EDITORIAL

Zur Deregulierung des Depotstimmrechts

ZHR 171 (2007) 599-612

L. Der Deutsche SParkassen— und Giroverband hat jlingst, unterstiitzt von
anderen Verbinden,' erneut® einen Vorstof} zur ,Deregulierung® des Voll-
machtstimmrechts der Kreditinstitute unternommen. Die Hoffnung der Ver-
bande, dass dieser Vorschlag Eingang in das Eckpunktepapier der Bundesre-
gierung zum geplanten , Risikobegrenzungsgesetz“ finden wiirde, hat sich al-
lerdings nicht erfiillt.” Da aber demnichst die Umsetzung der Aktionirsricht-
linie ansteht,* die auch Vorgaben zur Stimmrechtsvertretung von Aktioniren
in der Hauptversammlung enthilt, bote sich die vorgeschlagene Deregulie-
rung des Depotstimmrechts vielleicht in diesem Zusammenhang an. Wie sieht
dieser Vorschlag aus, und sollte er unterstiitzt werden?

In § 128 AktG soll die Vorschrift gestrichen werden, dass Kreditinstitute,
die Stimmrechte ihrer Depotkunden austiben wollen, diesen eigene Vorschlige
fir die Ausiibung des Stimmrechts unterbreiten mussen. Kiinftig soll es genti-
gen, dass das Kreditinstitut die Vorschlidge der Verwaltung an den Depotkun-
den weiterleitet und ihn bittet, Weisungen dazu zu erteilen, wie es die Stimm-

1 Deutscher Sparkassen- und Giroverband (DSGV), Bundesverband der Deutschen
Volksbanken und Raiffeisenbanken (BVR), Bundesverband der Deutschen Indus-
trie (BDI), Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV), Deut-
sches Aktieninstitut (DAI): ,Prasenzen in Hauptversammlungen durch entbiro-
kratisiertes Depotstimmrecht stirken!“, Positionspapier vom 23. 7. 2007. — Der
Bundesverband deutscher Banken (BdB) hat sich dem Vorschlag nicht angeschlos-
sen.

2 Zum Positionspapier des DSGV vom 23. 2. 2006 bereits (ablehnend) Lenz, Die AG
2006, 5721f.; Seibert, ,Gute Aktionire — schlechte Aktionire — ,,Aktive Finanzin-
vestoren® und Stimmrecht“ (erscheint in einer demnichst veroffentlichten Fest-
schrift); befirwortend dagegen Dauner-Lieb, WM 2007, 9, 15f. und zum neuerli-
chen Vorschlag der Verbinde auch Hemeling, Borsen-Zeitung v. 1. 8. 2007, S. 2.

3 Vgl. Bundesministerium der Finanzen (Hrsg.), Pressemitteilung , Eckpunkte eines
Gesetzes zur Begrenzung der mit Finanzinvestitionen verbundenen Risiken®, Au-
gust 2007; vgl. dazu jetzt auch den Referentenentwurf des Risikobegrenzungsgeset-
zes vom 13.9.2007.

4 Richtlinie 2007/36/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 11. 7. 2007
uber die Austibung bestimmter Rechte von Aktioniren in borsennotierten Gesell-
schaften, ABl. Nr. L 184/17. Die Richtlinie ist bis zum 3. 8. 2009 umzusetzen. All-
gemein zur Richtlinie aus der deutschen Literatur Noack, ZIP 2005, 3251f.; ders.,
NZG 2006, 3211f.; Grundmann/Winkler, ZIP 2006, 14211f.; J. Schmidt, BB 2006,
16411f.; Wand/Tillmann, Die AG 2006, 443 {f.; zur Vereinbarkeit der Regulierung
des Vollmachstimmrechts der Kreditinstitute mit den Vorgaben der Richtlinie un-
ten Text zu Fn. 49, 50.
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rechte aus den Aktien des Kunden ausiiben soll. Wenn der Kunde keine aus-
driickliche Weisung erteilt, soll das Kreditinstitut kiinftig berechtigt und ver-
pilichtet sein, das Stimmrecht entsprechend den Vorschlidgen der Verwaltung
(vgl. § 124 Abs. 3 AktG) auszuiiben, sofern es sich beim Einholen der Stimm-
rechtsvollmacht eine solche entsprechende ,,generelle Weisung“ dieses Inhalts
hat erteilen lassen (§ 135 Abs. 5 AktG i.d.F. des Vorschlags). Aus der Begriin-
dung des Vorschlags der Verbande ergibt sich, dass diese generelle Weisung so-
gar in den Geschiftsbedingungen fiir Wertpapiergeschifte oder formularma-
ig, mit der Dauervollmacht, erteilt werden konnen soll. Allerdings sieht der
Vorschlag vor, dass das mandatierte Institut den Kunden jahrlich und an her-
vorgehobener Stelle darauf hinweisen muss, dass er die generelle Weisung, im
Sinne der Verwaltungsvorschlige abzustimmen, jederzeit widerrufen kann
(§135 Abs.5 S.2 des Vorschlags). Die iibrigen Anderungsvorschlige zu
§§ 128, 135 AktG sind Folgeinderungen, die sich aus der angeregten Strei-
chung der Vorschrift ergeben, dass die Depotinstitute ithren Kunden eigene
Abstimmungsvorschlige zu unterbreiten haben.

Die Verbinde begriinden ihren Vorstof§ damit, es miissten Mafinahmen er-
griffen werden, die zu einer stirkeren Prasenz der Aktionare fiithrten. Es be-
stehe die Gefahr von Zufallsmehrheiten. Insbesondere inlindische Aktionire
seien hiufig in den Hauptversammlungen nicht prisent. Ein entbiirokratisier-
tes Vollmachtstimmrecht der Kreditinstitute werde hier férderlich wirken.

