein-
Stimmen nicht gewertet wurden.™

Interessant ist zu sehen, fir welche Zwecke die Plattformen eigentlich genutzt werden
(Mehrfachnennungen méglich). Die Mehrheit der KAGen (53%) benutzt die elektronischen
Stimmrechtsplattformen fir Abstimmungszwecke, jedoch gab immerhin 1/3 der Befragten
an, diese auch fur Research-Zwecke zu verwenden. Folgende Stimmrechtsplattformen,
nutzen die KAGen in der Praxis It. eigenen Angaben: Risk Metrics, Votex, Proxy Edge,
Broadridge

832 InvG Abs. 1 gibt den KAGen die Méglichkeit die Stimmrechte fur den Einzelfall durch
einen Bevollméchtigten austiben zu lassen; dabel sollen ihm Weisungen fur die Auslbung
erteilt werden. Folgend wurde nach den verantwortlichen Personen fir die Entwicklung

der Weisungen zur Stimmrechtsaustibung gefragt.

Abbildung 9*
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2 vgl. Handelsblatt.de: Zu schén, umwahr zu sein, http://www.handel sblatt.com/unternehmen/koepfe/zu-schoen-um-wahr-zu-sein; 2020046,
Abruf am 2009-05-10.
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Anscheinend sind die Fondsmanager im Zusammenspiel mit der Geschaftsfihrung die
hauptverantwortlichen Personen fiur dieses Feld. Die Moglichkeit, dass ein Corporate
Governance Manager sich mit dem Thema befasst, ist gemal3 unserer Umfrage eher weniger
Ublich. Nur bel 17% scheint ein Corporate Governance Manager in den Prozess involviert zu

san.

3.4 Austibung der Stimmrechte deutscher/inlandischer Aktien

Bevor explizit auf die Unterschiede der Stimmrechtsausiibung bel inldndischen und
auslandischen Aktien eingegangen wird, soll zuerst die Struktur der Aktienbestande

transparent gemacht werden.

In der letztjdhrigen Umfrage hielten die Fonds durchschnittlich 76% in ausl&ndischen
Titeln und 24% inlandische Aktien. In diesem Jahr hat sich dies nur minimal verandert,
denn in 2008 sind es 74% bei den auslandischen und 26% bei den inlandischen Titeln. Somit
ist die offengel egte Struktur sehr gut mit dem Vorjahr vergleichbar.

Abbildung 10
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In den BVI-Wohlverhatensregeln verpflichten sich die KAGen, Stimmrechte an nationalen
Unternehmen auszuiiben.® Der Anteil der KAGen, die ihre Stimmrechte aus nationalen
Aktien zu 100% ausgelibt haben ging in 2008 etwas zuriick. Dadurch verschob sich dieser
Antell in den Bereich zwischen 80%-100% der ausgelibten Stimmen. Aufféllig ist auerdem,
dass keine Fondsgesellschaft angegeben hat, ihre Stimmrechte aus den inléndischen Aktien in

weniger als 20% der Félle auszutiben.

Wer Ubtedie Stimmrechte aus den nationalen Aktien in der HV-Saison 2008 aus?

Abbildung 11*
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Die Popularitét des Bankenvertreters (mit Weisung), die in letzten Jahren immer mehr
zurlck ging (2007: 24%), ist in diesem Jahr angestiegen. Mit 33% belegte dieser Weg die
Spitze des Feldes.

Am seltensten (13%) wurden die Stimmrechte von der KAG ,, selbst ausgelbt*. Die Austibung

durch Aktionar sver einigungen wurde ebenfalls sehr spérlich genannt.

Vgl. BVI Bundesverband Investment und Asset Management: Wohlver haltensregeln, Kapitel |, Nr. 6, S.3.
12



3.5 Ausiibung der Stimmrechte auslandischer Aktien

Eine effektive Ausiibung der grenziberschreitenden Stimmrechte ist ein wichtiger Bestandteil
eines funktionsfahigen K apitalmarkts.™

In welchem Umfang (in %) haben die KAGen in der HV-Saison 2008 Stimmrechte aus
auslandischen Aktien in Ihrem Fondsportfolio ausgelibt? Das Ergebnis dieser Frage sieht
folgendermal3en aus:

Abbildung 12
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Die Ergebnisse aus den Vorjahren sind hier im Grof3en und Ganzen bestétigt worden. Es
befindet sich ein grof3er Teil der Befragten in dem unteren Teil der Grafik, was bedeutet, dass
sie ihre Stimmrechte aus den auslandischen Aktien nicht bzw. nur selten ausliben. Hier
besteht ein grofder Unterschied zu den besprochenen Ergebnissen aus Abb. 10, welche die

nationalen Verhatnisse darstellen.

