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Der Einfluss der Stimmrechtsberater wichst. Um auf der Hauptversammlung nicht tiberrascht zu
werden, sollten Unternehmen sich frithzeitig mit der Aktionirsstruktur auseinandersetzen, um so
schon vor Erstellung einer Tagesordnung etwaigen Ablehnungen einzelner TOPs entgegenzuwirken.

n den vergangenen Jahren orientierten
I sich zunehmend mehr institutionelle

Anleger an den Abstimmempfehlungen
Stimmrechtsberater. Diese
Entwicklung hat zur Folge, dass vermeint-
lich sichere Mehrheiten auf der Hauptver-
sammlung gefihrdet sind. Dies fithrte in
einigen Fillen dazu, dass Beschlussvorschli-
ge der Verwaltung abgelehnt bzw. nicht zur
Abstimmung gestellt wurden. Prominente
Beispiele: Volkswagen oder Deutsche Bank.

sogenannter

Dies hitte nicht sein miissen, hitten sich
die Unternehmen frithzeitig einer soge-
nannten Aktionirsstrukturanalyse bedient
und hitte man die Ergebnisse dieser in die
Investor-Relations-Arbeit und in die Vor-
bereitung einer erfolgreichen Hauptver-
sammlung eingebunden.

Aktionarsstrukturanalyse als
Basis zur Vorbereitung der HV
Unternehmen sind gut beraten, im Vor-
feld der Vorbereitung der Hauptver-
sammlung eine Aktionirsstrukturanalyse
durchzufiihren. So wird eine gréfitmog-
liche Kenntnis des bestehenden Aktio-
nirskreises hergestellt, die tiber die 6ffent-
lich zuginglichen Quellen hinausgeht.
Die Dauer der Aktionirsanalyse betrigt
rund zwei bis vier Wochen. Diese ist
sowohl bei Emittenten mit Inhaber- als
auch mit Namensaktien méglich, wobei
die Analyse bei Namensaktien, durch die
bereits bestehenden Registereintrige, in
der Regel eine hohere Detailtiefe aufweist.
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Wihrend einige Unternehmen eine jahr-
liche Analyse einsetzen, nutzen andere
Unternehmen dieses Tool sogar halb- oder
vierteljahrlich. Je geringer der Abstand
zwischen den Analysen ist, desto transpa-
renter lassen sich vor allem Bewegungen
innerhalb des Aktionirskreises aufdecken.
Die gewonnen Erkenntnisse tiber Zu- oder
Verkiufe seitens der Investoren kénnen
im Rahmen der Positionierung am Kapi-
talmarkt wertvoll sein. Doch wie kann die
Analyse auch in der Hauptversammlungs-
vorbereitung dienen?

Richtlinienkonforme Formulierung
der Beschlussvorschlage

Nach Vorliegen der finalen Auswertungen
lisst sich anhand des Sitzes der Investoren
ableiten, welcher Investor mit wie vielen
Stiicken bzw. Prozent vom Grundkapital
welchem Stimmrechtsberater voraussicht-
lich folgen wird. Dies ist relativ sicher,
denn in der Regel legen sich institutionelle
Investoren auf die Weisungsempfehlung
lediglich eines Stimmrechtsberaters fest.
Ist dies bekannt, konnen die Tagesord-
nungspunkte richtlinienkonform formuliert
werden. Die Richtlinien der Stimmrechtsbe-
rater sind ffentlich zugiinglich und kénnen
dadurch als Grundlage fiir die Erstellung der
Beschlussvorschlige genutzt werden.

Dieses Vorgehen gewihrleistet, dass die
Empfehlungen der Stimmrechtsberater
zu den vorgelegten Beschlussvorschligen
ein ,im Sinne der Verwaltung” nach sich

ziechen und somit die Wahrscheinlichkeit
steigt, dass der jeweilige Beschlussvor-
schlag auf der Hauptversammlung mit der
erforderlichen Mehrheit der abgegebenen
Stimmen gefasst werden kann. Es bietet
sich insbesondere bei der Formulierung
der wichtigen Kapitalbeschliissen an, sich
zu informieren, welche Anforderungen die
Stimmrechtsberater an diese stellen. Aber
auch bei den Entlastungsbeschliissen von
Vorstand und Aufsichtsrat lohnt sich ein
Blick in die Richtlinien.

Was, wenn ich die Anforderungen
der Richtlinie nicht treffe?

Es kann natiirlich immer wieder zu ,,Special
Situations” im Unternehmen kommen, die
eine Formulierung der Beschlussvorschlige
abweichend von den Richtlinien erforder-
lich machen. Sollte dadurch eine Enthal-
tung oder gar eine Nein-Empfehlung wahr-
scheinlich werden, steht der direkte Weg
zum Investor ebenfalls offen. Je besser die
personliche Beziehung zum Investor ist,
desto wahrscheinlicher ist es, auch schwie-
rigere Beschliisse fassen zu kénnen.

Markus Laue
Senior Berater, Link Market Services GmbH
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