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HI. Zusammenfassung und Ergebnisse

Schon vor dem Boom der Aktie und der Aktiengesellschaft, der seit einigen
Jahren endlich auch Deutschland erreicht hat, war es fiir den kleinen und
mittleren Aktionir weder moglich noch sinnvoll, die Hauptversammlungen
,seiner” Gesellschaften zu besuchen. Seit der ,Kurszettel” inshesondere
durch das Segment Neuer Markt erheblich erweitert wurde, ist die statisti-
sche Chance einer Hauptversammlungsvisite noch geringer geworden. Das
ist eine aus vielen Griinden bedenkliche Entwicklung, tthen doch die Aktio-
nire grundsitzlich ihre Rechte ,in der Hauptversammiung” (§ 118 AktG)
aus, Indessen wird nicht perstnliche Anwesenheit verlangt, vielmehr kann
sich der Aktionir vertreten lassen (§ 134 Abs. 3 AktG, §§ 164 ff. BGB). Die
Vertretung umfafit Willenserkldrungen, insbesoridere die Ausiibung des
Stimmrechts; ferner kann man auch bei rechtserheblichen Realakten, nim-
lich bei der Austibung des Auskunftsrechts (§ 131 AktG), ,vertreten” sein'.
Hingegen ist die Abgabe der Aktiondrsstimme mittels eines Boten im Ak-

1 Zollner in Kolner Kommentar zum AktC, 1. Aufl, 1973, § 131 Rz. &,
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tiengesetz nicht vorgesehen [anders bei Abstimmungen im Aufsichtsra
§ 108 Abs. 3 AktG).

Die Vertretung des Aktiondrs ist aktienrechtlich im wesentlichen in zw
Bestimmungen geregelt. § 134 AktC stellt die Stimmrechesvertretung fre
dies dibrigens im Gegensatz zu nicht wenigen europiiischen Aktienrechten
§ 135 AktG gibt einschrinkende Sondervorschriften fiir bestimmte Vertr
ter, betreffend das Zustandekommen und die Durchfiithrung des Vertr
tungsverhiltnisses. Hier setzt die vorliegende Untersuchung an, die zeige
will, dafl in der untibersichtlichen und unvollstindigen Norm die Grundsi
ze fiir die — hier so genannte -- organisierte Stimmrechtsvertretung beheima-
tet sind. Neben diesem Anliegen steht das sachliche Bestreben, neuen (G
staltungen der Stimmrechtswahmehmung eine rechesgewisse Grundlage z
vermitteln.

Leitgedanke ist, dafl bei individueller Vertretung, wenn eine Absprach
zweier Personen vorliegt, die allgemeinen Regeln ausreichen. Hingegen ist
die organisierte Vertretung, wenn Stimmrechtsvollmachten von einem
bestimmten Personenkreis eingeworben werden, ein Vorgang, der akei
rechiliche Regularien erforderlich macht, insbesondere die zureichende
formation der Vollmachtgeber und die Verhinderung von Interessenkollisi
nen auf Seiten des Bevollmachtigten.

Zundchst ist ein Blick auf die bislang vorherrschenden Modi der organisie
ten Stimmrechtsvertretung zu werfen.

1. Die herkommliche Stimmrechtsvertretung

i. Depotstimmrecht auf dem Rilckzug

Die organisierte Stimmrechtsvertretung ist bislang eine Domine der Kre
institute. Die Ausitbung des Stimmrechis des Aktiondrs durch das Kredi
stitut, bei dem dieser Aktionir ein Depot unterhilt, ist seit jeher rechtspol
tischem Argwohn ausgesetzt. Das Aktiengesetz hat darauf mit einer s
komplizierten Regelung reagiert®, um Interessenkonflikten entgegenzul
ken. Im folgenden sollen nicht noch einmal Vorteile und Nachteile d
Depotseimmrechts* ausgebreiter werden. Dies ist in einem tiberreiche

2 Baums/Wymeersch (Hrsg.), Shareholder Voting in the European Union, 1999; ¥8
ferner die aktuelle und umfassende Europastudie der Deutschen Schutzversil
gung fiir Wertpapierbesitz (DSW), 1999, Abad, Das Institut der Stimmrechts¥g
tretung im Aktienrecht - ein europdischer Vergleich, 1995.

3 Zoliner in Eblner Kommentar zum AktG, § 135 Rz. 4 spricht von einer 1ig
wihnlich ausfihrlichen Regelung. i

4 Die Terminologie soll hier nicht fitr sachliches Vorverstindnis sichen, sonde
nur ausdriicken helfen, dafl es um die Ausibung der Vollmachten von Depotkun
den geht; zu dem Kummer mit den Begriffen Kropff in Semler [Hrsg.), Reformb
darf im Aktienrecht, 1994, §. 3, 8.
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Schrifttum vielfach geschehen®; die Argumente pro et contra sind breit
diskutiert und allen Fachleuten wohlbekannt. Der Jubilar hat bekundet, es
sei straflich, unschuldige Mitmenschen immer wieder zu langweilenS.

a} KonTraG und neverliche Reformiiberiegungen

Die Bedeutung des Depotstimmerechts ist nach verschiedenen Richtungen
offenbar im Schwinden. Das wenigste hat der zeitgendssische Gesetzgeber
beigetragen, doch immerhin: Seit 1998 darf ein Kreditinstitut das weisungs-
freie Depotstimmrecht nur dann ausiiben, wenn es bei einem Beteiligungs-
besitz von mehr als 5% am Grundkapital aus eigenen Aktien nicht ab-
stimmt (§ 135 Abs. 1 8. 3 AktG). Damit sollen die aus den zusammengefalt-
ten Stimmrechten herrithrenden kumulierten Einflufpotentiale teilweise
neutralisiert werden’. Die Evaluierung der Regelung in der Praxis der Haupt-
versammlungen ist noch kaum méglich; zu wenig Zeit ist seit Inkrafttreten
der Mini-Reform vergangen. Immerhin hat die Deutsche Bank bei der 1998er
Hauptversammiung der vormaligen Daimler-Benz-AG fir die Wahmeh-
mung der Eigenstimmrechte optiert.

