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Kapitel 1 Einfithrung

A. Einfiihrung in die Thematik

Welcher Politiker wiirde nicht davon trdumen, bei den Biirgern exklusiv und oh-
ne lastige Konkurrenz durch Opponenten um deren Stimmrecht fiir die niichste
Wahl nachsuchen zu diirfen, auf dass die politikverdrossenen Mitglieder der Ge-
sellschaft ihr wichtigstes, aber wenig geschitztes Mitgliedschaftsrecht — das
Wahlrecht — zur Ausiibung zwar nicht an die Volksvertreter selbst, aber doch an
deren Vertraute libertragen? So konnte fiir eine stirkere Beteiligung der Biirger
gesorgt werden. Wiire es nicht wiinschenswert, wenn wieder eine grole Mehrheit
der Stimmenrechte auch ausgeiibt wiirde und nicht eine Wahlbeteiligung von
zum Teil unter 50 Prozent zu beklagen wére? Im politischen Alltag ist solch ein
Szenario zu Recht undenkbar.

Nicht so im deutschen Aktienrecht. Dort ermoglicht es der Gesetzgeber in § 134
Abs. 3 Satz 5 AktG (vormals § 134 Abs. 3 Satz 3 AktG), dass die Stimmrechte
uninteressierter Aktiondre mittelbar von ebenjenen ausgeiibt werden, die von den
Stimmberechtigten eigentlich gewihlt und kontrolliert werden sollen. Dort heif3t
es lapidar: ,,Werden von der Gesellschaft benannte Stimmrechtsvertreter bevoll-
michtigt, so ist die Vollmachtserkldrung von der Gesellschaft drei Jahre nach-
priifbar festzuhalten; § 135 Abs. 4 Satz 1 bis 3 gilt entsprechend.*

Der gingige Begriff ,,Verwaltungsstimmrecht* driickt es passend aus: Es geht um
Stimmrechte, die der Verwaltung eingerdaumt werden, damit sie von dieser —
wenn auch im Namen von Aktiondren und nicht Kraft eigenen Rechts — ausgeiibt
werden. Begriindet wird dies vor allem mit dem Schlagwort der ,,Aktionédrsde-
mokratie” und dem an sich einleuchtenden Wunsch, moglichst viele Stimmen der
Kleinaktionédre auf den Hauptversammlungen vertreten zu haben. Doch die zu
stellende Frage lautet: Darf den ausfithrenden Organen einer Aktiengesellschaft
erlauben werden, sich in nicht unerheblichem Umfang selbst zu kontrollieren?
Natiirlich ist die Aktiengesellschaft und das Betreiben von Geschiften mit ihrer
Hilfe in erster Linie eine private Angelegenheit. Doch kommt gerade dieser wirt-
schaftlichen Organisationsform in allen marktwirtschaftlich organisierten Syste-
men eine grofle wirtschaftliche (und damit auch gesellschaftliche) Bedeutung zu,
die das Interesse der Allgemeinheit beriihrt’. Die Offentlichkeit hat daher ein be-
rechtigtes Interesse, Einblick in Verhiltnisse und Funktionsweise der Aktienge-
sellschaften zu erhalten und der Gesetzgeber muss bestindig seine mit dem Ak-
tien- und Kapitalmarktrecht verfolgten Interessen an der Praxis messen und Fehl-
entwicklungen gegensteuern.

2 Eisenhardt, Gesellschaftsrecht, Rn. 479.
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Diese Arbeit ist vor dem Hintergrund der mittlerweile sehr alten und lang an-
dauernden Diskussion um die Rolle und den Einfluss des Aktiondrs zu sehen.
Das Mitgliedschaftsrecht, das durch den Besitz von Aktien dargestellt wird, um-
fasst bekanntermaflen einen verwaltungsrechtlichen und einen vermdgensrechtli-
chen Aspekt. Viele Kleinanleger sehen ihre Anteilseignerschaft aber nicht erst in
den letzten Jahren ausschlieBlich als Vermogensrecht und Investment und haben
gar nicht den Anspruch, das Interesse und den realen Einfluss, die Gesellschaft in
welcher Form auch immer mitzuverwalten!®

