


ktionére strafen auf thyssen-

krupp-Hauptversammlung

den Aufsichtsrat ab®, ,Eiszeit

bei thyssenkrupp-Hauptver-

sammlung” - es waren eher kri-

tische Botschaften, die anlass-
lich der Hauptversammlung der thyssen-
krupp AG im Februar 2019 in den Medien
zu finden waren. Nach dem iiberraschen-
den Weggang des Vorstandsvorsitzenden
im Juli 2018 in Kombination mit einer
Abfindung hatten die Anleger offensicht-
lich Klarungsbedarf.

Immer wieder werden Management-
entscheidungen von Unternehmen kontro-
vers in der Offentlichkeit diskutiert. Im
Nachklang zu den Hauptversammlungen
wird deutlich, dass auch die Aktionare die
Entscheidungen und strategischen Wei-
chenstellungen von Vorstand und Verwal-
tungsrat hinterfragen und eben diese
Themen dann auch in den Medien aktiv
diskutiert werden. Eine aktive Corporate
Governance ist zunehmend gefordert. Fiir
die Deka hat deshalb die Vertretung der
Interessen und Stimmrechte ihrer Anleger
gegeniiber den Aktiengesellschaften ei-
nen hohen Stellenwert.

Die Deka hat als Vermdgensverwalter
eine treuhanderische Verantwortung
gegeniiber den ihr anvertrauten Anlage-
geldern. Sie hat ihren Fokus deshalb
schon vor geraumer Zeit auf das Thema
Corporate Governance ausgerichtet und
arbeitet kontinuierlich daran, eine verant-
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WANDEL DER
UNTERNEHMEN
BEGLEITEN UND
WERDEN DESHALB
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Deka Investment

INGO SPEICH

Aktives Aktionarsengagement hat in

Deutschland ein Gesicht

In den letzten drei Jahren hat die Deka ihre Corporate-Governance-Aktivita-
ten deutlich ausgebaut und damit der schnell wachsenden Bedeutung des
Themas Rechnung getragen. Mit der Verpflichtung von Ingo Speich, 42, geht
das Wertpapierhaus der Sparkassen diesen Weg konsequent weiter. Seit
dem 1. April koordiniert er als neuer Leiter Nachhaltigkeit und Corporate
Governance das Deka-Engagement in diesem Bereich. Gleichzeitig soll er
das Thema Nachhaltigkeit umfassend weiter ausbauen. Speich kommt von
Union Investment. Der Diplom-Kaufmann mit MBA gehort der Corporate
Governance-Kommission der Deutschen Vereinigung fiir Finanzanalyse und
Asset Management (DVFA) an, die sich der Implementierung und des Aus-
baus der Corporate Governance-Richtlinien in Unternehmen annimmt.
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wortungsvolle, langfristig orientierte Un-
ternehmensfiihrung durchzusetzen.

Dabei ist ein langer Atem gefragt. ,Uns
geht es um eine langfristige erfolgreiche
Perspektive der Unternehmen. Deshalb
stehen wir in einem standigen Dialog mit
der Unternehmensfiihrung und bei Bedarf
ebenso mit dem Aufsichtstrat®, erlautert
Ingo Speich. Der 42-Jahrige ist seit April
Leiter Nachhaltigkeit und Corporate
Governance bei der Deka Investment. ,Wir
hinterfragen Entscheidungen kritisch,
sehen uns dabei aber vor allem als kon-
struktive Partner des Unternehmens.”

Das Analystenteam der Deka hat rund
2.000 Unternehmenskontakte im Jahr.
Gerade im direkten Gespréach mit den
CEOs oder CFOs der Konzerne werden
Strategie, Ausrichtung und langfristige
Perspektiven kritisch hinterfragt. 2018
wurde bei 295 Unternehmen weltweit ab-
gestimmt, Tendenz fiir 2019 steigend.
Dabei wird nicht nur fiir die aktiv gemana-
geten Fonds der Deka das Stimmrecht
ausgeiibt, sondern auch fiir die ETFs.