Rin wesentlicher Kritikpunkt an der Neuregelung ist, daR die beabsichtigte
Austibung der Option nicht in den Mitteilungen nach § 128 Abs. 2 AktG
bekanntgegeben werden mufl. Allerdings diirfte die Ubermittlung von eige-
nen Vorschligen ftir die Austibung des Stimmrechts von dem Depotkunden
als Hinweis gewertet werden, das Kreditinstitut werde die Vollmachten
ausiiben. Sofern dies nicht geschieht, verhilt sich das Kreditinstitut ver-
tragswidrig, wobei allerdings eine konkrete Schadensfeststellung praktisch
nicht gelingen diirfte. Kein geniigender Anhaltspunkt ist fiir den Depotak-
tionir die Mitteilung tiber eine wertpapierhandelsrechtlich meldepflichtige
Beteiligung {§ 128 Abs. 2 §. 6 AktG). Diese Meldepflicht setzt zwar bei 5%
ein, womit sich insofern die Werte decken. Indessen ist diese Meldung nur
bei im amtlichern Handel notierten Papieren veranlallt® und besagt im {ibri-
gen nichts tiber die Absichten der Bank im Hinblick auf die Stimmrechts-
austibung.

5 Vgl. die umfassende und aktuelle Literaturzusammensteliung bei Hiiffer, AktG,
4. Aufl. 1999, zu § 135; seither noch Hommelhoff in FS Zéllner, 1999, Bd. T,
8. 235 ff.; Hoffmann, Systeme der Stimmrechtsvertretung in der Publikumsgesell-
schaft, 199%; Ruoff, Stimmrechtsvertretung, Stimmrechtsermichtigung und
Proxy-System, 1999, :

6 Lutter, ZHR 159 (1995, 287 (289).

7 Positive Witrdigung als ,guter Wurf” durch Hommelhoff in BS” Zollner, 1999,
S. 235 (249); verhalten Westermann in Dorner/Menold/Pfitzer, Reform des Ak-
tienrechts, der Rechnungslegung und Prifung, 1999, S. 253 ff; sehr skeptisch
Hiiffer, AktG, § 135 Rz. 9b. )

8 Eine Erstreckung auf die anderen Marktsegmente ist nach Auflerungen der Refe-
renten im 4. Pinanzmarktférderungsgesetz vorgeschen, das 2001 vorgelegt werden
soll.
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Aus den die gegenwirtige Bundesregierung tragenden Fraktionen ist Anfang
2000 wieder zu horen, man wolle die Ausitbung des Depotstimmrechts nur
bei Einzelweisung erlauben. Die in der vorangegangenen Legislaturperiode
gescheiterte Umsetzung dieser Pline wiirde dem Depotstimmrecht bisheri-
gen Stils den Garaus machen.

b) Ubergang zur Namensaktie

Ein weiterer wesentlicher Grund Hir den Riickzug der Kreditinstitute aus der
Wahmehmung der Stimmvrechte ihrer Aktiondrskundschaft hingt mit dem
Ubergang grofler Publikumsgesellschaften von der Inhaber- auf die Namens- .
aktie zusammen®. Dieser Trend zur Namensaktie hat vor wenigen Jahren .
begonnen und konnte dazu fithren, dafl die Namensaktie bald zur dominie-
renden Aktienart wird. Die Fungibilitit der Namensaktie steht inzwischen
auch im Massenverkehr derjenigen der Inhaberaktie nicht nach; die new
entdeckte Funktionalitit dieser Namensaktie ist ein wichtiger Beweggrund
fiir die Umstellung. Wie dem auch sei: Die Namensaktie verdringt die Depot-
banken aus ihrer angestammten Mittlerrolle!?. Die Kreditinstitute waren
notwendige Bindeglieder im System der aus der Sicht des Vorstands anony:
men Inhaberaktie; nur die Depotbanken hatten Zugang zu den Aktioniren:
Damit ist jetzt Schluf}, denn Person und Anschrift des Aktionirs sind aus
dem Aktienbuch chne weiteres ersichtlich (§ 67 Abs. 1 AktG). Deshalb erhal
der Aktiondr die Einladung zur Hauptversammiung auch direkt von der
Gesellschaft. Das ist in § 125 Abs. 2 Nr. 3 AltG so vorgesehen, freilich mit
der Einschrinkung, daf} die Stimmrechte in der letzten Hauptversammiung
nicht durch ein Kreditinstitut ausgeiibt worden sind. Damit wiirde in den
meisten Fillen doch das ibliche Szenario ablaufen: Mitteilung an das Kredi
institut {§ 125 Abs. 1 . 1 AktG), Weitergabe durch das Kreditinstitut an den
Aktionidr (§ 128 Abs. I AktG). Die Praxis hat indessen teilweise schon auf di
Direktladung durch den Vorstand umgestellt {das ist nicht verboten) und di
Banken vermeiden eine Doppelbenachrichtigung!!, Selbst wenn aktienrech
liche Puristen hier einen VerstoR gegen § 128 Abs.1 AktG schen, wird es.di
Hauptsache, die Beschtulwirksamkeit, nicht treffen (§ 243 Abs. 3 Akt.(%
Nach dem Entwurf eines Namensaktiengesetzes soll der genannte Zusatz?
§ 125 Abs. 2 Nr. 3 AktG wegfallen!?.

Wenn nun die Mitteilungen nicht mehr von den Banken versandt wer_d?_
entfillt auch die Beifigung eines Stimmrechtsvorschlags {§ 128 Abs.

9 Noack, DB 1999, 1306; ders. in TS Bezzenberger, 2000, S. 291; Leuering, ZIP 199:
1745; Diekmann, BB 1999, 1985; von Rosen {Hrsg), Namensaktie, 2000;°28
Diskussion aus der Zeit vor dem AktG 1965 vgl. von Rottenburg, Inhabera};ﬂe
und Namensaktien im deutschen und amerikanischen Recht, 1967. )

10 Bachmann, WM 1999, 2100 (2101 {.).
11 So im Fall der Siemens-Hauptversammlung im Februar 2000, )
12 Noack, ZIP 1999, 1993, 1999, RegE in ZIP 2000, 937, 941 mit Einfithrung Seibe
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AktG). Eine Vergitung lediglich fiir die Ubermittlung von Abstimmungs-
vorschligen kann von der Gesellschaft nicht gefordert werden, denn § 123
Abs. 6 8. 1 Nr. 2 AktG bezieht sich auf den Weitertransport der Einberu-
fungsnachricht nach § 128 Abs. 1 AktG.

