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Hauptversammlungssaison 2018 — aktualisierte
Empfehlungen der wesentlichen
Stimmrechtsberater

Von Dr. Franz Schaefer, Dr. Martina Ortner, Christoph Kister

Von der zunehmenden Bedeutung von Stimmrechtsberatern (Proxy Advisors) auf das
Abstimmverhalten auch in deutschen Hauptversammlungen hatten wir bereits im Marz
vergangenen Jahres berichtet. Angesichts der anstehenden Hauptversammlungssaison
mochten wir die wesentlichen Empfehlungen der vier bekanntesten Proxy Advisor,
namlich von Glass Lewis, ISS, ProxInvest und DSW kursorisch darstellen.

Auch wenn sich im Vergleich zum Vorjahr keine tiefgreifenden Anderungen ergeben
haben, so sind doch — etwa vor dem Hintergrund der aktuellen Diskussionen im Bereich
der Vorstands- und Aufsichtsratsvergitung — einige Aktualisierungen vorgenommen
worden. Fir eine detaillierte Darstellung sind die jeweiligen Richtlinien der Proxy Advisor
selbst heranzuziehen. Dabei sind einige Empfehlungen der auslandischen Proxy Advisor
nicht oder nur angepasst auf die spezifischen Anforderungen des deutschen Aktienrechts

anwendbar.

Grundsétzlich erkennen die
Empfehlungen die verschiedenen
Méglichkeiten einer Kapital-
erhdéhung nach deutschem Recht
an; dabei gilt der Verwésserungs-
schutz als oberste Pramisse.

Vor dem Hintergrund des
Verwasserungsschutzes sollte beim
genehmigten Kapital ein etwaiger
Bezugsrechtsausschluss auf 20
Prozent des derzeit bestehenden
Grundkapitals beschrankt sein
(unter ggf. hdherer Ausnutzung des
genehmigten Kapitals im Ubrigen).
Die gleiche Wertgrenze soll ebenso
bei der Implementierung von
Aktienrickkaufprogrammen gelten.

Hinsichtlich der Zusammensetzung
des Aufsichtsrats ist eine Quote von
mindestens 50 Prozent unabhan-
giger Mitglieder vorausgesetzt.
Dabei wird eine Einteilung in folgen-
de vier Kategorien vorgenommen:
unabhangige Mitglieder, verbunde-
ne Mitglieder, entsandte Mitglieder,
Arbeitnehmervertreter.

Bedenken hinsichtlich der zeitlichen
Verfugbarkeit bestehen

(i) bei aktiven Vorstanden im Falle
von zwei Aufsichtsratsmandaten
oder

(ii) generell bei mehr als funf
konzernexternen Mandaten
(einschlief3lich vergleichbarer
Mandate im Ausland, wobei ein
AR-Vorsitz doppelt gezéhlt
wird).

Bewertung erfolgt anhand einer
Gesamtschau im Hinblick auf die
Marktublichkeit.

Anforderungen stehen dabei
groRtenteils im Einklang mit den
durch den Deutschen Corporate
Governance Kodex vorgegebenen
Voraussetzungen.

Erreichen positiver Bewertung
haufig nur Frage der ausreichenden
Transparenz und Offenlegung
gegeniiber den Aktionaren
entsprechend den Vorgaben im
Anhang des Deutschen Corporate
Governance Kodex (vgl. dort
insbesondere Abschnitt 4.2).
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Grundsétzlich sollten nicht mehr als
zwei ehemalige Mitglieder des
Vorstands im Aufsichtsrat vertreten
sein.

Gegen eine Entlastung von Vor-
stand und Aufsichtsrat werden
grundsétzlich keine Bedenken
vorgebracht.

Sofern allerdings bekannte
Einwande von Aktionaren gegen die
Tatigkeit von Organen bestehen,
sollte die Entlastung in Form der
Einzelentlastung erfolgen.

Sofern Untersuchungsverfahren
gegenuber Organmitgliedern
anhéangig sind, sollte die Entlastung
hinsichtlich des betroffenen
Organmitglieds fur das
entsprechende Geschaéftsjahr
ausgesetzt und vertagt werden.