“ Share votes should pass as easily across frontiers as the cash they follow” .*® Aus welchen
Grunden dieser Forderung in der Praxis nicht vollstandig nachgekommen wird, soll mit Hilfe
der néchsten Abbildung gezeigt werden. Die Frage lautete aso: Warum werden die

Stimmrechte z.T. nicht ausgelibt?

B vgl. Winkler, N.: Das Stimmrecht der Aktionare in der européischen Union, 2006, S.3.

16 Aufgestellt von Davis, in: Baums/Wymeersch (Hrsg.), Shareholder Voting Rights and Practicesin Europe, S.383.
13



Abbildung 13*
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..der Zeitaufwand zu hoch war.

...uns kein entsprechendes Research vorlag.

...die Wertpapiere zu dem Zeitpunkt in Wertpapierleihe waren.
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Der wichtigste Punkt ist in diesem Fal der Kostenaufwand, der den Fondsgesellschaften
entsteht. Augenscheinlich fast genauso wichtig, wird der Verwaltungsaufwand gesehen der
die KAGen ebenfalls davon abhdlt, ihre Stimmrechte im Ausland auszuiiben. Dies ist in
soweit nachvollziehbar, da 89 Abs.2 Nr. 1 InvG vorgibt, ausschliefdlich im Interesse der
Anleger zu handeln. Selbstverstandlich ist es dem Anleger wichtig, dass die Fondsgesell schaft
kosteneffizient agiert.

Wenn das Verfahren der Stimmrechtsausibung von auslandischen Aktien welter
standardisiert werden kann, konnten die Kosten und der Verwaltungsaufwand reduziert

werden. Dies sollte im Endeffekt zu einer hdheren Ausiibungsquote fuhren.

Anscheinend gar keine Bedeutung besitzt das Thema Wertpapierlethe. Keiner der Befragten

gab an, dass dies ein Grund fir die Nichtauslibung der Stimmrechte in 2008 gewesen sai.

14



Zum Schluss dieses Themenkomplex gaben die Fondsgesellschaften an, in welchen Landern

sie grenzuber schreitend ihre Stimmrechte ausiiben.

Spanien/Portugal

1
1
roRbritannicr [ ——
1
1

Abbildung 14*
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Es ist ein leichter Unterschied zu den Erkenntnissen aus dem Vorjahr zu beobachten.
GroRbritannien verliert seine Fuhrungsposition aus dem letzten Jahr und die
kontinentaleuropaschen Lander haben diese eingenommen. Bel den Benelux-L&ndern und
Emerging Markets— sonstige L ander fehlt der Vergleich zu 2007, da diese Daten dort nicht
explizit abgefragt wurden

3.6 Hauptver sammlungssai son 2008

Im Detail wurde anschlief3end auf das Verhalten in der HV-Saison 2008 el ngegangen. Welche

Handlungsmoglichkeiten nehmen die KAGen wahr ?

GeSpréChe mit M
Unternehmensvertretern

Abbildung 15*
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An erster Stelle stehen die Gesprache mit Unternehmensvertretern fir die KAGen. Jedoch
ging der Anteil von 93% auf 65% zurlick und befindet sich jetzt auf der gleichen Ebene, wie
der Besuch von Hauptver sammlungen. In diesem Zusammenhang gibt das Handel sblatt den
durchschnittlichen Anteil des stimmberechtigten Kapitals an den Hauptversammlungen der
DAX-Unternehmen fiir das Jahr 2008 mit 59,22% an.*’

Bel den Hauptversammlungen scheint das Einreichen von Abstimmungsvor schlagen und
die Ausiibung des Rede- bzw. Fragerechts mittlerweile eine etwas grofRere Wichtigkeit zu
erlangen. Da die Hauptversasmmlungen in 2009 wohl ein hohes Konfliktpotenzial bergen,
kann davon ausgegangen werden, dass dieser Trend im aktuellen Jahr weiter voranschreitet.
Die Aktiondre wollen detaillierte Informationen zu der jingsten Geschéftsentwicklung und

werden auch ihre Meinung zu der Unternehmensstrategie nicht verheimlichen®®.