¢} Direktbanken

Die seit wenigen Jahren stark Marktanteile gewinnenden Direkt- oder Dis-
countbanken bieten die Stimmrechtsvertretung nicht mehr an, auch nicht
gegen Aufwandsvergiitung. Die Banken sind {rei darin, ob sie die Leistung
Wahmehmung des Stimmrechts” anbieten oder nicht. Zu einem Kontra-
hierungszwang kommt es erst, wenn sich das Kreditinstitut gegeniiber ande-
ren Aktiondren zur Austbung des Stimmrechts in derselben Hauptver-
sammlung erboten hat [§ 135 Abs. 10 5. 1 AktG). Manche Institute verlan-
gen auflerdem eine Gebiihr von ca. 5 Euro fiir die Zusendung von Eintritts-
karten zu Hauptversammlungen.

Die noch lange nicht abgeschiossene Hinwendung zahlreicher Anleger zu
diesen kostengilinstig operierenden Banken uad Finanzdienstleistern fithre
zu einem tatsichlichen Wegfall des bisher getibten Depotstimmrechts,
Auch die herkdmmlichen Geschaftshanken sind angesichts der Konkurrenz
in einem Umbruch begriffen. Dort sind mittlerweile verschiedene Modelle
der Depotfithrung im Angebot, wobei das ,preiswerte” Angebot auf die
Dienstleistung der Stimmrechtsvertretung verzichtet. Damit wird nach und
nach korrigiert, was Baums vor fiinf Jahren im industrierechtlichen Seminar
der Universitdt Bonn, das unter der Leitung von Marcus Lutter stand, mo-
niert hatte: Die Stimmrechisvertretung sei als niche explizit vergiitete Fi-
nanzdienstleistung organisiert, so dafd es dafiir implizite Verglitungen geben
miisse. Die damit verbundenen Zwecksetzungen sind nach der These von
Baums dem Kleinaktionir/Depotkunden nicht niitzlich!s.

Die rechtspolitisch durchaus erwtinschte Vertretung einer breiten Aktio-
nirsschicht scheint durch diese tatsichlichen Marktentwickiungen weithin
auszufallen. Doch wo Gefahr naht, wichst das Rettende auch: Die an direk-
te Online-Kommunikation gewohnten Anleger fragen zunchmend, wieso
zwar electronic brokerage moglich, elecironic voting aber nicht verflighar
ist. Darauf wird zuriickzukommen sein (unten IL 3.}

d} Internationalisierung der Anlegerstruktur

Ein weiterer Faktor ist die internationale Diversifizierung der Portfolios.
Alle verfiigbaren statistischen Daten weisen auf eine bemerkenswerte Ver-

13 Baums, AG 1996, 11 {12 {); dagegen Peltzer, AG 1996, 26 (29}, zum Ganzen auch
von Rosen in PFeddersen/Hommelhoff/Schneider, Corporate Governance, 1996,
5. 294,
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inderung in der Aktionirsstruktur hin. Der Erwerb deutscher Aktien durch
auslindische Anleger geschah bislang (iberwiegend indirekt iiber Ponds.
Mehr und mehr sind Direktengagements zu vermerken, vorrangig in den:
Blue Chips der Euro-Stoxx-Indizes, doch nicht selten auch in den Ubrigen
deutschen ,Dividendenpapieren”. Die auslindischen Kleinanleger haben er-
hebliche Probleme, von der Hauptversammlung einer deutschen AG iiber-
haupt zu erfahren, da die Weiterleitungskette der §§ 125 Abs. 1, 128 Abs,
AktG an der deutschen Grenze endet'®. Ob und wann der ausidndische
Aktiondr von der Hauptversammlung erfihrt und sich vertreten lassen
kann, ist tberaus ungewifl. Der Anfwand fiir herkdmmliche Kommunika:
tions- und Zeitinvestitionen ist abschreckend, so dafl fir den auslindischen
Privatanleger noch mehr naheliegt, sich in rationaler Apathie zu iiben.

2. Aktiondrsvereinigungen als Stimmrechtsvertreter

Das Aktiengesetz reglementiest, im wesentlichen auf einer Stufe mit deg
Ereditinstituten, auch die Stimmrechtswahrnehmung durch , Vereinigungen
von Aktiondren” (§ 135 Abs. 9 S. 1 Nr. 1 AktG). Marcus Lutter gehort se
vielen Jahren dem Vorstand der Deutschen Schutzvereinigung fiir Wertp
pierbesitz {DSW) an, so dafl man mit Grund hoffen darf, der kurze Blick a
Mobglichkeiten und Grenzen einer organisierten Stimmrechtsvertretung
durch Aktiondrsvereinigungen werde sein Interesse finden.

a} Rechtstatsachen

In die Lircke des weichenden Depotstimmrechts kénnten Aktionirsverein
gungen treten, die fiir ihre Mitglieder und fiir Dritte zur Stimmrechtsvertt
tung bereit stehen. Allerdings sprechen die Zahlen gegen die Annahmp
Aktionirsvereinigungen konnten in groRem Stil Stimanrechte an sich zi
hen. Nach einer Erhebung aus dem Jahre 1992 wurden bei den 24 gzoﬁt
deutschen Gesellschaften mit mehrheitlichem Streubesitz gerade el;l_m.
durchschanittlich 0,3% der Stimmen von Alktiondrsvereinigungen reprd
tiert!S, Wie von der DSW zu héren ist, hat sich die Prozentziffer zwische
zeitlich auf 0,6% erhoht. Die Verdoppelung ist dennoch kaum der Ref
wert. fmmerhin hat jetzt die DSW mit zwei Direktbanken die ,Ubernahm
der Depotstimmrechte” vereinbart, was in der Sache bedeutet, dafl die Kt
den auf die Moglichkeit der Dauervollmacht zugunsten dieser Aktiondrsve
einigung hingewiesen werden. :

In Deutschland gibt es eine grofle (DSW), eine kleine ifSchutzgememsch
der Kleinaktionire: SAK) und etliche kleinste Aktionirsvereinigungen. Daz
zihlen die DHV Aktionirsvereinigung eV, die Shareholder Value eV,