II. 1. Die Begriindung tberrascht. Die durchschnittlichen HV-Prisenzen
der DAX-Werte fiir 2007 liegen hoher, zum Teil erheblich hoher als jeder ent-
sprechende Wert seit 2000.” Fiir die MDAX- und die SDAX-Werte gilt Ent-
sprechendes. Nur die durchschnittliche Prisenz bei den TecDAX-Werten liegt
fir 2007 geringftigig unter den Werten fiir 2002, 2003 und 2006, aber tiber den
Werten fiir 2004 und 2005.° Richtig ist nur, dass die Prisenzen nach 1998
(durchschnittliche HV-Prisenz bei den DAX 30-Gesellschaften 1998:
60,95 %) zunichst deutlich gesunken (2005: 45,87 %), seither aber wieder an-
gestiegen sind (2007: 56,42 %).® Uber die Griinde hierfiir lisst sich nur speku-
lieren. Zum Sinken der Prisenzen nach 1998 mag beigetragen haben, dass
gerade die Sparkassen und Volksbanken zunehmend die Ubernahme von

5 Durchschnittliche HV-Prisenz in den DAX-Werten in %: 2000: 52,04; 2001: 52,47;
2002: 50,91; 2003: 49,39; 2004: 45,44; 2005: 44,98; 2006: 49,43; 2007: 56,42. Quelle:
SdK-Prasenzstatistik; SdK e.V./hv-info.do/GSC Research/Unternehmensseiten;
fir die Jahre 2004-2007 vgl. auch http://www.sdk.org/statistiken.phpraction=
down&statID=68&stat=HV-Pr%ZE4senzen. Eine Aufstellung der DSW weicht
unerheblich von den Feststellungen der SdK ab (vgl. http://www.dsw-info.de/
uploads/media/DSW_HV-Praesenz2007_02.pdf).

6 Quelle: SdK-Prasenzstatistik; vgl. vorige Fn.

7 Zum Vergleich: durchschnittliche HV-Prasenz der 24 grofiten Gesellschaften in
mehrheitlichem Streubesitz im Jahr 1992: 58,05 % (Quelle: Baums/Fraune, Die
AG 1995,97, 102 Tab. 4).

8 Quelle: DSW-Prisenzstatistik; vgl. Fn. 5.
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Stimmrechtsvertretungen fiir ihre (in der Regel inlindischen) Depotkunden
eingestellt haben, und dass private Kleinanleger zunehmend Wertpapierkon-
ten bei Direktbanken eingerichtet haben, die diese Dienstleistung nicht anbie-
ten. Dies mag ferner mit einem weiteren Anstieg auslindischen institutionel-
len und privaten Anteilsbesitzes zusammenhingen, der sich besonderen
Schwierigkeiten ausgesetzt sieht, Stimmen auf deutschen Hauptversammlun-
gen vertreten zu lassen.” Der Anstieg der Prisenzen nach 2005 diirfte vor al-
lem auf das Anfang November 2005 in Kraft getretene UMAG zuriickzufiih-
ren sein,'® das die Hinterlegungserfordernisse in der Satzung der Gesellschaft
als Teilnahmevoraussetzung abgeschafft hat (vgl. § 123 Abs.2 AktG a.F).
Vielleicht erklirt sich dieser Anstieg der Prisenzen teilweise auch mit ver-
stirkten Bemithungen der Gesellschaften um Verwaltungsvollmachten und
mit dem zunehmend von in- und auslindischen institutionellen Investoren
wahrgenommenen Angebot professioneller Stimmrechtsberater (ISS; ECGS;
IVOX)."

2. Ahnlich spekulative Erwigungen miissen nun hinsichtlich der Frage an-
gestellt werden, ob die vorgeschlagene Deregulierung der §§ 128, 135 AktG
tatsichlich, wie von den Verbianden in Aussicht gestellt, zu einer nennenswer-
ten Erhohung der Prasenzen beitragen wiirde. Soweit ersichtlich, liegen keine
empirischen Angaben dazu vor, welchen Prozentsatz der in Wertpapierdepots
bei der Sparkassen- und der Volksbankengruppe gehaltene direkte (also nicht
in Investmentfonds gehaltene'?) Anteilsbesitz derzeit ausmacht. Leider haben
auch die Verbinde diese Zahlen bei den angeschlossenen Instituten wohl nicht
erhoben, jedenfalls ist in der Begriindung des Vorschlags hiertiber keine Mit-
teilung enthalten. So lassen sich nur Mutmaflungen entwickeln: Der Gesamt-
anteil der privaten Haushalte betrug im Jahr 2003 (lediglich) 13,9% der an
deutschen Borsen notierten Aktien."> Darunter befinden sich auch private
Groflaktionire, Griinderfamilien usw., deren Anteile typischerweise nicht in
Depots bei Sparkassen, Volksbanken und auch nicht bei Direktbanken, son-
dern in den Depots bei den groflen Privatbanken gehalten werden, die die

9 Vgl. hierzu zuletzt neben den in der Aktionirsrichtlinie (Fn. 4) vorgesehenen Maf3-
nahmen die soeben abgeschlossene Anhorung der EU-Kommission zur Vorberei-
tung einer die Aktionarsrichtlinie erginzenden Empfehlung u.a. zu den Pflichten
von Intermediiren zwischen Emittenten und Aktioniren bei grenziiberschreiten-
dem Anteilsbesitz (Drittes Konsultationsdokument ,,Fostering an Appropriate Re-
gime for Shareholders’ Rights“ vom 30. 4. 2007, abrufbar unter http://ec.euro
pa.eu/internal_market/company/docs/shareholders/consultation3_en.pdf).

10 Antwort der Bundesregierung auf die kleine Anfrage ,Burokratieabbau bei der Re-
gulierung borsennotierter Unternehmen®, BT-Drs. 16/6136, S. 4.

11 Vgl. dazu Schneider/Anzinger, NZG 2007, 881f.; Juschus, Borsen-Zeitung v. 7. 2.
2007, S. 11.

12 Zur Stimmrechtsberatung und -vertretung der von Fondgesellschaften im BVI
(Bundesverband Investment und Asset Management e.V.) gehaltenen deutschen
Aktien Juschus (vorige Fn.).

13 Angaben nach Sezbert (Fn. 2).
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Stimmrechtsausiibung bisher angeboten haben und weiter anbieten mochten.
Herausgerechnet werden miissen aus den 13,9 % ferner diejenigen von Privat-
aktiondren gehaltenen Namensaktien, fir die das Vollmachtstimmrecht der
Kreditinstitute nicht greift (vgl. §§ 125 Abs. 2, 128 Abs. 2 S. 1 1.V. mit Abs. 1;

Abs. 2 S.2 AktG). Hinzu kommt, dass ungewiss ist, ob die D1rektbanken,
aber auch simtliche Sparkassen und Volksbanken ihren Kunden die Stimm-
rechtsvertretung kiinftig, nach der vorgeschlagenen Deregulierung, anbieten
wiirden. Und schliefllich ist zu bedenken, dass ein schwer abschitzbarer Teil
der Kleinanleger es vielleicht doch ablehnen wiirde, seiner Bank oder Sparkas-
se eine Stimmrechtsvollmacht mit der generellen Weisung zu erteilen, bis auf
Weiteres jeweils entsprechend den Vorschliagen der Verwaltung abzustimmen.

