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Es gilt das gesprochene Wort

Die Hauptversammlungssaison 2004 und die
zunehmende Bedeutung des Themas Corporate
Governance haben gezeigt, dass auch
institutionelle Anleger immer haufiger aktiv ihre
Aktionarsrechte aus den Aktien im Fondvermdgen
wahrnehmen. Leider ist jedoch in der
Offentlichkeit viel zu wenig Uber diese Aktivitaten
bekannt. Dies war Anlass fur die Initiative der
DSW (Deutschen Schutzvereinigung fur
Wertpapierbesitz) gemeinsam mit Feri Trust, einer
renomierten Gesellschaft fir Fondsanalyse,
Managerselektion und Portfolioberatung, eine
Umfrage bei den wichtigsten Fondsgesellschaften
in Deutschland durchzufihren.

Ziel der Umfrage ist es, die Bedeutung von
Corporate Governance und die aktive
Wahrnehmung von Aktionarsrechten durch die
Fondsgesellschaften zu analysieren und
statistisch zu erfassen. Sie zeigt die aktuelle
Situation und die Richtung, in die sich die
Fondsgesellschaften kinftig bewegen werden.
Den teilnehmenden Institutionen wurde
Vertraulichkeit zugesichert, weshalb tUber deren
Namen und spezifische Antworten keine Auskunft
gegeben werden kann.




METHODOLOGIE

Adressatenkreis der Umfrage waren in erster Linie
die Mitglieder des BVI (Bundesverband
Investment- und Asset Management e.V.) sowie
ausgewahlte auslandische Adressen, die ihre
Fonds in Deutschland vertreiben. Von 72 Fonds
haben 44 aktiv an der Fondsumfrage
teilgenommen, was einer Rucklaufquote von
61,11 Prozent entspricht.

AUSWERTUNG

Corporate Governance im Grundsatz

Zunachst wurde bei den befragten Institutionen
die Bedeutung des Themas Corporate
Governance abgefragt. Die Reaktion war
erstaunlich eindeutig und Uberraschend positiv.

Stellenwert des Themas Corporate
Governance fur das Fondsmanagement:

9%

Ovon grofRer

Bedeutung

47%

B von mittlerer
Bedeutung

Ovon geringer
Bedeutung

Auf die Frage, wie wirden sie grundséatzlich den
Stellenwert des Themas Corporate Governance
fur ihr Fondsmanagement einschatzen, antwortete
eine klare Mehrheit von 91 Prozent mit ,von
grof3er bzw. mittlerer Bedeutung“. Lediglich 9
Prozent schatzen das Thema als von ,geringer
Bedeutung” ein.



Eigene Richtlinien, die bei der Anlagestrategie
Corporate Governance Aspekte
berucksichtigen:

15% [ Existieren bereits

39% o

mSindin
Vorbereitung

O Haben kein
Interesse

Auf die Frage, inwieweit die Fonds Uber eigene
Richtlinien verfigen, die dafir sorgen, dass bei
der Anlagestrategie Corporate-Governance-
Aspekte berticksichtigt werden, verwiesen 39
Prozent darauf, dass solche Richtlinien existieren.
46 Prozent bereiten zur zeit eigene Richtlinien vor.
Nur 15 Prozent der Fondsgesellschaften
signalisierten keinerlei Interesse. Damit wird
deutlich, dass hier ein Umdenken stattfindet und in
Anlehnung an auslandische Vorbilder wie
CALPERS oder Hermes jetzt verstarkt eigene
Richtlinien zum Einsatz kommen.

Zusammenhang zwischen guter Corporate
Governance und Performance einer Aktie:

11% 2504 0 Zusammenhang ist
offensichtlich

B Zusammenhang ist
wahrscheinlich

O Zusammenhang ist
64% nicht existent

Die These, dass Fonds bereit sind, fur
Unternehmen mit guter Corporate-Governance-
Struktur eine Pramie zu zahlen, ist nach wie vor
umstritten. Daran hat auch eine McKinsey-Studie
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aus dem Jahr 1998 nichts geandert, die genau
dies belegte. Die DSW-Fondsumfrage kommt nun
zu ahnlichen Ergebnissen wie McKinsey:
Immerhin 64 Prozent der Fondsgesellschaften
verweisen darauf, dass ein Zusammenhang
zwischen guter Corporate Governance und der
Kursperformance wahrscheinlich ist. Fir ein
Viertel der Befragten ist der Zusammenhang
sogar offensichtlich. Lediglich 12 Prozent halten
ihn fur nicht existent. Speziell diese Einschatzung
der institutionellen Anleger zeigt deutlich, weshalb
es zunehmend wichtig wird, dem Thema
Corporate Governance auch bei der Performance
der Fonds einen entsprechenden Stellenwert
einzurdumen.