14 Seiberr, BB 1998, 2538 {2539}, Schueider/Buzrgard in FS Beusch, 1993, 5. 783 {788
15 Baums/Fraune, AG 1995, 97 (98, 102 £.), Banms, AG 1996, 11 {17).
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Verein zur Forderung der Aktiondrsdemokratie eV (VFA], die Aktiondrsver-
einigung Petituts eV sowie die im Dachverband der kritischen Aktiondrin-
nen und Aktionire eV organisierten Verbindungen. Auf europiischer Ebene
haben sich Aktionirsvereinigungen als ,Euroshareholders” in einem Groupe-
ment des Actionnaires Europeens (G.A.E.) zusammengeschlossen. Im Zeital-
ter globaler Kapitalmirkte gibt es natiitlich auch einen Weltverband: es ist
dies die World Federation of Investors Corporation [WFHIC)!,

b) Begriff der Aktionidrsvereinigung

Eine gesetzliche Definition, was eine , Vereinigung von Aktionidren” ist, gibt
es nicht. Das ist einigermallen erstaunlich, denn immerhin werden diesen
Vereinigungen Rechte und Pflichten auferlegt, wie sie auch die im KWG
legaldefinierten Kreditinstitute und Finanzdienstleister treffen. Da hitte
man schon genauer gewufit, welche personenrechtlichen Gebilde eigentlich
erfafit sein sollen. Wenn man sich einer Festlegung mit Blick auf die gesetz-
iich geregelte Aufgabe der Aktiondrsvereinigung, das Stimmrecht fiir Mit-
glieder wahrzunehmen, einmal nidhert, so kénnen zwei Gruppen ausge-
grenzt werden. Der Aktiondrspool mit dem Ziel der gebiindelten Interessen-
wahrnehmung, der vornehmlich in Familiengesellschaften, aber auch in
Aktiengesellschaften mit Streubesitz begegnet, ist vom Gesetz nicht er-
fadt!’. Die Konzeption des AktG geht doch wohl davon aus, dafl der Beitritt
zu einer Aktionirsvereinigung grundsatzlich offensteht. Gerade diese Gffen-
heit ist den Konsortien zur Festigung zersplitterter Anteile fremd. Aber hier
kann es schon Uberschneidungen geben, wenn man etwa an den Fall einer
aus Belegschaftsaktionidren gebildeten Gruppe!® denkt, die aber wegen des
serikten Bezugs auf nur eine Gesellschaft und ihrer Interessenausrichtung
wohl nicht als offene Aktiondrsvereinigung einzuordnen ist.

Aus anderem Grunde nicht als Aktiondrsvereinigung anzusprechen sind die
zahireichen Investmentclubs, die sich landauf und landab gebildet haben,
oder etwa die an den meisten Universititen bestehenden studentischen
Borsenvereine. Auch die Anlegercommunities, die in den zahlreichen Inter-
netforen sehr lebhaft Fragen ihrer Aktienengagements erdrtern!®, sind keine
Aktiondrsvereinigungen im Sinne des AktG, weil sie nicht die Stimmrechts-
wahrnehmung ihrer Mitglieder intendieren.

16 Pluta, Das Wertpapier, Nr. 2/2000, S. 70.

17 Zu den Arten und Erscheinungsformen Noack, Gesellschafterverembarungen bei
Kapitalgesellschaften, 1994, 5. 37 #f,

18 FAZ v. 18. 2. 2000: Bericht Gber den Siemens-Belegschaftsverein ', Unsere Aktien”.
Noch gut erinnerlich dizrfte der mit 8% hohe Anteil an Arbeitnehmer-Aktioniren
bei der Mannesmann AG sein, die publizistisch im Ubernahmestreit mit Vodafone
stark umworben wurden.

19 Zur {kapitalmarktrechtlichen} Bewrteilung der Internet-Boards vgl. die Beitrige
von Ekkenga und Dreyling in Noack/Spindler, Unternehmensrecht und Intemnet,
2000.
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Der offene Charakter und die Bereitschaft zur Stimmrechtsvertretung sind
demnach zwei Elemente der gesuchten Definition. Bei einer Gesamtschau
der gesetzlichen Bestimmungen wird ein drittes Element offenbar; Die Ver.
einignng mufl anf Dauer angelegt sein, denn mur so kann die Einbindungin.
das Mitteilungssystem funktionieren. Ad-hoc-Gruppierungen im Hinblick

awf ein konkretes Ereignis scheiden daher aus. Daraus ergeben sich noch
keine stringenten Konsequenzen fiir die Rechtsform, die diese Vereinigun:
gen haben mussen®. Die BGB-Gesellschaft wird wegen des fliichtigen Cha:
rakters, die GmbH wegen ihrer Zugangshurde wohl eher nicht in Betracht
kommen

¢} Rechte und Pflichten der Aktionirsvereinigungen

Das AktG erwihnt , Vereinigungen von Aktiondren” in verschiedenen Ni
men {§§ 125 Abs. 1 8. 1, 2; 128 Abs. 5, Abs. 6 S. 1; 135 Abs. 9 S. 1 Nr.
AktG). Im wesentlichen liuft es darauf hinaus, dafb die Aktionirsvereinigy
gen eine dhnliche Rechtsstellung wie Kreditinstitute einnehmen, soweit:
organisierte Stimmrechtsvertretung auf Hauptversammiungen betroffen i
So hat der Vorstand der AG unter den in § 125 Abs. 1 S, 1 AktG nih
bezeichneten Umstinden Aktiondrsvereinigungen die Einberufung d
Hauptversammlung und deren Tagesordnung mitzuteilen. Die Verelmgung
mufl diese Mitteilung an ihre Mitglieder auf Verlangen weiterleiten, w
es sich um Aktionire dieser Geselischaft handelt (§ 128 Abs. 5 AkeG). Da
erhilt die Vereinigung von der Gesellschaft einen pauschalierten Auslage
ersatz. Vor allem aber ist eine ,Vereinigung von Aktiondren” im Hinblick
auf die vertretungsweise Austibung des Stimmrechts den Rechten
Pflichten unterworfen, die fiir ein Kreditinstitut gelten (§ 135 Abs. 9 S
Nr. 1 AktG).

§ 128 AktG bringt cin Auslegungsproblem. In Abs. 5 §. 1 wird gesagt, d
Einberufungen etc nur ,auf Verlangen” zu @bermitteln sind. Das bedeu
nicht, dafl bei Vorliegen einer Vollmacht auch die Ubermittlung der Absti
mungsvorschlige nur ,auf Verlangen” zu bewerkstelligen wire. Vielmu
sind diese Vorschlige nach nicht ganz zweifelsfreier h.M. unaufgeforde
tibersenden?!, Das Mitglied der AV braucht nicht noch einmal zu verla
dafl thm Vorschlige gemacht werden. Der Verzicht auf die UbersendungV
Abstimmungsvorschligen soll (mit einem Gegenschluft aus § 128 Abs
ALtG) unwirksam sein, Nur dann, wenn der Aktiondr schriftlich Welsung
erteilt hat, ist er vor Vorschligen ,sicher”.