Bei realistischer Betrachtung wird man sich daher vom Vorschlag der Verban—
de wohl keine nennenswerte Steigerung der Prisenzen erhoffen diirfen."*

Hier ist nicht der Ort, insoweit, was die Steigerung der Prasenzen betrifft,
alternative Vorschlige zu unterbreiten. Das vom Kabinett verabschiedete Eck-
punktepapier'® hat die noch in einer voraufgehenden Fassung'® enthaltene
Uberle?ung, es konne ein Prasenzbonus fiir die Teilnahme an Hauptversamm-
lungen'” eingefiithrt werden, nicht iibernommen. Wohl aber soll, so das Eck-
punktepapler, den Verwaltungen der Aktiengesellschaften nach auslindischen
Vorbildern'® kiinftig die Méglichkeit eingeriumt werden, bei Namensaktien
die wirtschaftlichen Eigentiimer festzustellen. Das konnte dazu fithren, dass
die Gesellschaften zunehmend dazu tibergehen, auf Namensaktien umzustel-
len, und sich kiinftig noch aktiver als bisher um die Einwerbung von Stimm-
rechtsvollmachten bemiihen. Die Vorgaben der Aktionirsrichtlinie'® sowie
die geplante erginzende Empfehlung der EU-Kommission® zielen gleichfalls
darauf ab, Aktioniren die Stimmrechtsaustibung zu erleichtern. Insgesamt
sind hier Entwicklungen in Gang gesetzt, die — was die Steigerung der Prisen-
zen betrifft — hoffentlich doch nennenswertere Effekte haben werden als der

Vorschlag der Verbande.

14 So tberzeugend auch Seibert (Fn. 2), der den Effekt des Vorschlags sogar im Be-
reich von nur 1 % ansetzt.

15 Vgl.Fn. 3.

16 Bundesministerium der Finanzen (Hrsg.), Eckpunktepapier ,,Forderung von Wag-
niskapital — Begrenzung der mit Finanzinvestitionen verbundenen Risiken® v. 9. 5.
2007,S. 11.

17 Dazu aus der Literatur Noack, BB 42/2005, Die Erste Seite; Kliihs, ZIP 2006,
107 ff.; Vetter, Die AG 2006, 321f.; Dauner-Lieb, WM 2007, 9ff.; Seibert (Fn. 2),
sub'V.

18 Vgl. Art. L 228-2 franz. Code de Commerce; siehe auch Sec. 793 engl. Companies
Act 2006; zur Satzungsgestaltung in der Schweiz Hemeling, Borsen-Zeitung v. 1. 8.
2007, S. 2. Vgl. dazu jetzt § 67 AktG i.d.F. des Referentenentwurfs eines Risikobe-
grenzungsgesetzes vom 13. 9. 2007.

19 Vgl.Fn. 4.

20 Vgl.Fn.o9.
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3. Aus den vorstehenden Erwagungen ergibt sich zugleich in Bezug auf das
erklirte Ziel der Verbinde, gerade die Prisenz inlindischer Anleger bei Ab-
stimmungen zu erhohen, dass es sich insoweit nicht um einen wirklich zielftih-
renden Vorschlag handeln diirfte. Der Vorschlag der Verbande reiht sich in die
zahlreichen Erwigungen dazu ein, wie vornehmlich im Ausland angesiedelten
aktiven Finanzinvestoren (Hedge Fonds; Private Equity Fonds) entgegenge-
treten werden sollte.”! Das ist auch der Gegenstand des geplanten Risikobe-
grenzungsgesetzes,” in das nach der Vorstellung der Verbinde ihr Vorschlag
aufgenommen werden sollte. Abgesehen von der mutmaflich geringen prakti-
schen Bedeutung des Vorschlags als Abwehrmittel gegen aktive Finanzinves-
toren ist er auch rechtspolitisch fragwiirdig. Darauf ist im Folgenden (IIL.; IV.)
einzugehen.

III. 1. Neben dem Ziel, die Hauptversammlungsprisenzen zu steigern, will
der Vorschlag der Verbande auch zu einer Deregulierung und Entbtirokratisie-
rung beitragen. Die Kosten des zentralen Erarbeitens von Weisungsvorschla-
gen durch die Landesbanken beziffert die Sparkassengruppe mit € 375000,—
jahrlich, die Kosten der eigenen Schliissigkeitspriifung durch die jeweiligen
depotfithrenden Institute® schitzt sie auf zusammen mehr als € 32 Mio.**
Dieser Betrag mag iibersetzt sein.”> Aufler Zweifel steht aber, dass das Gebor,
eigene Weisungsvorschlige auszuarbeiten bzw. Weisungsvorschlige zentral
ausarbeiten zu lassen und vor ihrer Ubernahme zu iiberpriifen, erhebliche
Kosten verursacht, die weder von den Emittenten ersetzt werden noch von
den Depotinstituten offen ausschliefflich denjenigen Anlegern in Rechnung
gestellt werden konnen, die diese Dienstleistung in Anspruch nehmen.?

Wenn tber eine (De-)Regulierung nachgedacht wird, sollte der Aufwand
mit dem erwarteten Nutzen verglichen werden. Der Gesetzgeber hat das Ge-
bot an die Depotinstitute, eigene Vorschlige zu erarbeiten und den Verwal-
tungsvorschligen gegeniiberzustellen, damit begriindet, dles solle es dem Ak-
tionir erleichtern, sachgemifle Weisungen zu erteilen.”” Soweit ersichtlich,
verfiigen wir nicht iiber eine empirische Studie dazu, wie hiufig Vorschlige
von Depotinstituten von den Vorschligen der Verwaltungen abweichen,? so

21 Ausder Literatur dazu etwa Schneider, Die AG 2006, 577 {f.; Seibert (Fn. 2).

22 Vgl.Fn.3.

23 Dazu etwa MiinchKommAktG/Kubis, 2. Aufl. 2004, Bd. 4, § 128 Rdn. 23.

24 DPositionspapier des deutschen Sparkassen- und Giroverbandes zur Deregulierung
des Depotstimmrechts v. 23. 2. 2006, S. 12.

25 Der Betrag erklirt sich daraus, dass die Anzahl der Sparkassen (460) einfach mit
den Kosten einer Mitarbeiterstelle fiir ein ganzes Jahr in Hohe von € 70000 pro
Mitarbeiter multipliziert wurde.