Fast so alt wie das korporierte Aktienrecht selbst ist daher die Diskussion um Ak-
tiondrsdemokratie, um Stimmrechte und um die ,,rationale Apathie des Kleinak-
tiondrs. Diese Diskussion muss heute unter den zusitzlichen, besonderen Vorzei-
chen einer sich immer schneller verindernden und immer internationaler werden-
den Wirtschaftsordnung gesehen werden. In einer globalisierten Welt wird auch
die heimische Wirtschaftsordnung komplexer und mit ihr die Struktur und Funk-
tionsweise heimischer Kapitalgesellschaften, die schon lange global titig sind
und eine internationale Anlegerschaft haben®. Allein Aufbau und Struktur heuti-
ger Kapitalgesellschaften sind oftmals derart kompliziert, dass der einfache An-
leger schon diese Basisinformationen kaum mehr durchschauen kann. Internatio-
nal titige Unternehmen — und das ist der bei Weitem grofite Teil deutscher Publi-
kumsaktiengesellschaften — lassen sich heute ohne Fachwissen kaum noch effek-
tiv kontrollieren. Selbst wenn den Kleinaktiondren samtliche Informationen an
die Hand gegeben werden, heifit das noch lange nicht, dass sie diese auch inter-
pretieren konnen®. Und so verwundert es nicht, dass die Wissens- und Informati-
onsliicke zwischen professionellen Kapitalmarktteilnehmern einerseits und den
deutschen (oder auch ausléndischen) Kleinaktiondren andererseits immer grofer
wird. Globalisierung heif3t nicht zuletzt auch Spezialisierung, auch im Wissensbe-
reich. Und nur, wer iiber ausreichend Wissen bzw. Informationen verfiigt, kann
auch Einfluss ausiiben.

Es stellen sich folglich Fragen wie diejenige, inwieweit hingenommen werden
muss, dass es sich nicht fiir jeden Aktiondr lohnt, sich aktiv in die Unterneh-
menskontrolle einzubringen oder auch, ob vielleicht mehr {iber sinnvolle Systeme
von Stimmrechtsvertretung nachgedacht werden muss, statt dariiber, wie mehr
Kleinaktiondre fiir Hauptversammlungen gewonnen werden konnen. Die Frage
muss erlaubt sein, warum es eigentlich so wichtig sein soll, die Abstinenz des
Kleinaktionérs zu iiberwinden. Ein grofler Teil der Literatur scheint es als gege-

(98]

Lenz, Die gesellschaftsbenannte Stimmrechtsvertretung, S. 30 f.

4 BMJ: Bericht iiber die Entwicklung der Stimmrechtsausiibung in borsennotierten Aktienge-
sellschaften in Deutschland seit Inkrafttreten des Namensaktiengesetzes am 25. 1. 2001,
NZG 2004, 948, 952.

5 Spindler, ZGR 2000, 420, 442; Habersack, ZHR 165 (2001), 172, 196; Wiebe, ZHR 166

(2002), 182, 206.
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ben anzusehen, dass die Prdsenz der Kleinaktiondre in der Hauptversammlung
gesteigert werden sollte, um eine hohere Kapitalprdsenz zu erreichen und soge-
nannte ,,Zufallsmehrheiten® zu verhindern. Dieser Denkansatz sollte zumindest
hinterfragt werden, wenn davon ausgegangen wird, dass eine hohere Kapitalpra-
senz alleine noch kein Wert an sich ist. Ist es denn wirklich so, dass die deutsche
Hauptversammlung in einer ,tiefen Krise* steckt, wie von manchen behaupteté?
Es muss weiter hinterfragt werden, ob diejenigen, die fortwdhrend vom Ziel der
,~Aktiondrsdemokratie” durch eine stirkere Anwesenheit der Anteilseigner auf
den Hauptversammlungen sprechen, von einer Anlegerwelt trdumen, die in einer
globalisierten Welt nicht mehr zu verwirklichen ist. Der Jurist muss schlieBlich
von dem ausgehen, was ist und nicht von dem, was wiinschenswert wire.

Als Ankniipfungspunkt zu diesen und weiteren Fragen soll das Verwaltungs-
stimmrecht des § 134 Abs. 3 Satz 5 AktG dienen. Denn unter anderem das Ziel
einer hohere HV-Présenz und besseren Beteiligung von Aktionédren an Entschei-
dungen in der Aktiengesellschaft hatte der Deutsche Bundestag vor Augen, als
vor nunmehr fast acht Jahren, am 25. Januar 2001, das Gesetz zur Namensaktie
und zur Erleichterung der Stimmrechtsausiibung (NaStraG) vom 18. Januar 2001
in Kraft gesetzt und im Bundesgesetzblatt verdffentlicht worden ist’.

Das bis zu diesem Zeitpunkt heftig umstrittene sogenannte Verwaltungsstimm-
recht wurde — fiir viele kundige Beobachter recht iiberraschend — in § 134 Abs. 3
Satz 5 AktG vom Gesetzgeber eingefiihrt und legalisiert. Die Stimmrechtsvertre-
tung ist in Deutschland (und nicht nur dort) seit vielen, vielen Jahren ein fortlau-
fend und wissenschaftlich intensiv diskutiertes Thema. Allerdings hat diese Aus-
einandersetzung lange Zeit vor allem unter dem Stichwort ,,Depotstimmrecht der
Banken Fingang in die Fachliteratur gefunden. Das sogenannte Verwaltungs-
stimmrecht hat lange Jahre eher ein Schattendasein gefiihrt und stand bis zuletzt
nicht im Mittelpunkt der juristischen Diskussionen.