Der néchste Punkt stellt auf das Abstimmungsverhalten der Fondsgesellschaften ab. Bel wie
viel Prozent der Hauptversammlungen wurde 2008 mindestens einmal gegen den

Vorschlag der Verwaltung abgestimmt?

Abbildung 16
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Es sind insgesamt 64% der Fondsgesellschaften (Vorjahr: 92%) die mindestens einmal mit
»Nen“ gestimmt haben. Es verwundert, dass 14% der Befragten angeben, bel mehr als
30% der Hauptversammlungen gegen den Vorschlag der Verwaltung gestimmt zu haben.

7 vgl. Handelshlatt.de: Andrang wie noch nie, http://www.handelsblatt.com/finanzen/boerse-inside/andrang-wie-noch-nie; 1433761, Abruf
am 2009-05-10.

18 v/gl. Handelshlatt.de: Hauptversammlungen bergen viel Konfliktpotenzial,
http://www.wirtschaftspresse. bi z/pshb? n=rel hbi & sfn=buil dhbi & GoPage=205550,205551& bmc=biz_cn_detailsuche& bmc=biz_cn_archiv_a
rtikel & dk=23& SH=7a4323143336085b80c30918f48e69& depot=0 (kostenpflichtiger Zugang), Abruf am 2009-04-20.
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Eine KAG hat nach eigenen Angaben bel jeder zweiten HV gegen den Antrag der Verwaltung
stimmt. Diese Angabe steht doch sehr im Gegensatz zu den Verhaltensweisen der dbrigen
Fondsgesel | schaften.

Auf wie viel Prozent der Hauptversammlungen haben sich die KAGen bei mindestens

einem Antrag der Verwaltung der Stimme enthalten?

Abbildung 17
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Insgesamt 78% der Befragten sagen, sich bel mindestens 1% der Hauptversammlungen
der Stimme enthalten zu haben. Beim Vergleich mit dem letzten Jahr zeigt sich, dass dort

noch 93% in diese Gruppe eingegliedert wurden.

Die bei der letzten Umfrage aufgestellte These, dass zwischen der Selbsteinschdtzung der
KAGen und des tatsachlichen Abstimmungsverhaltens eine Diskrepanz besteht, muss aso in
diesem Jahr in etwas abgeschwéchter Form formuliert werden, da die Werte in 2008

realitdtsnaher erscheinen.

Bei einer Umfrage von Baums und Fraune zeigte sich im Jahr 1995 noch folgendes Bild: Das
Stimmrecht wurde normalerweise dazu verwendet, um das Management zu unterstiitzen. Im
Schnitt wurden 99,8% von der Verwaltung initiierten Antrége angenommen. Uber die letzten

Jahre hat sich auf diesem Sektor also einiges getan.™

¥ vgl. Benischke, E; Kos, H (Hrsg.): Aktive Wahrnehmung von Aktionarsinteressen durch Banken. Juli 2003, S.22.
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Die nachfolgende Grafik zeigt, inwieweit die Fondsgesellschaften Ihre Anleger Uber die
Auslibung der Stimmrechteinformieren.

Abbildung 18
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Hierbei ist eine negative Entwicklung festzustellen. Wahrend im letzten Jahr noch 47% ihre
Anleger gar nicht informierten, sind es jetzt schon 63%. Es bleibt den Antellseignern also
unklar, wie die Fondsgesellschaften auf den jeweiligen Hauptversammlungen ihre

Stimmrechte wahrgenommen haben.

Transparenz wird bei diesem Punkt nicht sehr grof3 geschrieben und es bleibt abzuwarten, ob
sich im néchsten Jahr ein anderes Bild zeigt. Dies konnte im Ubrigen durch die Finanzkrise
geschehen, da in der Offentlichkeit immer mehr Uber das Thema Transparenz und
Informationspolitik gesprochen wird® GemaR der Fondsumfrage 2008/2009 zum
Sonderthema Finanzmarktkrise haben die Fondsgesellschaften selbst, die Informationspolitik

aswichtiges Themain 2009 erkannt.?

2 \/gl. vzbv.de: Mit Maulkorb aus der Finanzkrise, http://www.vzbv.de/start/index.php?page=presse& mit_id=1120& task=mit, Abruf am
2009-05-11.

2y/gl. DSW, Feri, FH Kaiserslautern (Hrsg.): Fondsumfrage 2008/2009 zum Sonderthema Finanzmarktkrise.
S. 3, Abb. 1.
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