20 Fiir Begrenzung auf Vereine Z6/Iner in Kolner Kommentar zum AktG, §§ 125-1
Rz. 34; offener Hiiffer, AktG, § 125 Rz. 2; Werner in GroRkommentar zum Akt
4. Aufl. 1993, § 125 Rz. 35.

21 Werner in Grokommentar zum AkeG, § 128 Rz. 79; Zollner in Kolner Komun
tar zum AkiG, § 128 Rz. 24, Hiiffer, AktG, § 128 Rz. 18; abweichend Eckardf
Geﬁler,t’Hefermehleckardt/Kropff AKtG, 1674, § 128 Rz, 29.
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Die Vereinigung ist dann, wenn sie fiir Nichtmitglieder titig wird, als
geschiftsmifiger Stimmrechtsvertreter (unten 3.) zu behandeln. Fir diesen
gilt seltsamerweise § 128 AktG nicht, was ein Mangel der gesetzlichen
Regelung ist. Denn wieso wird der Aktionirsvereinigung vorgeschrieben,
wie sie ihr Abstimmungsverhalten den Mitgliedern zu kommunizieren hat?
Das Aktiengesetz braucht doch nicht solches innerverbandliches Gebaren
zu normieren, sondern sollte sich um eine Information der eingeworbenen
Vollmachtgeber sorgen. Boden unter den Fallen gewinnt man erst dann,
wenn erkannt wird, daf§ es einen Grundsatz der organisierten Stimmrechts-
wahrnehmung darstellt, die Vollmachtgeber tiber das vorgesehene Abstim-
mungsverhalten in Kenntnis zu setzen. Das bedeutet, dafl die Aktiondrsver-
einigung Dritte stets informieren mufl, wihrend ausnahmsweise die 2igenen
Mitglieder wegen des Vorrangs verbandsautonomer Gestaltung verzichten
konnen. Nach dem Entwurf eines Gesetzes zur Namensaktie und Erleichte-
rung der Stimmrechtsausiibung (NaStraG) soll diese Verzichtsmoglichkeit
ausdricklich aufgenommen werden (§ 128 Abs. 5 S, 3 RegEAktG*2.

Uherhaupt sollte man erkennen, daf es bei den Regulierungen in §§ 128, 135
AktG nicht um Binnenbeziehungen der Vereinigung zu ihren Mitgliedern
geht, sondern darum, die organisierte Stimmrechtssammlung zu ordnen:
durch eine isolierte Vollmacht mit beschrinkter Dauer {§ 135 Abs. 2, durch
informationsaufbereitung und Abstimmungsvorschlige {§ 128 Abs. 2); durch
Transparenz bei Abweichung [§ 135 Abs. 5) und am Rande auch noch durch
eine Schadensersatzregelung (§ 135 Abs. 11); schlieBlich durch die Erlaubnis
verdeckter Abstimmung {§ 135 Abs. 4 S, 2 AktG). Dabei spielt es keine we-
sentliche Rolle, ob der Stmmenwerber als Aktiondrsvereinigung oder als
geschiaftsmiRig sich erbietender Vertreter oder als Kreditinstitut auftrits.

d) Wettbewerb um Stimmrechtsmandate

In der KonTraG-Diskussion der Jahre 1996-1998 tauchte immer wieder das
Bestreben auf, einen Wetthbewerb um die Wahmehmung der Vollmachis-
stimmrechte zu fordern. Der Regierungsentwurf zum KonTraG hat die Re-
gelung des § 125 Abs. 1 S. 2 AktG, wonach bei der HV-Einberufung auf
Aktiondrsvereinigungen hinzuweisen ist, gerade damit begriindet, die tat-
sichliche Basis fiir einen solchen Wettbewerb zu etablieren. Fast zwei Jahre
nach Inkrafttreten des KonTraG ist festzustellen, dafl es eine Konkurrenz
um die Austibung von Aktiondrsstimmrechten in Deutschland nach wie vor
nicht gibt.

Das sollte niemand wundern. Wetthewerb setzt Anreize voraus®. Meistens
geht es um Geld, seltener {wie selbstverstindlich bei der Konkurrenz von

22 Spindler, ZGR 2000, 420, 430.
23 Baums/v Randow, AG 1995, 145 {147 i.); zum fehlenden ,Markt fiir Stimmrech-
te” Fraune, Der Binfluf institutioneller Anleger in der Hauptversammlung, 1996,
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Professoren] um Ruhm und Ehre. Es gibt aber fiir Stimmrechtsvertreti
finanziell nichts zu holen, im Gegenteil. Die Wahmehmung des Stimm::
rechtsmandats ist mit nicht ganz geringen Kosten verbunden. Diese Kosté
werden von den Banken bislang in einer Mischkalkulation den Depotgebii}
ren zugeschlagen, einerlei, ob sich der Aktionir vertreten 1ifit oder nich

Die Aktiondrsvereinigungen bieten ihren Mitgliedern den Stimmrechtsse
vice in der Regel kostenlos im Rahmen der Verbandszugehérigkeit an. Von
den Gesells¢haften erhalten sie dafiir keine finanzielle Kompensation. D)
breitflichige Akquisition von Vollmachtsmandaten, etwa tiber Anzeigen®
der dberdrtlichen Tagespresse?, ist schon aus finanziellen Griinden nic
darstellbar.

Erst wenn den Unternehmen die Kosten der Stimmrechtsvertretung aufg
bitrdet werden, ist Skonomisches Interesse da. Die Vergiitung professio
ler Stlmmrechtsvertreter aus der Gesellschaftskasse® ist eine Notwendj
keit, soll das Air sich genommen attraktive Wettbewerbsmodell nicht ¢
Grundiage bleiben. Allerdings fehlt es an einer Regelung, die vergleichb,
§ 128 Abs. 6 5. 1 Nr. 2 AktG eine Zahlung durch die Aktiengesclischalt,
deren Hauptversammlung Stimmrechte vertreten werden, vorsieht. Freiwi
lige Zahlungen werden als unzulissige verdeckte Gewinnausschiittung b
argwohnt, weil die Wahrnehmung der Mitverwaltungsrechte ein privag
Anliegen des Aktionirs sei?’.