Grundsétzlich sind verschiedene
Allokationsmdglichkeiten
(Ausschittung, Kapitalriicklage,
Gewinnvortrag und sonstige
Ricklagen) anerkannt und sollten
dem Vorstand uberlassen bleiben.
Ebenfalls positiv wird die
Sachdividendenoption (scrip
dividend) bewertet.

Eine Einstellung von mehr als 50
Prozent des Gewinns in die
Rucklage soll nur dann erfolgen,
wenn die Hauptversammlung
diesem Vorgehen explizit zustimmt.

Von einer Ausnahme hinsichtlich
der Offenlegung der Vorstands-
vergutung (Einzelausweisung) sollte
abgesehen werden.

Bei sogenannten Related Party
Transactions wird bis zur
Umsetzung der Richtlinie 2017/828
(,Aktionarsrechterichtlinie®,
Umsetzungsfrist bis 10.06.2019)
von einer Beanstandung solcher
Geschéfte abgesehen, solange
diese dem normalen Geschéftsgang
entsprechen und diese als markt-
gerecht durch einen Wirtschafts-
prifer oder ein unabhangiges
Mitglied der Verwaltung bewertet
wurden.

Grundsétzlich erkennen die
Empfehlungen die verschiedenen
Méglichkeiten einer Kapitalerho-
hung nach deutschem Recht an;
entscheidend ist der Verwasse-
rungsschutz als oberste Pramisse.

Vor dem Hintergrund des
Verwasserungsschutzes sollte beim
genehmigten Kapital ein etwaiger
Bezugsrechtsauschluss auf 20
Prozent des derzeit bestehenden

Grundkapitals beschrankt werden
(unter ggf. hdherer Ausnutzung der
Mdoglichkeit zum genehmigten
Kapital generell)*. Besondere Markt-
situationen sind ggf. zu beriicksich-
tigen. Ab der HV-Saison 2019 wird
die Empfehlung auf zehn Prozent
herabgesenkt.

Die Wahl eines ehemaligen
Vorstandsvorsitzenden unmittelbar
in den Aufsichtsrat (ohne Beachtung
einer etwaigen Karenzzeit) soll
vermieden werden, es sei denn, die
Gesellschaft hat 6ffentlich bekannt
gegeben, dass der Kandidat nicht
Aufsichtsratsvorsitzender wird.

Bedenken hinsichtlich der zeitlichen
Verfligbarkeit bestehen

(i) bei aktiven Vorstanden im Falle
von mehr als zwei Aufsichtsrats-
mandaten (ohne Aufsichtsrats-
vorsitz oder mehr als einem
weiteren AR-Vorsitz)

(ii) bei Aufsichtsratsvorsitzenden im
Falle von mehr als einem
weiteren Vorsitz oder von mehr
als drei weiteren Mandaten

Bewertung erfolgt anhand
quantitativer und qualitativer
Mafstdbe im Rahmen einer
Gesamtschau im Hinblick auf die
Marktiiblichkeit.

Anforderungen stehen dabei im
Einklang mit den durch den
Deutschen Corporate Governance
Kodex vorgegebenen Voraus-
setzungen.

Erreichen positiver Bewertung
haufig nur Frage der ausreichenden
Transparenz und Offenlegung
gegenuber den Aktionaren
(entsprechend der Vorgaben im
Anhang des Deutschen Corporate
Governance Kodex).
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Bei Aktienriickkaufprogrammen
sollte grundsatzlich eine Beschrén-
kung auf zehn Prozent des Grund-
kapitals enthalten sein.

generell, oder

(iii) bei mehr als funf Aufsichtsrats-
mandanten (jeweils unter
Beriicksichtigung vergleichbarer
Mandate im Ausland und immer
bei borsengelisteten Gesell-
schaften)

Gegen eine Entlastung von
Vorstand und Aufsichtsrat werden
keine grundsétzlichen Bedenken
vorgebracht.

Eine Entastung ist dann nicht zu
erteilen, wenn belastbare Informa-
tionen bzgl. eines VerstoRRes gegen
die Treuepflichten eines Mitglieds
der Verwaltung (Vorstand oder
Aufsichtsrat) vorliegen.

Eine Zustimmung zur Ausschittung
von Gewinnen wird grundsétzlich
als unproblematisch angesehen.

