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Hauptversammlungen Konzerne beklagen den wachsenden Einfluss der Stimmrechtsberater

Die Einfltisterer
Im Dax

Viele Grofdinvestoren vertrauen auf die Analysen von Beratern
wie ISS und Glass Lewis. Sind die eine stille Macht?

VON VICTOR GOJDKA

f3en Sommerabend vor zwei Jahren,

als das Schicksal von Martin Abend
feststand. Die Servicemitarbeiter waren
schon gegangen, Getrdnke gab es nicht
mehr auf der Hauptversammlung des
Pharmakonzerns Stada. Selbst, dass der
Konzern in den Tagungssaal ,,Harmonie“
geladen hatte, nutzte Abend am Ende
nichts. Die Aktiondre wahlten den Auf-
sichtsratschef mehrheitlich ab.

In einem 26-seitigen Papier hatte der
Stimmrechtsberater ISS das zuvor empfoh-
len. Stada entwickele sich schlechter als
viele Konkurrenten, dafiir miisse Abend
Verantwortung {ibernehmen, hiefd es in
dem Traktat. Eine Empfehlung, die vor al-
lem méchtige Groflinvestoren bei Stada ge-
nau zur Kenntnis nahmen.

Die Schlappe fiir den Aufsichtsratschef
lenkte ein Schlaglicht auf Unternehmen,
von denen auch viele Kleinaktionére noch
nie etwas gehort haben diirften: Stimm-
rechtsberater wie ISS und Glass Lewis. Die-
se Unternehmen empfehlen groflen institu-
tionellen Investoren, wie sie auf Hauptver-
sammlungen abstimmen sollen. Allein ISS
durchleuchtet jéhrlich 42000 Unterneh-
men weltweit — von A wie Adidas bis Z wie
Zalando.

E swar zu spater Stunde an einem hei-

Auch die US-Borsenaufsicht
wirft einen Kkritischen Blick
auf die Branche

Dabei geht es um wichtige Fragen fiir
Aktiondre: Wer zieht in den Aufsichtsrat
ein, wie fallt die Dividende aus — und was
ist eigentlich von der Vergiitung der Top-
manager zu halten? In Deutschland be-
stellt und bezahlt unter anderem die Fonds-
gesellschaft Union Investment Analysen
der Berater. Experten schitzen, dass allei-
ne die beiden gréfiten Berater ISS und
Glass Lewis mit ihren Empfehlungen indi-
rekt etwa 30 Prozent der Stimmen auf
Hauptversammlungen weltweit bewegen
konnen.

Sind die Berater im Hintergrund zu
maéchtig geworden? Die Frage beunruhigt
viele. Am spéten Donnerstagabend war
der Einfluss dieser Berater Thema eines
runden Tisches der US-Borsenaufsicht.
Und amerikanische Politiker diskutieren
derzeit einen Gesetzesentwurf, der den
Einfluss der Berater begrenzen soll.

In der Karlsruher Innenstadt sitzt Anke
Zschorn an ihrem Computer. Sie arbeitet
als Analystin fiir die deutsche Tochterge-
sellschaft Ivox des amerikanischen Stimm-
beraters Glass Lewis. 500 Hauptversamm-
lungsagenden ackern Zschorn und ihre
vier Analystenkollegen jedes Jahr durch,
Punkt fiir Punkt. Arbeiten sich durch Ver-
glitungssysteme, checken die Lebensldufe
der Kandidaten fiir den Aufsichtsrat. In
den Geschéftsberichten der Unternehmen
markiert die Analystin jeden einzelnen
Quellenverweis. ,,Das ist alles Handarbeit
sagt Zschorn. Auf der Basis von Kriterien-
katalogen erhalten die Kunden dann Rat-
schldge. Piinktlich, 21 Tage vor der Haupt-
versammlung. Manchmal rufen danach
aufgebrachte Unternehmensvertreter an,
wenn Zschorn mal wieder ihren Daumen
gesenkt hat, und reden auf sie ein.