3. Geschiftsmifiger Vertreter

Normadressaten der Vorschriften des § 135 Abs. 1-8 Akt sind gem. Ab
S, 1 Nr. 3 auch Personen, die sich geschiftsmifig gegeniiber Aktiondren
Ausiibung des Stimmrechts in der Hauptversammlung erbieten. Die G
schaftsmiRigkeit hat sich auf das Sich-Erbieten zu bezichen, nicht auf di
geschiftsmifige Austibung, Was auf den ersten Blick wie klemhche B
griffsschulmeisterei erscheint, ist von erheblicher Bedeutung. Denn aus i
ser auslegenden Klarstellung der Norm folgt, dafl Anwilte, Steuerber
und Vermogensverwalter, die im Rahmen des Mandatsverhiltnisses Stini
rechte ihrer Klientel vertreten, nach den Regeln der individuellen Ve
tung {§ 134 AktG; §§ 164 ff. BGB), nicht aber nach denen der organisie
Vertretung {§§ 128, 135 AkeG) titig sind. Bei Vermdgensverwaltern ist &116

S. 47; Hopt in Feddersen/Hommelhoff/Schneider, Corporate Governance, 1 9
§. 243 (259).
94 Kéndgen in Baums/Buxbaum/Hopt, Institutional lnvestors and Corporate GOvelr
nance, 1994, §. 531 {543); vgl. aber auch oben bei ¥n. 13.
25 Erwogen von Hommelhoff in FS Zllner, 1999, Bd. I, 8. 235 {246} :
26 Dafiir Raiser, NJW 1996, 2257 {2262}, :
17 Schneider/Burgard in FS Beusch, 1993, S. 783 (801 £.}; Singhof, NZG 1998, 675::
(674); Pitiner, Das Depotstxmmrecht der Banken, 1963, 5. 139; Vallenthin, B B
1965, 242 (250); Beine, AG 1959, 179 {182},
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dings zu beachten, daf$ diese Personen unter Umstanden als Finanzdienstlei-
stungsinsdtute {§§ 1 Abs. 1a, 2 Abs. 6 K¥WGC) zu behandeln sind, mit der
Folge, daf fiir sie doch § 135 AktG gilt (§§ 135 Abs. 12, 125 Abs. 5 AktG).

wortlich genommen erbieten sich auch der Anwalt und Vermogensverwal-
ter, doch ist mit der recht verstandenen Vorschrift des § 135 Abs. 9 §. 1
Nr. 3 AktG nicht die Bereitschaft zur Ubernahme eines entsprechenden
Auftrags gemeint. Wire dem so, wiirde so gut wie jede Person, die zur
Vertretung bhereit ist, erfafit werden; fiir § 134 AktG bliebe kein Raum mehr.
Das Sich-Erbieten muf ad incertas personas gerichtet sein. Dabei hat der
Anbietende grundsitzlich mit Wiederholungsabsicht zu agieren, Das Trom-
meln von Aktien fiir eine bestimmte Hauptversammlungsaktion ist zwar an
eine unbestimmte Zahl von Aktiondren gerichtet, ohne die Absicht der
Wiederholung auf weiteren Hauptversammlungen desselben oder eines an-
deren Unternehmens bleibt es bei der Individualvertretung?®. Die von Bolko
Hoffmann iiber seinen Effecten-Spiegel veranstaltete Stimmensammlung im
Girmes-Fall wire also nach diesen Grundsitzen nicht nach § 135 AktG zu
beurteilen®.

Fiir einen geschiftsmaligen Stimmrechtssammiler gibt es seit Inkrafttreten
des Akt(G 1965 so gut wie kein Beispiel. Das ist nicht verwundezlich, denn
warum sollte jemand auf sein Risiko einer Vielzahl von Personen diese
Dienstleistung anbieten? Das ist bei Aktiondrsvereinigungen etwas anders,
wenn man die Titigkeit fir Nichtmitglieder als Fall der Nr. 2 des § 135
Abs. 9 8. 1 AktG begreift. Fiir diese Verbinde ist das Einwerben von még-
lichst vielen Dritt-Stimmen auch eine Renommeefrage.

In Betracht kommt, daf} die Gesellschaft die geschiftsmiRig sich erbieten-
den Persomen finanziell unterstiitzt. Binen umstrittenen Versuch in diese
Richtung hat 1997 die Deutsche Telekom AG unternommen, als sie eine
international titige Wirtschaftsprifungsgesellschaft zur Stimmrechtswahr-
nehmung engagiert hat. Hintergrund war die Uberlegung, den auslindischen
Telekomaktioniren eine bekannte Adresse anzubieten, der sie ihre Stirnm-
rechte anvertrauen konnen. Die Alternative einer deutschen Schutzvereini-
gung stellt sich fiir Investoren in Amerika oder Fernost nicht ernsthaft, Hier
hat man in der Literatur verschiedentlich eingewandt, diese Gestaltung sei
eine Umgehung des {angeblichen} Verbots eines Verwaltungsstimmrechts3?,
Die Tragweite solchen Verdikts ist im folgenden zu unterstichen.

28 Zalner in Kolner Kommentar zum AktG, § 135 Rz. 83,

3% Abweichend BGHZ 129, 136, 157 (allerdings aus revisionsrechtlichen Griinden,
sub Il 4.b), ¢}); dazu auch Schéne, WM 1992, 209 {210); Than, ZIHR 157 {1991}, 125
(137). ‘

30 Singhof, NZG 1998, 670 {672 L), v. Randow, ZIP 1998, 1564 {1565 f.}; zustim-
mend Hommelhoff in FS Zallner, 1999, S. 235 (246 Fn. 65); Hiiffer, AktG, § 134
Rz. 25.