Corporate Governance als Marketing von
Fonds:

23% 9% B Wird bereits als solches
eingesetzt

W st in Zukunft denkbar

Olst dafir ungeeignet

68%

Corporate Governance kann auch bei der
Vermarktung der Fondsanlage gegentber
potenziellen Investoren von Vorteil sein.
Jedenfalls geht eine deutliche Mehrheit von 68
Prozent davon aus, dass dies in Zukunft denkbar
ist. Allerdings setzen es lediglich 9 Prozent bereits
heute als Marketinginstrument ein. 23 Prozent der
Fondsgesellschaften halten es fir vollig
ungeeignet.



Welche Corporate-Governance-Themen
spielen eine grof3e Rolle ?

84%

8%

Transparenz Unabhangigkeit Unabhangigkeit Unabhéangigkeit Informations- sonstige

Vorstands-  Aufsichtsrat  Prifungsaus-  Abschluss- politik

Vergiitung schuss prufer

84 Prozent der Fonds halten die
Informationspolitik der Aktiengesellschaften fur ein
wichtiges Corporate-Governance-Thema. An
zweiter Stelle folgt mit 80 Prozent die
Unabhangigkeit des Aufsichtsrates und mit 57
Prozent die Unabhangigkeit des Abschlussprufers.
Gerade 35 Prozent der antwortenden Fonds
halten die Transparenz bei der
Vorstandsvergutung fur wichtig und 26 Prozent die
Unabhangigkeit des Prifungsausschusses.

Als weitere Themen, die im Bereich Corporate
Governance eine Rolle spielen, wurden u.a.
genannt:

e die Gleichbehandlung aller Aktionare

e die Transparenz in der

Finanzberichterstattung
e die Kapitalstruktur und
e die Rolle des Aufsichtsrates



AKTIONARSRECHTE

Rolle der Fondsgesellschaft als Aktionar:

46%

Auf die Frage, wie sie die Rolle ihrer

5%

49%

Fondsgesellschaft als Aktionar einschatzen,
antworteten 49 Prozent der Befragten, dass sie

ihre Rechte aktiv wahrnehmen. 46 Prozent geben

an, dass sie sich zwar passiv verhalten, aber an
mehr Aktivitat interessiert sind. Offensichtlich
werden die Fonds sich zunehmend ihrer Rechte

als Aktionar bewusst. Sie scheinen das Potenzial
erkannt zu haben und dieses kinftig auch

intensiver nutzen zu wollen.

Eigene Wahrnehmung der Stimmrechte aus

den Aktien:

O Nein, nur selten

W Ja, jedenfalls zum grof3en Teil

54%

46%

@ Wir nehmen unsere
Rechte als Aktionar aktiv
wahr

W Wir verhalten uns passiv,
sind aber an mehr
Aktivitat interessiert

O Wir sind passivund
wollen auch in Zukunft
passivbleiben




54 Prozent der Investmentgesellschaften nehmen
in der Regel die Stimmrechte aus den Aktien in
ihrem Portfolio selbst bzw. tiber einen Vertreter
ihrer Fondsgesellschaft auf der
Hauptversammlung wahr. 46 Prozent der
befragten Fonds tun dies nur selten.

Alternative Wege der Stimmrechtsausubung:

O Nein, nur selten

W Ja, jedenfalls zum grol3en Teil

46%
54%

13%

Andere Alternativen:

27%

60%

Soweit die Fonds ihre Stimmrechte nicht selbst
bzw. Uber einen eigenen Vertreter ihrer
Fondsgesellschaft wahrnehmen, kénnen sie tber
andere, beispielsweise unabhéngige
Stimmrechtsvertreter oder sonstige
Bankenvertreter, Stimmrechte austben. Eine
deutliche Mehrheit von 60 Prozent greift hierbei
auf einen Bankenvertreter zurtick. 27 Prozent
nutzen hierfir einen unabhéngigen
Stimmrechtsvertreter. Immerhin 13 Prozent Giben
ihre Stimmrechte Uber das Internet aus.