26 FEingehender zu den Griinden hierfur Baums, Die AG 1996, 11, 121.

27 Entwurf eines AktG, BT-Drs. IV/171S. 158, re. Sp.

28 Aufschlussreich ist allerdings, dass oppositionelle Antriage durchweg nicht die Zu-
stimmung der Depotinstitute finden; dazu Tab. 18 bei Baums/Fraune, Die AG
1995, 95, 110.
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dass keine verlassliche Aussage dazu getroffen werden kann, ob diese Regulie-
rung tatsichlich den vom Gesetzgeber erhofften Effekt einer echten Alternati-
ve zu den Verwaltungsvorschligen hat (eingerdumt sei, dass die meisten Ver-
waltungsvorschlige Routineangelegenheiten betreffen oder im Aktiondrsin-
teresse liegen mogen und deshalb alternative Vorschlige ausscheiden; einge-
raumt sei ferner, dass die Befiirchtung einer breiten Opposition auch praventiv
wirken mag, und dass Depotbanken gelegentlich im Vorfeld beratend einwir-
ken). Fehlt es an empirischen Angaben, dann empfiehlt es sich, auf die Anreize
zu achten, um zu Einschitzungen mutmafllichen Verhaltens zu gelangen. Da
die Dienstleistung ,,Stimmrechtsvertretung® jedenfalls im Massengeschift, au-
Berhalb der individuellen Anlegerbetreuung, nicht offen und zusitzlich zur
allgemeinen Depotgebiithr in Rechnung gestellt und abgerechnet wird, sie aber
auch nicht kostenlos zu erwarten ist, muss es entweder implizite Vergiitungen
durch hohe allgemeine Depotgebtihren, also auch fiir den Depotkunden, der
diese Dienstleistung nicht in Anspruch nimmt, oder tiber das Finanzdienst-
leistungsgeschift mit den Emittenten geben. Oder ein Depotinstitut wird, wo
wettbewerblicher Druck auf die Depotgebiihren besteht und implizite Vergii-
tungen nicht gefordert werden konnen und nicht zu erwarten sind, versuchen,
die Aufwendungen fiir die Aktionarsvertretung so niedrig wie moglich zu hal-
ten oder diese Dienstleistung gar nicht mehr anbieten® — eine Konsequenz,
die die Sparkassen und Volksbanken inzwischen denn auch folgerichtig gezo-
gen haben. Das bedeutet aber, dass der Regulierungsansatz in § 128 AktG, De-
potinstitute, die die Stimmrechte fiir Anleger ausiiben wollen, zu eigenen Ab-
stimmungsvorschligen zu zwingen, fragwiirdig erscheint. Solange das Prob-
lem der kostengerechten Vergiitung fiir diese Dienstleistung nicht gelost ist,
das sich von den Depotinstituten selbst in einer offenen, transparenten Weise
fir das Massengeschift mit Kleinanlegern mit Aussicht auf Erfolg nicht l6sen
lisst,* sollten informierte, konsequent am Aktionirsinteresse orientierte Aus-
einandersetzungen mit den Vorschligen der Verwaltung nicht erwartet wer-
den.

Der Vorschlag der Verbande sieht daher — durchaus folgerichtig — vor, dass
die Depotinstitute kiinftig auf das Ausarbeiten eigener Abstimmungsvor-
schlige verzichten diirfen sollten. Sie sollen sich zwar weiterhin zur Ubernah-
me der Stimmrechtsvertretung erbieten konnen, dann aber grundsitzlich den
Verwaltungsvorschligen zustimmen diirfen und ihnen zustimmen miissen,
wenn der Aktiondr nicht ausdriicklich eine abweichende Weisung erteilt.
Hierzu sollen sie, wie erwihnt, aufgrund einer jederzeit widerruflichen Dau-
ervollmacht und einer formularmifig erteilbaren ,generellen Weisung be-
rechtigt und verpflichtet sein. Das Depotinstitut handelt kiinftig nach diesem
Vorschlag als ,,Vertreter mit gebundener Marschroute®, der mangels expliziter
abweichender Einzelweisung den Vorschligen der Verwaltung zu folgen hat.

29 Eingehende Analyse in diesem Sinne bei Baums, Die AG 1996, 11, 13.
30 Zuden Griinden siehe Baums, Die AG 1996, 11, 13 li. Sp.
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Geht man einmal davon aus, dass Einzelweisungen, von den Verwaltungsvor-
schligen abzuweichen, nur in seltenen Einzelfillen erteilt werden,” dann
diirfte sich der Vorschlag der Verbiande dahin auswirken, dass kiinftig in allen
Fillen, in denen Depotinstitute die Stimmrechtsvertretung ohne eigene Ab-
stimmungsvorschliage anbieten und der Aktionir eine Dauervollmacht mit
formularmifliger Generalweisung erteilt hat, die Verwaltungsvorschlige die
entsprechenden Stimmen erhalten.

2. Der damit verbundene tatsachliche Zuwachs an Verwaltungsmacht diirfte
sich zwar in Grenzen halten, zum einen wegen der bereits oben (II. 2.) ange-
stellten Erwigungen zur tatsichlichen Bedeutung des von den Sparkassen und
Volksbanken verwalteten Aktienbesitzes, zum anderen in Anbetracht dessen,
dass die Depotinstitute bereits bisher die von ihnen vertretenen Stimmen ganz
tiberwiegend im Sinne der Verwaltungsvorschlige ausgetibt haben. Gleich-
wohl ist der Vorschlag einer entsprechenden Dauervollmacht mit formular-
mifliger Generalweisung rechtspolitisch problematisch und weicht von bisher
allgemein anerkannten Grundsitzen der Stimmrechtsvertretung ab. Fiir den
vom Gesetzgeber inzwischen anerkannten Fall der Bevollmichtigung eines
von der Gesellschaft selbst benannten Stimmrechtsvertreters (§ 134 Abs. 3S.3
AktG) entspricht es der ganz herrschenden Auffassung, dass hier nicht eine
allgemeine Vollmacht oder Ermichtigung seitens des Aktionirs geniigt, son-
dern dass in entsprechender Anwendung des § 135 Abs. 1 S. 2 AktG ein sol-
cher Stimmrechtsvertreter das Stimmrecht aufgrund der Vollmacht nur aus-
tiben darf, soweit der Aktionir eine ausdriickliche Weisung zu den einzelnen
Gegenstinden der Tagesordnung erteilt hat.”> Dementsprechend verfihrt
auch die Praxis.”® Der Grund dafiir ist darin zu sehen, dass der von der Gesell-
schaft, d.h. der Verwaltung, benannte Stimmrechtsvertreter der Verwaltung
zu nahe stehen und deshalb von der Vollmacht einen nicht im Aktionarsinte-
resse, sondern eher im Verwaltungsinteresse liegenden Gebrauch machen
konnte. Durch das Auffithren der Verwaltungsvorschlige zu den einzelnen
Gegenstanden der Tagesordnung in dem hierfiir erforderlichen Formular und
die Notwendigkeit, sich fiir oder gegen den jeweiligen Vorschlag zu entschei-
den oder aber zu einer Enthaltung anzuweisen, wird dem Aktionir nicht nur
die unkomplizierte Moglichkeit geboten, die Vollmacht in dem von ihm ge-
wiinschten Sinne zu konkretisieren und den Bevollmichtigten entsprechend
zu binden, sondern auch die Bedeutung der Vollmacht vor Augen gefiihrt. Er-
teilt der Aktionidr bewusst oder ,rational apathisch“ keine Einzelweisung,
dann darf von der Vollmacht kein Gebrauch gemacht werden, auch dann