Ausnahmen sind dann zu machen,
wenn entweder

(i) der prozentuale Anteil der Divi-
dendenauszahlung dauerhaft
unter 30 Prozent des Jahres-
ergebnisses liegt oder

(i) das Jahresergebnis eine
entsprechende Dividende unter
betriebswirtschaftlichen
Gesichtspunkten nicht zulasst.

Bei sogenannten Related Party
Transactions wird eine Analyse
anhand verschiedener objektivierter
Kriterien vorgenommen. Sofern sich
hieraus problematische Konstella-
tionen ergeben sollten, sind diese
zur Billigung durch die Hauptver-
sammlung vorzulegen.

Das Abhalten der Hauptversamm-
lung als kombinierte Présenz- und
Onlinehauptversammlung wird
beflirwortet, eine ausschlieB3liche
Durchfiihrung als Onlinehaupt-
versammlung (in Deutschland
ohnehin nicht zuléssig) dagegen
abgelehnt.

Erhdhungsrahmen darf maximal 50
Prozent des Grundkapitals betra-
gen.

Soweit ein Bezugsrechtsausschluss
vorgesehen werden soll, darf die
Kapitalerhéhung maximal ein Drittel
des bestehenden Grundkapitals
betragen (vorbehaltlich Sondersitua-
tionen).

Der Ausgabepreis darf nicht um
mehr als funf Prozent vom durch-
schnittlichen Borsenkurs
abweichen.

[Die Ausgabe von Aktien an Arbeit-
nehmer unter Anwendung des
Bezugsrechtsausschlusses darf finf
Prozent des bestehenden Grund-

Die Bestellungsdauer sollte vier
Jahre nicht Gberschreiten (wobei
unklar ist, ob die Berechnung nach
den MaRstaben der Nichtberick-
sichtigung des ersten Jahres der
Amtszeit entsprechend § 102 AktG
erfolgt).

Die Gesamtanzahl der Aufsichts-
ratsmandate sollte generell auf finf
pro Aufsichtsratsmitglied beschrankt
sein, wobei eine weitere
Beschréankung

(i) auf eine AR-Mitgliedschaft
erfolgen soll fur den Fall einer
Vorstandsfunktion oder

(i) aufinsgesamt drei Mandate,
sofern der Kandidat als

Grundsétzlich Befurwortung einer
verpflichtenden Billigung des Vergu-
tungssystems mindestens im Drei-
jahres-Rhythmus.

Bewertung erfolgt anhand quantita-
tiver und qualitativer Maf3stéabe im
Rahmen einer Gesamtschau im
Hinblick auf die Marktiiblichkeit.

Erreichen positiver Bewertung ist
Frage der ausreichenden Transpa-
renz und Offenlegung gegenuber
den Aktionéren sowie der Orien-
tierung der Vergitung an langfris-
tigen Zielen der Gesellschaft
(entsprechend den Vorgaben des
Deutschen Corporate Governance
Kodex).
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kapitals nicht iberschreiten.]

Eine Erméachtigung zum Aktien-
rickkauf sollte sich auf nicht mehr
als funf Prozent des Grundkapitals
beziehen.

Aufsichtsratsvorsitzender fun-
giert (jeweils bei borsen-
gelisteten Gesellschaften).

Eine Negativempfehlung erfolgt,
wenn der Kandidat dem Lager eines
Mehrheitsaktionars zuzuordnen ist
und seine Wabhl zu einer unverhalt-
nismaRigen Einflussnahmemoglich-
keit dieses Aktionars fihren wirde.

Generelle Ablehnung der Ent-
lastung.

Grundsétzlich positive Beschluss-
empfehlung zu Dividendenaus-
schittungen.

Ausnahmen kdnnen eingreifen,
wenn entweder:

i) die Dividende 80 Prozent des
konsolidierten Ergebnisses,
zehn Prozent des anteiligen
Eigenkapitals oder 150 Prozent
des Industriedurchschnitts
Uberschreitet oder nicht durch
freie Liquiditat gedeckt ist; oder

ii) die Dividende zehn Prozent des
konsolidierten Ergebnisses,
zwei Prozent des anteiligen
Eigenkapitals oder 50 Prozent
des Industriedurchschnitts un-
terschreitet; oder

iii) die Entwicklung der Dividenden-
zahlung um mehr als 30 Prozent
von der Gewinnentwicklung der
letzten drei Geschaftsjahre
abweicht; oder

iv) der Verschuldungsgrad (Netto-
verschuldung zu Eigenkapital)
einen Wert von 1,5 liberschreitet
und die Nettoverschuldung den
Betrag des operativen Cash-
flows der letzten funf Ges-
chéftsjahre Gberschreitet; oder

iiv) eine hinreichende Rechtferti-
gung fiir die Dividendenpolitik
fehlt.