Ounabhéngiger
Stimmrechtsvertreter

B Bankenvertreter

O Internet




AuslUbung der Stimmrechte fur auslandische
Aktien im Fonds:

28%

0%
2%

Auf die Frage, ob die Fonds in gleicher Weise
auch ihre Stimmrechte fir die auslandischen
Aktien austben, die sie im Portfolio halten,
antwortete eine klare Mehrheit von 72 Prozent mit
.Nein“. Dieses Ergebnis ist sicherlich auch darauf
zurtckzufiihren, dass die Austibung von
Stimmrechten fir auslandische Aktien nach wie
vor mit zahlreichen Hindernissen wie z.B. einem
erhohten blrokratischen Aufwand und Kosten
verbunden ist.

BERICHTERSTATTUNG

Berichterstattung gegentber den
Fondsanlegern Uber die Beachtung eigener
Corporate-Governance-Grundsatze:

19%

Oija

W Ja, (aber nurin
bestimmten Landern)

Onein

Oja
W nein




Gerade einmal 19 Prozent der befragten
Fondsgesellschaften berichten gegentber ihren
Anlegern Uber die Beachtung eigener Corporate-
Governance-Grundsatze. Dies obwohl bereits 39
Prozent der Fonds Uber solche Richtlinien
verfigen. Diejenigen, die tber die Beachtung
eigener Corporate-Governance-Grundséatze
berichten, wahlen den Weg Uber das Internet, die
Konzernberichte oder tGiber Prasentationen.

Bericht gegeniiber den Fondsanlegern tber
die Einhaltung eigener
Abstimmungsgrundsatze:

8%

92%

Die Berichterstattung tber eigene
Abstimmungsgrundsatze ist, vor allem im
internationalen Vergleich, sicher einer der Punkte
mit dem groéRRten Nachholbedarf. Bisher machen
lediglich 8 Prozent der Fonds von dieser
Moglichkeit Gebrauch.

Oja
Enein




Die Umfrageergebnisse zeigen, dass die
Fondsgesellschaften grundsatzlich auf dem
richtigen Weg sind.

So haben etliche Fonds eigene Corporate-
Governance-Richtlinien entwickelt, die zur
Starkung der Unabhéangigkeit und der Effizienz der
Arbeit des Fondsmanagements unabdingbar sind.
Nur noch 15 Prozent der Gesellschaften haben
keine solchen Richtlinien und bereiten
gegenwartig auch keine vor.

Von entscheidender Bedeutung ist in diesem
Zusammenhang, dass diese Richtlinien endlich
flachendeckend entwickelt und eingefiihrt werden.
Nur so kann die notwendige Transparenz
geschaffen werden, um zu gewahrleisten, was die
EU-Richtlinie zu Investmentfonds (UCITS)
ausdrucklich vorschreibt: ,Das Management der
Fondsgesellschaft und die Depotbank missen
unabhangig und allein im Interesse der
Fondsanteilsinhaber handeln.”

Unzufrieden sind wir mit dem Ergebnis, was die
Berichterstattung der Fonds Uber die eigenen
Abstimmungsgrundsatze angeht. Die
uberwaltigende Mehrheit der Gesellschaften (92
Prozent) sieht hierzu offenbar leider keinen
Anlass. Dabei kdnnen Investmentfonds heute Uber
ihr Anlagevolumen erheblichen Einfluss auf die
Aktiengesellschaften ausuben. Aufgrund dieses
Einflusses steigt die Verantwortung des
Fondsmanagements im Hinblick auf den Umgang
mit diesem Einflussfaktor. Vor diesem Hintergrund
sollten Investmentfonds prinzipiell darlegen,
welche Grundsétze sie bei der Austbung ihrer
Stimmrechte verfolgen. Eine Offenlegung wirde
dokumentieren, dass das Fondsmanagement sich
seiner Verantwortung als Teilnehmer am
Kapitalmarkt stellt und hierbei mit der
entsprechenden Sorgfalt vorgeht. Zudem kann so
sichergestellt werden, dass sie auch im Hinblick
auf ihre Stimmrechtsaustibung ausschlief3lich im
Interesse der Fondsanleger handeln.

Speziell die Hauptversammlung von
DaimlerChrysler in diesem Jahr hat gezeigt, dass
bei den aktiven Fonds oft eine Diskrepanz
zwischen Kritik auf der einen und
Abstimmungsverhalten auf der anderen Seite
besteht. Aus Sicht der DSW ist deshalb eine
.konzertierte Aktion“ aller Fonds beim Thema
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Corporate Governance und der Wahrnehmung
ihres wichtigsten Rechts als Aktionar, dem
Stimmrecht, geboten.
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