31 Vgl. Baums/Fraune, Die AG 1995, 97, 110 Tab. 17. Allerdings handelt es sich um
Zahlen von 1992; eine neuere Untersuchung wire wiinschenswert.

32 Nachweise hierzu bei Hiiffer, AktG, 7. Aufl. 2006, § 134 Rdn. 26 b.

33 Butzke in: Obermiller/Werner/Winden (Hrsg.), Die Hauptversammlung der Ak-
tiengesellschaft, 4. Aufl. 2001, Rdn. 67; Ludwig in: Happ (Hrsg.), Aktienrecht,
2. Aufl. 2004, S. 9381f.
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nicht, wenn das Formular einen Hinweis enthilt, dass mangels abweichender
Weisung im Sinne der Verwaltungsvorschlige abgestimmt werde.

Diese Erwigungen miissten nun erst recht eingreifen, wenn ein Depotinsti-
tut zwar nicht von der Verwaltung als Stimmrechtsvertreter benannt ist, sich
jedoch dazu erbietet, ja, dazu verpflichtet, die Stimmen generell im Sinne der
Verwaltungsvorschlidge auszutiben, falls nicht eine besondere abweichende
Weisung im Einzelfall erfolgt. Denn anders als im Fall eines von der Gesell-
schaft benannten Stimmrechtsvertreters, der immerhin frei und unabhingig
im Aktionirsinteresse entscheiden konnte (und miisste), wenn man auf das Er-
fordernis spezieller Weisungen verzichten und eine allgemeine Abstimmungs-
vollmacht geniigen lassen wollte, erklirt das Depotinstitut im Modell der Ver-
bande ja von vorneherein und explizit, dass es sich, wenn es die Dauervoll-
macht mit formularmafliger Generalweisung erhilt, unbesehen dem Vorschlag
der Verwaltung anschlieflen wird, wenn ithm keine abweichende Weisung im
Einzelfall erteilt wird. Will man folgerichtig verfahren, dann kann es daher
nicht dabei bewenden, dass das Depotinstitut dem Aktionir die Verwaltungs-
vorschldge zu den einzelnen Tagesordnungspunkten unterbreitet mit der Bit-
te, Weisungen fiir, gegen oder im Sinne einer Enthaltung zu den einzelnen
Punkten zu erteilen, um dann, wenn der Aktionir sich weder in dem einen
oder anderen Sinne duflert, im Sinne der Verwaltungsvorschlige abzustimmen.
Der Hinweis im Formular, dass das Depotinstitut entsprechend verfahren
wird, mag zwar dazu fithren, dass einzelne Aktionire hiermit dann auch ein-
verstanden sind und im Hinblick darauf entsprechende Weisungen und die
Riicksendung des Formulars unterlassen. In vielen Fillen wird der ,rational
apathische“ Aktionir diesen Hinweis und vielleicht das ganze Weisungsfor-
mular aber nicht beachten. Sein Verhalten aufgrund der irgendwann erteilten
Dauervollmacht mit einer woméglich in den allgemeinen Geschaftsbedingun-
gen versteckten®® generellen Weisung als Zustimmung zu den Verwaltungs-
vorschldgen zu werten verschafft diesen Vorschligen nicht viel mehr als eine
Scheinlegitimation. Eine technisch einfache und zugleich ehrliche Losung
wire die, dem Aktionir die Weisungsvorschlige im Vollmachtsformular fur
das Depotinstitut zu tibermitteln und ihn zu bitten, sich zu den Vorschligen
der Verwaltung mit ,,ja“, ,,nein®, ,Enthaltung® oder mit Gegenantragen zu du-
Bern, und dieses Formular zuriickzufordern. Freilich hitte dies nicht den ge-
wunschten Effekt einer Prasenzsteigerung auch um die Stimmen der ,,apathi-
schen“ Aktionidre. Und es wire auch in diesem Modell — wie im Vorschlag der
Verbinde — das weitere Petitum aufler Acht gelassen, dass die Verwaltungsvor-
schlige im Licht der Interessen der Aktiondre evaluiert und dem Aktionar
notfalls Alternativvorschlige unterbreitet werden sollten. Darauf ist im Fol-
genden einzugehen.