Ablehnung der Wahl des Abschluss-
prifers empfohlen, insbesondere
wenn

(i) eine Beauftragung fur 15 Jahre
oder mehr erfolgt ist

(ii) der finanzielle Aufwand der
Prifung nicht offengelegt wird;
oder

(iii) die Prufungsgebiihr mehr als
zehn Prozent des Gesamt-
umsatzes des Abschluss-
prufers ausmacht.
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Keine spezielle Empfehlung zur
Thematik ,Genehmigtes Kapital“.

Generelle Empfehlung betreffend
Kapitalerhéhungen, wonach
grundsétzlich ein Bezugsrecht zum
Zweck des Verwasserungsschutzes
zu gewabhren ist.

Bei dennoch vorgesehenem Be-
zugsrechtsausschluss wird zu einer
Ablehnung der Kapitalerhéhung nur
fur den Fall der fehlenden oder nicht
ausreichenden Begriindung der in
den Beschlussvorlagen enthaltenen,
maoglichen Bezugsrechtsausschlu-
sse geraten. Ferner gelten fir Be-
zugsrechtsausschliisse folgende
Wertgrenzen:

i)  Bei Barkapitalerhdhungen bis
zu zehn Prozent des Grund-
kapitals.

ii)  Bei Sachkapitalerhéhungen bis
zu 25 Prozent des Grund-
kapitals.

Der Track Record des Unterneh-
mens in den letzten Jahren flief3t bei
einer Empfehlung in die Bewertung
ein.

Eher kritische Haltung gegenuber
Aktienruckkaufprogrammen. Auch
hier ist der Track Record des Un-
ternehmens einzubeziehen.

Notwendigkeit einer fundierten
Beschlussfassung auf informierter
Grundlage.

Anwesenheit des Kandidaten
wiinschenswert.

Bedenken hinsichtlich der zeitlichen
Verfligbarkeit bestehen

(i) bei aktiven Vorstanden
entsprechend Kodexvorgaben,
d.h. bei mehr als drei konzern-
externen Aufsichtsratsmandaten
(bei borsengelisteten Gesell-
schaften) oder

(i) im Ubrigen bei mehr als funf
konzernexternen Mandaten (un-
ter Berlicksichtigung vergleich-
barer Mandate im Ausland).

Grundsétzlich keine gesonderte
Empfehlung hinsichtlich der Bil-
ligung des Vergitungssystems.

Vergitungssystem sollte sich in
seiner Gesamtheit an den Vorgaben
des Deutschen Corporate Govern-
ance Kodex orientieren (insbe-
sondere vertikale und horizontale
Angemessenheit) und transparent
und verstandlich fir den jeweiligen
Aktionar dargestellt werden.

Verweigerung der Entlastung des
Vorstands und des Aufsichtsrats
wird bei Vorliegen generisch ge-
haltener Grunde empfohlen.

Griinde flr eine Verweigerung der
Entlastung sind im Einzelfall zu
bewerten, kénnen generell sowohl
unter dem Gesichtspunkt man-

Grundsétzlich gewinnorientierte
Ausschittung von 50 Prozent des
Konzernergebnisses unter Beriick-
sichtigung der unternehmensbe-
zogenen Besonderheiten.

Mégliche Ablehnungsgriinde sind
insbesondere

(i) das Fehlen einer Dividenden-

Neue gesetzliche Rotationsrege-
lungen (Abschlusspruferreform-
gesetz) sind bei der Wahl des Ab-
schlussprufers zu beachten.

Satzungsanderungen im gréReren
Umfang sind in Synopsenform
aufzubereiten.
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gelnder Transparenz als auch strategie oder Nichteinhaltung

individueller und kollektiver Verfeh- einer kommunizierten Dividen-

lungen angenommen werden. denstrategie (ohne sachlichen
Grund) und

(i) Auszahlung nicht aus dem
Ertrag, sondern der Substanz
(ohne néahere Definition des
Begriffs Substanz).
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