Engagierte Auftritte auf Hauptver-
sammlungen

Nach auBen hin sichtbar wird das Enga-
gement unter anderem bei den Auftritten
auf Hauptversammlungen. ,Wir setzen in
erster Linie auf den direkten Dialog mit
dem Management, aber duBern uns, wenn
notig, auch offentlich. Da wir bei vielen
DAX-Unternehmen im Durchschnitt fiir
rund ein Prozent des Eigenkapitals stehen
und insgesamt rund vier Millionen Anleger
vertreten, hat unsere Stimme durchaus
Gewicht®, so Winfried Mathes, der seit drei
Jahren fiir die Deka auf Hauptversamm-
lungen spricht. Bei zehn Hauptversamm-
lungen hat die Deka im vergangenen Jahr
das Wort ergriffen. Bei ihren Auftritten
vertreten die Deka-Experten engagiert die
Forderung nach einer nachhaltigen, lang-
fristig ausgerichteten Unternehmensent-
wicklung und sprechen Defizite an, zum
Beispiel bei Daimler und VW aktiv das
Thema CO2-Emissionen. Hier wird aktiv
nachgefragt, wie die Autobauer sicher-
stellen, dass die verscharften CO2-Grenz-
werte ihrer Neuwagen auch in den Folge-
jahren eingehalten werden. Dazu z&hlt
auch ein Kulturwandel in solchen Unter-
nehmen - die Automobilbranche muss —
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sich auf das Ende des Verbrennungs-
motors und die neuen Mobilitatsanforde-
rungen einstellen. So rief Corporate-
Governance-Experte Winfried Mathes auf
der Hauptversammlung der Daimler AG im
April 2018 das Management dazu auf, mit
Blick auf den Wertewandel in der Gesell-
schaft die Entwicklung neuer Mobilitats-
konzepte voranzutreiben und die Abhan-
gigkeit vom reinen Autoverkauf zu redu-
zieren. Gleichzeitig beméangelte er das
Fehlen von Elektroautos in der Angebots-
palette: ,Klimabezogene, politische und
technologische Risiken bedrohen die
Geschaftsmodelle der Unternehmen, die
nicht rechtzeitig auf die neuen Heraus-
forderungen reagieren®, erldutert Mathes
dieses Vorgehen, und so begriiBt die Deka
den - wenn auch spéten - Wandel von
Volkswagen zu einem komplett CO2-neu-
tralen Konzern bis 2050. ,,Eben solche
Prozesse wollen wir aktiv mit den Unter-
nehmen begleiten und auch hier den Fin-
ger bei Bedarf weiter in die Wunde legen.”

Transparente Governance

Was die Deka mit ihrem Abstimmungsver-
halten im Detail erreichen will, hat sie in
ihren ,Grundsétzen der Abstimmungspoli-
tik“ definiert. Pate standen dabei unter
anderem die Analyse-Leitlinien fiir Haupt-
versammlungen des Bundesverbands In-
vestment und Asset Management (BVI).
Hinter diesen Grundsatzen steckt der Wil-
le der Deka, sich wenn nétig auch kritisch
mit den Unternehmen auseinanderzuset-
zen. 2018 haben Deka-Vertreter insgesamt
rund 30 Prozent der Abstimmungspunkte
auf Hauptversammlungen abgelehnt. An-
fang 2019 wurden die Abstimmungsgrund-
satze noch einmal nachgeschérft.

Eine besondere Bedeutung kommt der
Unternehmenssteuerung zu. Die Aufmerk-
samkeit der Deka gilt hier unter anderem
dem Vergiitungssystem. ,Die Verglitung
darf das Management nicht dazu verleiten,
unangemessene Risiken einzugehen. Ent-
sprechend sollte der Fokus nicht zu stark
auf die kurzfristige Zielerreichung gerich-
tet sein®, so Speich. Bei der Deka sieht
man es deshalb kritisch, wenn der Aktien-
kurs der alleinige Leistungsparameter zur
Bestimmung der variablen Vergiitung ist:
+Eine einseitige kurzfristige Fokussierung
kann zu Fehlentwicklungen fiihren.” Statt-