Das zeigt: Die Stimmrechtsberater
schauen den Unternehmen auf die Finger.
Doch viele Experten fiirchten inzwischen
den Einfluss der Stimmrechtsberater
selbst. Vor allem, wenn Investoren die Emp-
fehlungen der Berater nicht selbst noch ein-
mal priifen, sondern blind {ibernehmen.

hemnitz und Dresden sind arm
C dran: Dort toben Rassisten und Neo-
nazis sich aus. Die allermeisten Ein-

wohner interessiert das wenig, oder sie
sind entsetzt. Aber Konzerne iiberlegen
sich zweimal, ob sie in diesen Stddten eine
Dependance einrichten; sie wollen nicht
damit rechnen miissen, dass Mitarbeiter
auf der Strafle verpriigelt werden, weil sie
irgendwie fremdléndisch aussehen.

Warum passiert das in ostdeutschen
Stadten? Die Ursachenforscher sind unter-
wegs. [rgendetwas muss es mit der Vergan-
genheit zu tun haben. Eine grofie Rolle
spielt dabei sicherlich die Treuhandan-
stalt, die zwischen Mérz 1990 und Dezem-
ber 1994 etwa 8000 DDR-Staatsbetriebe
n,abwickelte. Bei dem, was sich damals
abspielte, wurde eine der Konnotationen
des an sich unschuldigen Verbums ,,abwi-
ckeln“ schwer belastet, seither steht das
Wort fiir: niedermachen, kaputtmachen.

1992 hat der verstorbene Schriftsteller
Stefan Heym, ein paar Jahre lang Politiker
und Altersprasident des Bundestags, ge-
sagt: ,,Wenn die Leute sich nicht artikulie-
ren kénnen, dann werden sie Hauser an-
ziinden. Und wenn man ihnen nicht eine
demokratische Losung anbieten kann,
eine linke Losung, dann werden sie nach
rechts gehen, werden wieder dem Faschis-
mus folgen“ Was die Treuhand angeht,
sagte Heym: ,Warum miissen wir (...) vor
dieser Institution hocken wie das Kanin-
chen vor der Schlange und uns, frither
oder spater, von ihr schlucken lassen?

Der gar nicht linke Okonom Hans-Wer-
ner Sinn sagte spater: Die ,,forcierten Mas-

,Gerade kleine Investmentgesellschaften
folgen den Stimmberatern oft blind sagt
Michael Kramarsch von der Beratungsge-
sellschaft Hkp, die Konzerne in Sachen Un-
ternehmensfithrung berét. Sie hétten gar
nicht das Personal, um flir mehrere Hun-
dert Aktiengesellschaften durchschnitt-
lich etwa zehn Abstimmungspunkte pro
Hauptversammlung  durchzukdmmen.
»©Aber auch manches Schlachtschiff macht
sich keine eigenen Gedanken.“ Kramarsch
und andere Experten stellen sich daher ei-
ne Frage: Folgt bei den Hauptversammlun-
gen eine grofle Stimmmasse wie ein Echo
den Empfehlungen der Berater?

Ivox-Analystin Anke Zschorn wehrt sich
gegen diese Sichtweise. ,,Unsere Kunden
sind ja keine Schafherde, sondern haben ei-
gene Gehirnwindungen®, sagt sie. Soll hei-
f3en: Die Unternehmen konnten die Berich-
te sehr wohl selbst {iberpriifen — und an-
ders votieren. Beim Mutterkonzern Glass
Lewis, der Nummer zwei weltweit, lieflen
inzwischen gute 60 Prozent der Kunden
die Auswertungen nicht mehr nach Sche-
ma F machen, sondern legten eigene Krite-
rien an. Nach denen miissen die Analysten
dann priifen.

Ihren Anfang hat die Geschichte der
Stimmrechtsberater in den Vereinigten
Staaten der 1980er-Jahre. Im Weiflen Haus
sitzt zu dieser Zeit Ronald Reagan und
macht Robert A. Monks zu seinem Renten-
berater. Monks fallt schnell auf: Viele Akti-
enunternehmen schalten und walten, wie
sie wollen. Grofie Pensionsfonds folgen bei
Aktiondrsentscheidungen bisweilen blind
den Empfehlungen des Managements.
Monks will die Fonds animieren, den Unter-
nehmen, in die sie investiert haben, star-
ker auf die Finger zu schauen, und griindet
den heutigen Marktfithrer Institutional
Shareholder Services, ISS. Auf Deutsch:
Service fiir institutionelle Investoren.