34 Vgl. die Erlauterung zu § 135 Abs. 5 des Vorschlags im Positionspapier v. 23. 7.
2007 (Fn. 1).
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IV. 1. Unabhingige Informationsintermediire, die die Verwaltungsvor-
schlige analysieren, bewerten und erforderlichenfalls Alternativen aufzeigen,
sind nicht nur wegen des Informationsgefilles besonders zwischen Kleinanle-
ger und Verwaltung bedeutsam, sondern auch wegen der damit verbundenen
Synergieffekte, also der Kostenersparnisse, die sich ergeben, wenn diese
Dienstleistung einzelnen professionellen Anbietern tiberlassen werden kann,
statt dies jeden einzelnen Aktionir erledigen zu lassen. Im iiberkommenen
deutschen System der Stimmrechtsvertretung ist diese Dienstleistung von den
Depotinstituten erbracht worden. Auslindische institutionelle Investoren
und jetzt auch die deutschen Kapitalanlagegesellschaften bedienen sich bank-
unabhingiger Stimmrechtsberater.’® Auch Aktionirsvereinigungen (DSW,
SdK) bieten zunehmend diese Dienstleistung an.*® Wird, dem Vorschlag der
Verbinde folgend, kiinftig das professionelle Einwerben von Stimmrechts-
vollmachten durch Depotinstitute von der Pflicht, eigene Stimmrechtsvor-
schlige zu entwickeln, abgekoppelt und stattdessen ausschliellich auf die Ver-
waltungsvorschlige verwiesen, dann entfillt damit nicht nur die — wie auch
immer qualitativ zu bewertende — Analyse der Verwaltungsvorschlage seitens
der Depotinstitute, sofern sie diese Dienstleistung nicht weiterhin freiwillig
erbringen. Sondern es entfillt fiir den durchschnittlichen Privatanleger auch
die einfache Moglichkeit, zwischen den Verwaltungsvorschligen und den Vor-
schligen seines Informationsintermediirs zu wahlen. Erst recht steht diese
Wahl nicht demjenigen Aktionir offen, der dem von der Verwaltung benann-
ten Stimmrechtsvertreter Vollmacht erteilt; der blofle Hinweis in den Einberu-
fungsunterlagen®” darauf, dass der Aktionir sich auch durch Aktionirsverei-
nigungen vertreten lassen kann (§ 125 Abs. 1 S. 2 AktG), ist gut gemeint, er-
setzt aber die Aufnahme alternativer Vorschlige in das Vollmachts- oder Wei-
sungsformular keineswegs.

Die Frage ist, ob diese Entwicklung, die sich im Fall der ,Deregulierung®
des Depotstimmrechts im Sinne des Vorschlags der Verbinde, aber vor allem
auch dann ergeben wird, wenn kiinftig die Emittenten zunehmend unmittel-
bar mit ihren (Namens-)Aktioniren in Kontakt treten®® und Verwaltungs-
stimmrechtsvollmachten einwerben, einfach hingenommen werden sollte,
oder ob hier flankierende Mafinahmen geboten sind. Der Hinweis darauf, dass
etwa im US-amerikanischen Recht das Management die Stimmrechtsvoll-

35 Vgl Fn. 11.

36 Zur SdK vgl. www.hv-info.de sub , Abstimmungsverhalten®. Die DSW veroffent-
licht seit diesem Jahr ihre Abstimmungsvorschlige fiir die DAX-Gesellschaften;
vgl. http://www.dsw-info.de/Abstimmungsverhalten-der-DSW.846.0.html. L.
Auskunft der DSW ist geplant, dies im kommenden Jahr auf die anderen Indices
auszudehnen.

37 ImFall des von der Depotbank vertretenen Aktionars auflerdem auch in dem Ersu-
chen der Bank um eine Bevollmichtigung; § 135 Abs. 2 S.5 1.V. mit § 125 Abs. 1
S. 2 AktG.

38 Vgl. zu dieser Entwicklung oben Text zu Fn. 18.
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machten sogar fiir sich selbst einwirbt (,,proxies),”” ohne dass auf abweichen-

de Vorschlige unabhingiger Informationsintermediire hingewiesen werden
misse, verschlagt hier nicht, weil das Proxy-System nicht isoliert, sondern im
Zusammenhang mit ganz anderen Managementkontrollinstrumenten bis hin
zu ,proxy contests“*® geschen werden muss, die bisher im deutschen Recht
fehlen. Dem Vorschlag der Verbande naher steht das schweizerische Recht.
Dort folgt das Depotinstitut, wenn der Aktionir keine spezielle Weisung er-
teilt, den Antrigen der Verwaltung (Art. 689 d OR). Immerhin muss aber je-
denfalls die Gesellschaft, wenn sie fiir ein Organmitglied oder eine andere ab-
hiangige Person Stimmrechtsvollmachten einwirbt, zugleich eine unabhingige
Person bezeichnen, die von den Aktioniren mit der Vertretung beauftragt
werden kann (Art. 689 ¢ OR).*!

2. Die Regierungskommission Corporate Governance, die sich mit dem
Vollmachtstimmrecht der Depotinstitute ausdriicklich nicht befasst hat,** hat
— vor allem im Hinblick auf die damals gerade einsetzende Praxis der Benen-
nung von Stimmrechtsvertretern durch die Verwaltung — empfohlen, im Cor-
porate Governance Kodex eine Pflicht der Gesellschaften vorzusehen, neben
den Verwaltungsvorschligen Abstimmungsvorschlige derjenigen professio-
nellen Stimmrechtsvertreter in das Vollmachtsformular aufzunehmen, die auf
der letzten Hauptversammlung Stimmrechte fiir Aktionire ausgetibt haben.*’
Damit sollte der ,, Wettbewerb um Stimmrechte“ und eine Entwicklung hin zu
von der Verwaltung unabhingigen Stimmrechtsvertretern unterstiitzt wer-
den** Wird das Depotstimmrecht dereguliert, indem den Depotinstituten
freigestellt wird, eigene Vorschlige auszuarbeiten, sie aber gleichwohl zur
Stimmrechtsvertretung befugt bleiben, dann sollte die Verpflichtung, neben
den Vorschligen der Verwaltung auch die Vorschlige professioneller, unab-
hingiger Stimmrechtsberater in das Vollmachts-(Weisungs-)formular aufzu-
nehmen, dem Vorschlag der Regierungskommission entsprechend auch auf sie
erstreckt werden. Insofern, was diese Verpflichtung betrifft, bedarf es keiner
darauf abzielenden gesetzlichen Regelung. Fiir die Einwerbung der ,, Verwal-
tungsvollmachten® konnte dies, wie von der Regierungskommission vorge-

39 Darstellung etwa bei Merki/Géthel, US-amerikanisches Gesellschaftsrecht,
2. Aufl. 2006, 398{.

40 Eingehend dazu Thoma, Der Wettbewerb um Stimmen im US-amerikanischen und
deutschen Aktienrecht, 2005.

41 Eingehende Darstellung der Vorschriften bei Ruoff, Stimmrechtsvertretung,
Stimmrechtsermichtigung und Proxy-System, 1999, S. 741f.; vgl. auch die rechts-
vergleichenden Ubersichten bei Baums/Wymeersch (Hrsg.), Shareholder Voting
Rights and Practices in Europe and the United States, 1999; Becker, Die institutio-
nelle Stimmrechtsvertretung der Aktionire in Europa, 2001; Winkler, Das Stimm-
recht der Aktionire in der Europaischen Union, 2006.