1473



Ulrich Noack

I1. Die neue Stimmrechtsvertretung

1. Gesellschaft organisiert Stimmrechiswahrnehmung

Hohe Prisenzquoten werden aus einer ganzen Reihe von Grinden im
Interessenlagen angestrebt®!, So ist es fiir die Gesellschaft schon atmosp
risch wichtig, wenn zahlreiche Aktiondre ihr Interesse am Unternehmen
durch Teilnahme am Hohepunkt des Jahres, der Hauptversammlung, belqi
den. Darin kann, wer mag, eine demckratische Legitimation far die getro
nen Entscheidungen erkennen®®, Jedenfalls werden Zufallsmehrheiten vi
mieden, wenn ein moglichst grofler Anteil des Grundkapitals vertreten’ist
Dem einen oder anderen unternehmerischen Grofiaktionir kann an ordént
lichen Prisenzen auch deshalb gelegen sein, weil dann seine Minderheits}
teiligung nicht als sogenannte Hauptversammlungsmehrheit qualifizi
wird®. Denn geschieht solches, zicht das die Abhiingigkeitsfolge {§
Abs. I AktG) mit der Konsequenz eines Abhingigkeitsberichts usw:ia
sich. Fiir die Vorstinde der Gesellschaften ist es auch aus Griinden
Ubernahmeschutzes wichtig, hohe Kapitalquoten auf den Hauptversaii
tungen zu haben. Trifft die Beobachtung zu, dafl die Depotstimmen auf.de
Riickzug sind, Aktiondrsvereinigungen die Liicke nicht Hillen und ausld
sche Anleger nicht bereit oder in der Lage sind, sich @iber deutsche Bank
bzw. Schutzvereinigungen vertreten zu lassen: dann Hegt es nahe, daff
Gesellschaften sich selbst um die Stimmrechtsreprisentanz kilmmern.,

Die Organisation der Stimmrechtswahrnehmung durch die Gesellscha
kann in zwei Gestaltungen geschehen. Die erste wurde bereits erwihnti ¢
handelt sich um die Beauftragung eines Dritten auf Kosten der Gesellsc
damit dieser sich zur Stimmrechtswahrnehmung erbiete. Die zweite in:
ganz akeuellen Praxis zu beobachtende Gestaltung ist die Wahrnehmung
Stimmrechte durch Angestellte der Gesellschaft. Die Siemens-AG hat'di¢
Vertretung fiir ihre Hauptversammlung im Februar 2000 als ,besond
Service” (Einladung) angeboten; DaimlerChrysler, die Deutsche Tel€
und die Deutsche Bank organisierten fir ihre Hauptversammlungen
Frithjahr 2000 dhnliches, gingen aber insofern noch dartiber hinaus, als €l
Weisungserteilung an den bevollmichtigten Gesellschaftsmitarbeiter:

bis kurz vor dem Hauptversammlungstag tiber Internet ermoglicht wurde

31 Eingehend Schneider/Burgard in FS Beusch, 1993, S, 783 {f.

32 Von Rosen in Feddersen/Hommelhoff/Schneider, Corporate Governance,
(291).

33 Zur Hauptversammlungsmehrheit BGHZ 135, 107, 114 (VW AG), Mertens,
1996, 241 ff., Schiessi, ZGR 1998, 871 |879]; Hitffer, AktG, § 17 Rz. 9. '

S naY
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a) Ablehnung des Verwaliungsstimmrechts

Viele Gesellschaften trauen sich noch nicht, ein Stimmrechtskomitee aus
Angestellten einzurichten, denn ein Blick ihrer Hausjuristen in die Kom-
mentarliteratur verheifit bislang nichts Gutes. Dort wird weithin das |, Ver-
waltungsstimmrecht” fiir unzuldssig erklart®*. Darunter ist die Ausiibung
des Stinmrechts fir fremde Aktden durch die Aktiengesellschaft auf ihrer
eigenen Hauptversammlung zu verstehen®. Gegen diese $Stimmrechtswahr-
nehmung werden eine Reihe von Bedenken geltend gemacht, Die Kritik
moniert insbesondere eine Verwischung der Gewaltenteilung in der AG. Die
mit Aktiondrsstimmrechten wohlfeil ausgestattete Verwaltung erfahre da-
durch einen héchst unerwiinschten, aktienrechtlich als unzulissig anzuse-
henden Machtzuwachs auf der Hauptversammlung?®.

Mit der Begriindung des Verbots nach der lex lata tut sich die herrschende
Lehre eigenartig schwer, wie von Randow einrdumt?. Denn zundchst ein-
mal ist aus der die Bevollmichtigung regelnden Grundnorm {§ 134 Abs. 3
§. 1 AktG} keine Einschrinkung zu gewinnen®, im Gegenteil: jeder kann
Vertreter sein, also auch die juristische Person Aktiengesellschaft selbst,
§ 135 AktG gibt in Abs. 1 S. 2 sogar einen Hinweis darauf, dafl die Stimm-
rechtsausiibung erlaubt ist, wenn eine ausdriickliche Weisung vorliegt: Das
als AG organisierte Kreditinstitut/Finanzdienstleister daif insoweit auf der
eigenen Hauptversammlung fremde Aktien verireten®. Ob die Spezialnorm
nur eine ausnahmsweise Erlaubnis von einem grundsitzlichen Verbot der
Stimmrechtsvertretung durch die Verwaltung bedeutet® oder ob gerade um-
gekehrt die Regelung als ausnahmsweises Verbot sonst auch weisungslos
moglicher Stimmrechtsvertretung aufzufassen ist*!, ist vor Jahrzehnten
streitig diskutiert worden. Darauf wird zurickzukommen sein.

Man bemiht hauptsichlich den Grundgedanken des § 136 Abs. 2 AktG, um
die vertretungsweise Austibung des Stimmrechts durch die Verwaltung zu
untersagen. Die Norm betrifft Stimmbindungsvertrige, wonach sich der

34 Hiiffer, AktG, § 134 Rz. 25, § 135 Rz. 3, § 136 Rz, 25; Zdllner in Kélner Kommen-
tar zum AktG, § 134 Rz, 79; K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, 3. Aufl. 1997, § 28
IV 4c (S. 862).

35 %o der Titel des Beitrags von Zdllner in FS Westermann, 1974, §. 603.

36 Zdllner in FS Westermann, 1974, §. 603 {605-608).

37 Von Randow, ZIP 1998, 1564 (1566},

38 Hammen, ZIP 1995, 1301 {1303); anderer Ansicht Mohring in FS Gefler, 1971,
S. 127 {135 £), der avfgrund von ,Struktur- und Ordnungsprinzipien” zu einer
teleologischen Reduktion gelangen will.