Aus der Idee von Monks ist inzwischen
ein Koloss geworden, der 2000 Kunden
weltweit bedient und jéhrlich Zehntausen-
de Unternehmen durchleuchtet. Inzwi-
schen wurde ISS mehrfach verkauft, ist
nuninden Handen des Private-Equity-Un-
ternehmens Genstar Capital. Und priift in-
zwischen nicht nur fiir Investoren, ob sich
Unternehmen korrekt verhalten — sondern
berét die Aktiengesellschaften mit der Un-
ternehmenstochter ISS Corporate Soluti-
ons auch, wie sie Abstimmungen bestehen
koénnen. , Interessenkonflikte sind da pro-
grammiert®, sagt Unternehmensberater
Michael Kramarsch. ISS argumentiert, zwi-
schenden eigenen Analysten undihren Be-
ratern bestiinde eine ,,chinesische Mauer®
Analysten wiissten nicht einmal, fiir wen
der Beratungsarm des Unternehmens ar-
beite. Am Ende bleibt fiir Governance-Be-
rater Kramarsch jedoch ein fader Beige-
schmack: ,Sie konnen den Apfelstrudel
nicht von beiden Seiten essen‘, sagt er.
,Das geht einfach nicht

Fondsmanager Ingo Speich kennt diese
Kritik. Fir die genossenschaftliche Fonds-
gesellschaft Union Investment ist Speich
auf vielen Hauptversammlungen prisent.
In der Finanzszene eilt ihm der Ruf voraus:
Speich ist einer, der sich einmischt, der ei-
ne Haltung hat. ,In fast jedem Papier der
Stimmrechtsberater stofie ich auf interes-
sante Aspekte®, sagt Speich. Denn die Da-
ten zu Hunderten Hauptversammlungen
kann auch Speich nicht alle im Kopf haben.
Elf Leute arbeiten inzwischen in seinem
Team daran, die Empfehlungen der Bera-
ter zu priifen. Eigene Daten und Quellen da-
zuzufiigen. Und sich am Ende eine eigene
Meinung zu bilden. Das, sagt Speich, sei
die beste Versicherung gegen eine Uber-
macht der stillen Stimmberater.

Zwet Aktiondre studieren vor Beginn einer Hauptversammlung die Unterlagen und die Zeitung. Grofse Investoren lassen
sich fiir ihre Voten hingegen oft beraten — von Stimmrechtsberatern.

Stimmgewaltig
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Auch in Deutschland sorgen die Empfehlungen der Spezialisten oft fir Wirbel

Miinchen - Stimmrechtsberater empfeh-
len grofien Investoren, wie sie auf Haupt-
versammlungen abstimmen sollen: Ob der
Aufsichtsrat entlastet werden kann, ob
Kandidaten Amter hiufen und sich zu viel
zumuten. Vor allem die beiden Anbieter
ISS und Glass Lewis bestimmen das Ge-
schéft mit den Empfehlungen. Im Vorfeld
von Hauptversammlungen sorgen sie im-
mer wieder fiir Aufregung. Eine Ubersicht
uber besonders aufsehenerregende Fille.

Deutsche Borse

Fiir viele Anleger war der ehemalige Bor-
senchef Carsten Kengeter ein Argernis ge-
worden. Die Fusion mit der Londoner Bor-
se LSE? Gescheitert. Dazu Ermittlungen
der Staatsanwaltschaft gegen Kengeter we-
gen des Verdachts auf Insiderhandel. Ken-
geter hatte im Herbst 2017 seinen Posten
gerdumt. ,Angesichts der Schwere der An-
schuldigungen und Entwicklungen in dem
Fall in der zweiten Jahreshélfte 2017 emp-
fehlen wir, dieses Mal gegen eine Entlas-
tung von Kengeter zu stimmen*, hiefl esim
Papier des Stimmberaters ISS. Auch Glass

AUGSTEINS WELT

Im wilden Osten

Als die DDR und die Bundesrepublik vereinigt waren,
galt es, die Zukunft der ostdeutschen Staatsbetriebe
zu regeln. Die Treuhandanstalt wurde gegriindet.
Sie brachte den Leuten bei, wie es
sich anfiihlt, ohnméchtig zu sein.