42 Zu den Griinden Baums (Hrsg.), Bericht der Regierungskommission Corporate
Governance, 2001, Rdn. 121.

43 Bericht (Fn. 42), Rdn. 123.

44 Bericht (Fn. 42), Rdn. 122 a.E.
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schlagen, aber bislang nicht umgesetzt wurde, im Deutschen Corporate Go-
vernance Kodex festgelegt werden, und fiir die Depotinstitute, die sich um
Stimmrechtsvollmachten bemiihen, aber keine eigenen Vorschlige mehr aus-
arbeiten missen und dies auch nicht wollen, in den Sonderbedingungen fiir
Wertpapiergeschifte.

Dem Vernehmen nach ist diese Empfehlung der damaligen Regierungskom-
mission bislang deshalb nicht in den Corporate Governance Kodex aufge-
nommen worden, weil sich die Frage stelle, wie sich der Kreis derjenigen un-
abhingigen professionellen Stimmrechtsberater abgrenzen lasse, auf deren
Vorschlage verwiesen werden solle. Insofern diirfte eine einfache Abgrenzung
geniigen, z.B. (neben dem Verweis auf die Verwaltungsvorschlige) ein Ver-
weis auf die Vorschlige derjenigen zwei vom Emittenten unabhingigen Ak-
tiondrsvereinigungen oder Personen, die sich geschaftsmiflig gegentiber
Aktiondren zur Austibung des Stimmrechts in der Hauptversammlung erbie-
ten und auf der letzten Hauptversammlung die meisten Stimmen vertreten
haben.* Eine ,,Akkreditierung® professioneller Stimmrechtsberater durch die
BaFin, wie sie gelegentlich in diesem Zusammenhang beftirwortet wurde, ist
nicht zu befiirworten; nach geltendem Recht kommt sie — als Geschiftserlaub-
nis — auch nicht in Betracht, da es sich bei der Ausarbeitung von Abstim-
mungsvorschligen weder um ein Bankgeschift noch um eine Finanz-
dienstleistung handeln diirfte.*®

3. Zentrale Voraussetzung fiir das Funktionieren dieses Modells, das sowohl
tir die Stimmrechtsvollmachten der Depotinstitute wie fiir die Vollmachten
der von der Verwaltung benannten Stimmrechtsvertreter gelten wiirde, ist
freilich, dass solche unabhingigen Abstimmungsvorschlige, die dann neben
den Verwaltungsvorschligen in das Vollmachtsformular aufgenommen wer-
den missten, tiberhaupt zur Verfiigung stehen. Derzeit sind die Abstim-
mungsvorschlige von SdK und DSW (noch) kostenlos zuginglich, wihrend
die professionell titigen Stimmrechtsberater der institutionellen Anleger hier-
fir Gebiihren fordern. Werden diese Abstimmungsvorschlidge der Aktionars-
vereinigungen auf Dauer frei zuginglich sein konnen, weil ihren Vorschligen
mit der Aufnahme in die Verwaltungs- und Depotvollmachtsformulare eine
erhebliche Bedeutung zuwichst, fiir das die Mitglieder dieser Vereinigungen
bereit sind zu zahlen? Oder sollte es sich dabei nur um kostenlose ,,Einfith-
rungsangebote“ der Aktionirsvereinigungen handeln, die aus anderen Berei-
chen quersubventioniert werden miissen, und deshalb irgendwann nur mehr

45 Hier konnte man auch an andere Abgrenzungen denken, z.B. einfach Verweis auf
die Vorschlige einer anerkannten unabhingigen Aktionirsvereinigung.

46 Zur Klarstellung: Bieten solche Stimmrechtsberater auflerdem an, die Stimmen fiir
andere aus deren Aktien auszuiiben, handelt es sich um ein ,Bankgeschaft® im Sin-
ne des § 1 Abs. 1 Nr. 5 KWG, vorausgesetzt allerdings, dass diese Tatigkeit ge-
werblich ausgetibt wird; vgl. Fiilbier in: Boos/Fischer/Schulte-Mattler (Hrsg.),
KWG, 2. Aufl. 2004, § 1 Rdn. 68. Gemeinnutzige Aktionirsvereinigungen werden
nicht gewerblich tatig.
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gegen eine Vergiitung angeboten werden? Wie sollten Gesellschaften und De-
potinstitute dann verfahren? Wiren die Depotinstitute dann bereit, die Aktio-
narsvereinigungen fiir das Erarbeiten der Abstimmungsvorschlige zu vergii-
ten? Oder muss dann doch auf den Vorschlag eines Prisenzbonus®” zuriickge-
griffen werden, der hierfir eingesetzt werden konnte? Vielleicht erwigen die
Bankenverbinde, die den Vorschlag zur Deregulierung des Depotstimmrechts
vorgelegt haben, ja auch, ob sie selbst die Stimmrechtsberatung (Ausarbeiten
von Weisungsvorschligen) fiir ihre Mitgliedsinstitute tibernehmen, die dann
freilich von einer eigenen Prifungspflicht freigestellt werden miissten, und ob
sie die offenbar, nach den eigenen Angaben des DSGV; insgesamt nicht erheb-
lichen Kosten fiir das Erarbeiten der Vorschlige®® auf die Mitgliedsinstitute
umlegen. Diese Fragen sind an dieser Stelle nicht zu beantworten. Festzuhal-
ten ist nur, dass der Vorschlag der Verbinde hierzu nichts enthilt.

V. 1. Der Gesetzgeber konnte sich jedenfalls auf Folgendes beschranken: Er
konnte es grundsitzlich bei der bisherigen Regelung des § 128 Abs. 2 AktG
belassen, den Depotinstituten jedoch gestatten, statt eigener Vorschlige fur
die Ausiibung des Stimmrechts die einer Aktionidrsvereinigung im Sinne der
§§ 128 Abs. 5, 135 Abs. 9 AktG oder eines vom Emittenten unabhingigen
Stimmrechtsberaters neben den Verwaltungsvorschligen in das Vollmachts-
formular aufzunehmen. Dabei missste klargestellt werden, dass die Depotin-
stitute keine eigene teure Pflicht zur Prifung dieser Vorschlage trifft. Es lige
dann bei den Depotinstituten zu entscheiden, ob sie die Stimmrechtsvertre-
tung gar nicht anbieten; ob sie die Vertretung ihrer Depotkunden mit eigenen,
gegebenenfalls zentral erarbeiteten Abstimmungsvorschligen anbieten; oder
ob sie die Vertretung ihrer Depotkunden in der Form anbieten, dass sie aufler
auf die Vorschlige der Verwaltung auch auf die Abstimmungsvorschlige einer
Aktionirsvereinigung oder eines unabhingigen Stimmrechtsberaters verwei-
sen. Sind deren Vorschlidge nur gegen eine Verglitung erhiltlich, miissten die
Depotinstitute (bzw. ihre Verbinde) entscheiden, ob und zu welchem Preis sie
hierzu bereit sind.