Eben jenes Verwaltungsstimmrecht des § 134 Abs. 3 Satz 5 AktG gewihrt den
Deutschen Aktiengesellschaften nunmehr das Recht einen Stimmrechtsvertreter
zu benennen, den die Aktiondre dann ihrerseits zur Vertretung ihrer Stimmrechte
in der Hauptversammlung bevollmichtigen konnen. Damit hat der Gesetzgeber
zum ersten Mal — ohne Beschrinkung auf Spezialsachverhalte — akzeptiert, dass
Aktionérsstimmrechte auch von speziellen, vom Unternehmen bestimmten Ver-
tretern wahrgenommen werden konnen.

Dabei wurde die Regelung des § 134 Abs. 3 Satz 5 AktG erst sehr spit und auf
Wunsch des Rechtsausschusses in den Gesetzesentwurf eingefiigt und damit die
Debatte um die Richtigkeit eines Verwaltungsstimmrechtes quasi iiber Nacht —

6 Lenz, Die gesellschaftsbenannte Stimmrechtsvertretung, S. 33.
7 Gesetz zur Namensaktie und zur Erleichterung der Stimmrechtsausiibung (NaStraG) vom
18. Januar 2001, BGBLI. I, S. 123



4 Kapitel 1 Einfithrung

zumindest de lege lata — voriibergehend zu einem abrupten Ende gebracht. Auf
besondere Schutzvorschriften zugunsten der Aktiondre wurde bewusst verzichtet;
selbst ein Ausschluss gesellschaftsangehoriger Stimmrechtsvertreter fehlt im Ge-
setzestext.

Schon im Jahr vor dem NaStraG, in der Hauptversammlungssaison 2000, wurden
bei der Siemens AG zum ersten Mal Mitarbeiter benannt, die als ,,neuen Service
im Vorfeld der Hauptversammlung*® die Stimmrechte von Aktioniren wahrneh-
men sollten. Und die Deutsche Telekom AG bediente sich sogar bereits im Jahre
1997 auf ihrer Hauptversammlung im Rahmen eines so genannten Treuhandmo-
dells einer Wirtschaftspriifungsgesellschaft als Stimmrechtsvertreter.’

Das neue Vertretungsverfahren ist vom Gesetzgeber bewusst an das US-
amerikanische System des Proxy Voting angelehnt worden und so spricht der
Regierungsentwurf zum NaStraG auch vom Verfahren des ,,Proxy Voting*'’. Mit
dem dortigen Proxy-System hat das derzeitige deutsche Modell allerdings bei ni-
herem Hinsehen nicht allzu viel gemein. Bei seiner Neuregelung in Anlehnung an
das US-amerikanische Vorbild ist der deutsche Gesetzgeber namlich auf der
Hiilfte der Strecke stehen geblieben. Die US-amerikanischen Regelungen im Se-
curities Exchange Act von 1934 und die von der Securities Exchange Commissi-
on (SEC) auf Basis dieses Gesetzes erlassenen ,,Proxy Rules* gewihren dem Un-
ternehmen nicht nur das Recht einen Stimmrechtsvertreter zu bevollmédchtigen
sondern etablieren ein sehr umfangreiches und komplexes System echten ,,Wett-
kampfes” um die Stimmrechte von Aktionédren — vor allem von Kleinaktioniren.
Inwieweit es also tatsdchlich angebracht ist, von einer Anlehnung an das US-
System zu sprechen, wird noch niher zu beleuchten sein. Das gilt natiirlich auch
und erst recht fiir die Frage, ob das US-System ein gutes Vorbild zur Foérderung
der Aktiondrsdemokratie und der Kontrolle der Anteilseigner iiber ihr Unterneh-
men darstellt. Schon Berle und Means haben in ihrem Standardwerk ,,The Mo-
dern Corporation and Private Property* angezweifelt, dass das US Proxy Voting
der Kontrolle der Gesellschaft durch die Aktioniire forderlich ist''.

Es bleibt zu bemerken, dass die rechts- und wirtschaftspolitische Diskussion um
die Stimmrechtsvertretung selbstverstandlich im Zusammenhang mit der allge-
meinen Corporate Governance-Debatte zu sehen ist und nicht losgeldst als Ein-
zelproblem des deutschen Aktienrechts. Insofern muss die Stimmrechtsvertretung
im Gesamtzusammenhang aktienrechtlicher Entwicklungen gesehen und mit an-

o

Schreiben der Siemens AG vom 24. 2. 2000 an die Aktionére.

9 Noack in FS Lutter, S. 1463, 1473; Lenz, Die gesellschaftsbenannte Stimmrechtsvertre-
tung, S. 149.

10 Beschlussempfehlung und Bericht des Rechtsausschusses, BT-Drucks. 14/4618 vom
15. 11. 2000, S. 14.

11 Berle/Means, The Modern Corporation and Private Property, S. 138; zur Kritik am Proxy-

System auch Diilfer, Die Aktienunternehmung, S. 196.
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deren Veridnderungen — rechtlicher und tatséchlicher Art — der letzten Jahre dis-
kutiert werden.