Thr spétes Erbe sind Rassismus und Nationalismus
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Lewis empfahl, den ehemaligen Vorstands-
chef nicht zu entlasten.

SAP

Im vergangenen Jahr legten sich die
Stimmrechtsberater mit SAP-Chef Bill
McDermott an. Insbesondere das Vergii-
tungssystem fiir das Top-Management
wurde Kritisiert. Bei SAP sei die maximal
mogliche Verglitung unangemessen hoch,
gab der kleinere Stimmrechtsberater Her-
mes EOS zu Protokoll. Auch ISS empfahl
seinen Kunden deswegen, den Aufsichts-
rat nicht zu entlasten.

Norma

Im beschaulichen Maintal ging es in die-
sem Maihoch her: Bei der Hauptversamm-
lung des Verbindungstechnik-Produzen-
ten Norma wahlten die Aktiondre Auf-
sichtsratschef Stefan Wolf ab. Denn Wolf
war nicht nur Norma-Chefkontrolleur, son-
dern auch Vorstandschef beim Autozuliefe-
rer Elring Klinger. Fiir den Stimmrechts-
berater ISS offenbar eine ungute Doppel-
funktion.

senverkaufe“ von DDR-Unternehmen sei-
en,,im Nachhinein ein Riesenfehler” gewe-
sen. Man habe die Chance vertan, einen
Sinn fiir Marktwirtschaft zu schaffen; An-
teilscheine an den Unternehmen hétten an
die Bevolkerung verteilt werden sollen.

Die Verteidiger der Treuhand sehen das
natiirlich anders. Wer wissen will, was sich
zutrug, sollte das dicke Buch von Marcus
Boicklesen, der ganz neutral die Geschich-
te der Treuhand recherchiert und aufge-
schrieben hat (,,Die Treuhand*, Wallstein
Verlag, 2018).

Detlev Rohwedder, der die Treuhand
bis zu seiner Ermordung 1991 fiihrte,
schétzte, ,der ganze Salat“ sei wohl 600
Milliarden D-Mark wert. Was mdégen die
Beschiftigten gedacht haben, als sie erfuh-
ren, dass ihr Unternehmen aus westdeut-
scher Sicht nicht mehr wert ist als ein paar
Salatblétter? Die Beteiligung der Biirger
an den Staatsunternehmen hielt Rohwed-
der fiir eine ,,Wunschvorstellung“. Damals
florierte das neoliberale Denken: Nur die
Privatwirtschaft kénne ordentlich wirt-
schaften. Deshalb sollten die DDR-Betrie-
be moglichst schnell privatisiert werden.

In Wahrheit herrschte das Konzept: Au-
gen zu und durch. Boéick zitiert einen, der
dabei war: ,,Unwahrscheinliche Entschei-
dungen, iiber Millionenbetrédge, wurden
per Zuruf iiber den Flur gemacht.“ Das war
praktisch, denn anfangs gab es nicht ein-
mal ein ordentliches Telefonsystem; von
Hand hektografierte Telefonlisten gab es.
Ein Interessent erzédhlte, er habe drei Tage
gebraucht, um bei der Treuhand iiber-
haupt einen Ansprechpartner zu finden.

Miinchener Riick

Beider Hauptversammlung 2017 legte sich
Aufsichtsratschef Bernd Pischetsrieder
ins Zeug: Das Verglitungssystem fiir die
Manager sei ,,fiir das Geschaftsmodell rich-
tig®, die Boni orientierten sich an langfristi-
gen Zielen. Stimmrechtsberater hatten zu-
vor allerdings empfohlen, das Verglitungs-
modell abzulehnen. Fast zwei Drittel der
Aktiondre folgten dieser Empfehlung. Ei-
ne ,, Aktionérsrebellion® wie spiter Kom-
mentatoren schrieben.