2. Europarechtlich bestehen, wie angefiigt werden mag, gegen eine solche
(De-)Regulierung des Verhiltnisses zwischen Aktionir und dem Depotinsti-
tut, das die Stimmrechte aus den Aktien seiner Depotkunden ausiiben will,
auch in Zukunft, im Licht der demnichst umzusetzenden Aktionirsrichtli-
nie,*” keine Bedenken. Ubt das Depotinstitut Stimmrechte aus Aktien seiner
Kunden nicht als im Aktienregister eingetragener, formell legitimierter Na-
mensaktiondr (vgl. §§ 67 Abs. 2, 135 Abs. 7 AktG), sondern kraft Vollmacht
aus, ist nicht Art. 13 der Aktionirsrichtlinie, sondern ihr Art. 10 anzuwenden.
Das Gebot des nationalen Gesetzgebers an einen Stimmrechtsvertreter (De-
potinstitut), dem Kunden entweder eigene Weisungsvorschlige zu unterbrei-

47 Dazu Nachweise oben Fn. 17.
48 Dazu Text zu Fn. 24.
49 Vgl. Fn. 4.
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ten oder neben den Vorschligen der Verwaltung auf die einer Aktionirsverei-
nigung oder eines unabhiangigen Stimmrechtsberaters zu verweisen, stellt aber
(im Sinne von Art. 10 Abs. 1 S. 3 der Richtlinie) keine ,,Einschrinkung in Be-
zug auf die Person dar, die als Vertreter bestellt werden kann®; diese Regelung
will nur generelle ,,Wahlbarkeitsbeschrinkungen® ausschliefen.’® Ferner ist
eine solche Regelung auch nicht mit Art. 10 Abs. 3 der Richtlinie unvereinbar.
In dieser Vorschrift heifdt es zwar, dass die Mitgliedstaaten die Ausiibung der
Rechte der Aktionire durch Vertreter zu keinem anderen Zweck beschrinken
dirfen als zur Regelung moglicher Interessenkonflikte zwischen dem Vertre-
ter und dem Aktionir, in dessen Interesse der Vertreter zu handeln hat; und
die Pflicht, eigene Weisungsvorschlige auszuarbeiten bzw. auf Abstimmungs-
vorschlige Dritter zu verweisen, gehort nicht zur Regelung von Interessen-
konflikten zwischen dem Vertreter und dem Aktionir. Hier ist aber zu beach-
ten, dass Art. 10 Abs. 3 der Richtlinie ausschliefflich das (Auflen-)Verhiltnis
zwischen Emittent und Aktionir betrifft. Die Vorschrift will nur in diesem
Verhiltnis ,,Beschrainkungen der Ausiibung der Rechte der Aktionire durch
Vertreter® weitgehend ausschlieen.”® Pflichten im (Innen-)Verhiltnis zwi-
schen Depotinstitut und Aktiondr sowie Verstofle hiergegen schlagen aber
nach deutschem Recht nicht auf die Ausiibung der Rechte durch das bevoll-
michtigte Depotinstitut, auf das Aufenverhiltnis, durch (§§ 243 Abs. 3 Nr. 1,
135 Abs. 6 AktG); sie stellen keine ,,Beschrinkung der Austibung der Rechte
der Aktionire durch Vertreter” im Sinne von Art. 10 Abs. 3 der Aktionirs-
richtlinie dar.

V1. Zusammenfassend ist Folgendes festzuhalten: Dem Vorschlag der Ver-
bande sollte in seiner gegenwirtigen Form nicht gefolgt werden. Er wiirde vo-
raussichtlich nicht zu einer maflgeblichen Erhohung der Prisenzen fiihren.
Rechtspolitisch bedenklich erscheint, dass die Depotinstitute sich verpflich-
ten, auf der Basis einer Dauervollmacht mit einer u. U. in den Geschiftsbedin-
gungen versteckten generellen Weisung unbesehen den Verwaltungsvorschla-
gen zu folgen.

Uberzeugend am Vorstof§ der Verbinde erscheint aber, dass kiinftig darauf
verzichtet werden sollte, dass jedes Depotinstitut, das Stimmrechte von Ak-
tiondren vertreten will, entweder selbst Abstimmungsvorschlage erarbeiten
oder die Vorschlige eines Zentralinstituts oder Stimmrechtsberaters kostenin-
tensiv priifen muss. Vielmehr sollte der Gesetzgeber den Depotinstituten er-
moglichen, ohne eigene Prifungspflicht im Vollmachtsformular neben den

50 Wie sie sich etwa im franzosischen Recht finden; vgl. Art. L. 225-106 Abs. 1, 225-
107-1 C.d.C (als Stimmrechtsvertreter sind wihlbar nur Mitaktionire, Ehegatten
oder registrierte Intermediire). Der englische Text der Richtlinie ist hier eindeuti-
ger: ,Member States shall abolish any legal rule which restricts, or allows compa-
nies to restrict, the eligibility of persons to be appointed as proxy holders.“

51 Auch hier ist der englische Text klarer als der deutsche: ,,...Member States shall not
restrict or allow companies to restrict the exercize of shareholders rights through
proxy holders....“.
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Vorschliagen der Verwaltung auf die Abstimmungsvorschlige einer anerkann-
ten Aktiondrsvereinigung oder eines vom Emittenten unabhingigen Stimm-
rechtsberaters zu verweisen. Dies konnte den Wettbewerb um Aktiondrsstim-
men beleben und auch dazu beitragen, den Stimmen inlindischer Privatanle-
ger auf den Hauptversammlungen deutscher Aktiengesellschaften wieder stir-
ker Gehor zu verschaffen. Eine solche Vorgabe wire mit der demnichst
umzusetzenden Aktionirsrichtlinie der EU vereinbar.

Eine entsprechende Empfehlung, auf die Abstimmungsvorschlige einer an-
erkannten Aktiondrsvereinigung oder eines unabhingigen Stimmrechtsbera-
ters zu verweisen, sollte im Corporate Governance Kodex fiir Gesellschaften
festgelegt werden, die den Aktioniren einen Stimmrechtsvertreter benennen.

Theodor Baums
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