AUFSICHTSRATE

Deka sieht
Verbesserungshedarf

Ein Aufsichtsrat muss in der
Lage sein, den Vorstand bei seinen
operativen Aufgaben zu beraten
und zu beaufsichtigen. Viele deutsche
Unternehmen haben nach Uberzeu-
gung der Deka im internationalen -
und auch im europaischen - Vergleich
bei verschiedenen Kompetenzfeldern
Verbesserungsbedarf.
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In deutschen Aufsichtsraten
sind Frauen noch deutlich
unterreprasentiert.
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Durch die extreme Exportorientierung
liegen fiir deutsche Unternehmen
die Risiken oft im Ausland. Aufsichts-
rate sollten daher internationaler

aufgestellt sein.

Aufsichtsrate sollten stérker auf Digi-
talisierungsexperten setzen,
um den unausweichlichen Transfor-
mationsprozess in fast allen Branchen
sinnvoll begleiten zu kdnnen.

Ein Wechsel alle drei Jahre ist
wiinschenswert, um die fachliche
Aktualitdt und Unabhéngigkeit

der Mitglieder des Aufsichtsrats
gewahrleisten zu konnen.

dessen sollten sich relevante Kriterien
aus den Bereichen Umwelt, Soziales und
Unternehmensfiihrung (Environmental,
Social, Governance, kurz: ESG) in den
langfristigen Leistungskennzahlen wieder-
finden. Speich pladiert dafiir, bei der Ge-
staltung der variablen Vergiitungsbestand-
teile nicht nur positive, sondern auch
negative Entwicklungen zu beriicksichti-
gen und dem Bonus ggf. auch einen Malus
gegeniiber zu stellen. Bei grob pflicht-
oder sittenwidrigem Verhalten des Manage-
ments fordert die Deka Geld zuriick: Eine
Regelung zur Riickerstattung von Vergii-
tungen, eine so genannte Claw-Back-Klau-
sel, sollte ihrer Meinung nach fester Be-
standteil des Vergiitungssystems sein.
Neben der Incentivierung des Manage-
ments spielt auch seine Kontrolle aus
Sicht der Deka eine wichtige Rolle. ,Wir
wollen einen kompetenten und unabhan-
gigen Aufsichtsrat, dessen Mitglieder aus-
reichend Zeit fiir diese Aufgabe mitbrin-
gen®, skizziert Ingo Speich das Wunsch-
profil. Die Deka pladiert dafiir, mindes-
tens die Halfte der Positionen im Auf-
sichtsrat mit unabhédngigen Vertretern zu
besetzen. Unabhéngig bedeutet unter
anderem, dass es sich bei den Mitgliedern
nicht um ehemalige Vorstandsmitglieder
des Unternehmens oder Vertreter groBe-
rer Aktionédre handeln soll. Damit die Auf-
sichtsratsmitglieder ihren Aufgaben ge-
recht werden konnen, sollten sie jeweils
maximal fiinf Mandate innehaben. Um die
Unabhangigkeit des Gremiums dauerhaft
zu gewdhrleisten und Interessenkonflikte
zu vermeiden, spricht sich die Deka darii-
ber hinaus fiir eine zeitliche Begrenzung
auf maximal drei Amtsperioden aus.
Unternehmen auf diese Weise enga-
giert zu begleiten und ein verantwor-
tungsvolles Management durchzusetzen
ist harte Detailarbeit. Bei der Deka ist
man jedoch davon iiberzeugt, dass
der Aufwand sich lohnt: ,Unternehmen,
die mit einer nachhaltigen Perspektive
geflihrt werden, meiden in der Regel
bestimmte Risiken, die aus einer kurz-
fristigen Profitorientierung entstehen”,
unterstreicht Ingo Speich. ,Das macht sie
stabiler und berechenbarer fiir uns als
Investoren. Davon wiederum profitieren
am Ende auch unsere Anleger in Form so-
lider Portfolios. ®