Deutsche Bank

Diese Meldung sorgte im April dieses Jah-
res fiir Aufsehen: Der Stimmberater Ivox
Glass Lewis empfehle, den Aufsichtsrats-
chef der Bank, Paul Achleitner, nicht zu ent-
lasten. Ivox kritisierte, die Bank habe in
sechs Jahren drei Mal den Vorstandschef
ausgewechselt. Da stelle sich die Frage, wie
gut Achleitner mit der Vorstandsspitze zu-
sammenarbeite. Der gréfite Stimmrechts-
berater ISS stellte sich zwar auf Achleit-
ners Seite, sprachjedoch von einer , letzten
Chance“ fiir ihn. VICTOR GOJDKA

Nachdem die Wiedervereinigungs-Eupho-
rie abgeflaut war und die Treuhand aber
mehr Mitarbeiter brauchte, weil das Tem-
po der Privatisierungen gesteigert werden
sollte, wurde quasi jeder Frischling einge-
stellt, der irgendetwas studiert hatte, was
mit Wirtschaft zu tun hat.

Inkompetenz traf auf Ideologie. Die
CDU-Politikerin Birgit Breuel, die 1991 zur
Chefin der Treuhand bestellt wurde (und
spater die Gelegenheit erhielt, die Expo
2000 in Hannover mit grofRem Minus abzu-
schliefRen), folgte ihrer Uberzeugung: Pri-
vatisieren was das Zeug halt. Sie fand das
yalternativlos®. Dabei ging die Treuhand
selbstherrlich vor. Boick erwéhnt die Kali-
grube ,,Thomas Miintzer“: Der Betriebsrat
hatte einen westfélischen Investor gefun-
den, der die Grube {ibernehmen wollte.

1991 lag die Erwerbslosenquote
in den ostdeutschen Liandern
bei 40 bis 45 Prozent

Aber da ,,zeigte sich die Treuhand nicht zu
Konzessionen bereit® Als — nicht zuletzt
auf Betreiben der SPD - endlich ein parla-
mentarischer  Untersuchungsausschuss
eingesetzt wurde, der das Agieren der Treu-
hand priifen sollte, wurden die Unterlagen
zu ,Thomas Miintzer“ nicht freigegeben.
Privatisieren hiefd sehr oft, auch wenn
das so nicht beabsichtigt war, dass jemand
einen Betrieb fiir einen Apfel und ein Ei er-
warb, die Angestellten entlief und dann
die Gebdude samt Grundstiicken verdufier-
te. 1991 lag die Erwerbslosenquote in den

PERSONALIEN
Selber schlecht

Giovanni Tria, 70, [taliens Wirtschafts-
minister, wird in Europa héufig kriti-
siert, auch aus Deutschland. Jetzt macht
er’s andersrum — und kritisiert Deutsch-
land, weil die Wirtschaft hierzulande
schwéchele. Die jlingsten Quartalszah-
len zum Bruttoinlandsprodukt sehen fiir
die Bundesrepublik ndmlich nicht so gut
aus. Die Wirtschaft schrumpfte um 0,2
Prozent; das ist das erste Minus seit drei
Jahren. Italien schaffte immerhin 0,0
Prozent Wachstum, schlechter als der
Landerschnitt. Insgesamt geht das
Wachstum der Euro-Zone zuriick. ,,Das
ist ein europaisches Problem, das ge-
meinsam angegangen werden muss und
nicht einzeln®, sagte Tria (Foto: Ap). Der
wirtschaftliche Abschwung in Deutsch-
land sei aufierdem nicht ermutigend
und habe auch negative Auswirkungen
auf Italien. Die Regie-
rung in Rom hat in
dieser Woche bekréf-
tigt, weiterhin wie
geplant mehr Schul-
den zu machen als
die Vorgéngerregie-
rung. Dem Land
droht ein Defizitver-
fahren. sz
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»ES kann alles sein“

Cecilia Malmstrom, 50, EU-Handels-
kommissarin, ist vorbereitet. Sie hat
bereits einen Entwurf fiir eine Liste von
Vergeltungsmafinahmen fiir den Fall
erstellt, dass die USA Sonderzolle auf
Auto-Importe erheben sollten. Die Liste
miisse jedoch noch mit den Mitglieds-
staaten abgestimmt werden, sagte Malm-
strém (Foto: opA) nach einem Gesprach mit
dem US-Handelsbeauftragten Robert
Lighthizer in Washington. ,,Es konnten
Autos sein, es konnte der Agrarsektor
sein, es kann alles sein®, sagte Malm-
strom. Die grofie Hoffnung bleibe je-
doch, dass die USA auf die Sonderzélle
auf EU-Autos verzichteten. Eine Ent-
scheidung sei noch nicht gefallen, sie
liege bei US-Président Donald Trump.
Dieser Wunsch werde auch von US-Auto-
bauern geduflert. Studien zufolge wiir-
den Tausende Jobs
in der US-Autobran-
che in Gefahr gera-
ten, sollte es zu den
Autozollen kommen.
,Ich bin nicht der
Auffassung, dass
diese Zolle gerecht-
fertigt wiren“| sagte
Malmstrém. DPA

Aufgerickt

Birgit Dietze, 45, Gewerkschafterin, soll
an die Spitze der Berliner IG Metall rii-
cken. Sie wére die erste Frau in diesem
Amt. Die Volkswirtin und Juristin soll
zum 1. Januar Erste Bevollméchtigte der
IG Metall Berlin werden, wie die Gewerk-
schaft mitteilte. Der Ortsvorstand habe
sie nominiert. Der langjahrige Berliner
IG-Metall-Chef Klaus Abel scheidet zum
Jahresende aus diesem Amt und tiber-
nimmt eine neue Aufgabe im Auftrag
des Gewerkschaftsvorstands. Als Projekt-
leiter soll der 60-Jahrige bis zum Ge-
werkschaftstag in einem Jahr ein Kon-
zept flir die Organisation entwickeln,
damit sie beim schnellen Wandel der
Industrie mithalten kann. Dietze (FoTo:
ppa) ist bei der IG Metall derzeit unter
anderem Unternehmensbeauftragte fiir
- Volkswagen und
Audi. Sie sitzt auch
im Aufsichtsrat von
VW. Bei der Berliner
IG Metall wiirden sie
und die Zweite Be-
vollméchtigte Regi-
na Katerndahl eine
weibliche Doppel-
spitze bilden. DPA
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ostdeutschen Landern bei 40 bis 45 Pro-
zent. Arbeiter demonstrierten, Arbeiter
weinten. Die Deindustrialisierung der ost-
deutschen Lander machte Fortschritte von
Tag zu Tag. Viel erfolgreicher als die SED-
Fithrung brachte die Treuhand den Ost-
deutschen bei, sich ohnméchtig zu fiihlen.
Stefan Heym hatte recht, als er sagte, wenn
die Leute nicht gehdrt werden, wiirden sie
,hach rechts gehen®.

Das grofie Problem der Betriebe war der
Mangel an Liquiditét. Die meisten hatten
keine Riicklagen, weil sie ihre Gewinne an
den Staat abgeben mussten. Bankenret-
tung fiir Milliarden: Das macht man heute.
Undenkbar aber schien es damals den
westdeutschen Sachwaltern, das nétige
Geld fiir Lohne und Produktion vorzuschie-
f3en. Kanzler Helmut Kohl hatte von ,,blii-
henden Landschaften“ schwadroniert und
viel zu friih einen fiir die ostdeutsche Wirt-
schaft verheerenden, fiir Privatleute vor-
teilhaften Umtausch von Ostmark in
D-Mark beschlossen. Er wollte ja wiederge-
wahlt werden.

Grofe Fehler im Leben macht man in
der Regel nur einmal. Deutschland kann
nicht noch einmal wiedervereinigt wer-
den. Seit Langerem ist zu horen, Deutsch-
land miisse global mehr ,Verantwortung*
iibernehmen. Damit sind Aufriistung und
Kriegseinsdtze gemeint. Niitzlich ware,
das Land wiirde, aus Schaden klug gewor-
den, mehr ordentliche Wirtschaftsberater
stellen. FRANZISKA AUGSTEIN

An dieser Stelle schreiben jeden Freitag Franziska
Augstein und Nikolaus Piper im Wechsel.
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