39 Dazu mit Material Kérber, Die Stimumrechtsvertretung durch Kreditinstitute,
1989, S, 72 {; Fraune, Der Eindluf} institutioneller Anleger in der Hauptversamm-
lung, S. 44 {.; Bohm, Der Einflufl der Banken auf Grofunternehmen, 1992, S, 74 {;
ferner G. H. Roth in FS Paulick, 1973, §. 81 {94).

40 Zollner in FS Westermann, 1974, S. 603 {611).

41 Schilling in FS Mahring, 1975, 5. 257 (265 f£.), LG Stustgarc AG 1974, 260.
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Aktiondr verpflichtet, bei der Abstimmung den Verwaltungsanweisungen zu
folgen®?. Der entscheidende Argumentationsschritt liegt in der Wertung, es
bedeute ,keinen entscheidenden Unterschied in der Interessenlage, ob ein
Aktiondr sich vertraglich verpflichtet, nach Weisung der Gesellschaft zu
stimmen, oder ob er der Gesellschaft die Stimmrechte zu eigener Aus-
ithung tiberldide”43. Das ist nicht ohne weiteres {therzeugend, denn bei der
Stimmrechtsvollmacht besteht nun einmal die Moglichkeit, Weisungen ent-
gegen den Absichten der Vérwaltung zu erteilen. Ob der Aktiondr daven in
erheblichem Umfang Gebrauch machen wiirde, mag liberaus zweifelhaft
sein. Vermutungen Uber ein wahrscheinliches Aktiondrsverhalten kénnen
indessent schwerlich als Analogiegrundlage fir ein Verbot genommen wez-
den.

Auch die Untersagung einer Stimmrechtsausiibung aus eigenen Aktien
(§ 71b AktG} kann nicht generell dazu dienen, Stimmrechtsvollmachten
zugunsten der Verwaltung zu unterbinden®. Dieses Verbot steht im Zusam-
menhang der Kapitalerhaltung, wihrend es hier um die Geltendmachung der ;
Rechte aus fremden Aktien geht. — Die ferner genannte Norm des § 136
Abs. 1 AktG*, die das Richten in eigener Sache verhindern soll, ist nich
geeignet, die Verwaltung generell von der Abstimmung asuszuschliefen
Dort geht es in kasuistischer Gesetzestechnik um Stimmrechtsverbote in
begrenzten Fallgruppen®®,

So bleibt der herrschenden Lehre nur die Berufung eines ungeschriebengn
Grundsatzes, Lutter formuliert, es gehdre zu den , hergebrachten Grundsd
zen des deutschen Aktienrechts, dafl die Verwaltung in ihrer eigenen HY
nicht stimnberechtigt ist”%. Das stiitzende Argument fiir diesen herge
brachten Grundsatz ist, dafl die Verwaitung keinen dominierenden Einfluf
auf die Willensbildung der Hauptversammiung bekommen darf, ein Gedan
ke, der in § 136 Abs. 2 AktG gesetzlichen Ausdruck gefunden hat.

In einem gewissen Gegensatz zu diesem Verdike steht das Bekunden
Mandatierung eines einzelnen Vorstands- oder Aufsichtsratsmitglieds

42 Zu den sogenannten Verwaltungsaktien Noack, Gesellschaftervereinbarungen,
1994, S. 44 £; ebhenda zu Stimmbindungsvertrigen unter Aktiondren 8. 6
144 #f. :

43 Zollner in PS Westerrann, 1974, §. 603 {610}, zustimmend Hoffmann, Syste
der Stimmrechtsvertretung in der Publikumsgesellschalt, S. 77; Singhof, N
1998, 670 (672). :

44 In diesem Sinne aber wohl Singhof, NZG 1998, 670 (672); Wilhelm, Kapitalgesell
schaftsrecht, 1998, Rz, 1010, Hiiffer, AktG, § 71b Rz. 5 und Lutter in Kolngs
Kommentar zum AktG, § 71b Rz. 9 verneinen die Zuldssigkeit der Legitimall
zession; sie duflern sich nicht zur Frage der Vollmacht.

45 Mohring in FS GeRler, 1971, S. 127 {134}, v. Randow, ZIP 1998, 1564 {1566})*

46 Zollner in Kolner Kommentar zum AkeG, § 136 Rz, 26; ausfithrlich Mattbi_ﬂﬁg-?
Stimmrecht und Interessenkollision im Aufsichtsrat, 1989, S. 89 £, 3123 ff.

47 Luiter in Kdlner Kommentar zum AktG, § 715 Rz. 9. i
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dem Stimmrecht sei ohne weiteres zulissig®®. Das ist nach dem Vorangegan-
genen eine nicht geringe Uberraschung, denn eine Bevollmichtigung ,,der
Verwaltung” hat man sich wegen der fehlenden Rechtsfihigkeic der Geseli-
schaftsorgane Vorstand und Aufsichtsrat kaum anders vorgestellt. Es wire
seltsam, wenn zwar die Bevollmichtigung der Gesellschaft als juristischer
Person untersagt wire, indessen in belichiger Weise Personen der Verwal-
tung mit der Stimmrechtswahrehmung betraut werden diirfen.

b} Gebundene Stimmrechtswahrnehmung durch Gesellschaft zalissig

Der Grundansatz ist zutreffend, dafl die Verwaltung nicht ihre eigene
Hauptversammlung mittels eingeworbener Aktionidrsstimmrechte, iiber de-
ren Austibung sie frei bestimmt, dominieren darf. Das wiirde zu einer fakti-
schen Verschiebung in der innergesellschaftlichen Gewaltenteilung fithren,
die dem Leitbild des Aktiengesetzes nicht entspricht. Die Verwaltung kénn-
te sich unangreifbar machen, was zu einer Feudalisierung des Managements
fithrte. Auch der Gedanke, dafs eine Interessenkollision ausgeschlossen sein
mufl, der Vorstand alsc nicht kraft Vollmacht Giber seine eigenen Vorschlage
abstimmen darf*, ist iiberzeugend.

Sieht man die Dinge so, dann kann es nicht entscheidend sein, ob der
Gesellschaft selbst (als juristischer Person|, ob der Verwaltung [Vorstand
bzw, Aufsichtsrat), Angestellten der Gesellschaft {z.B. einem Stimmrechts-
komitee oder Einzelpersonen} oder oh einem im Gesellschaftsauftrag titigen
Dritten {Wirtschaftspriifer, Anwalt] die Vollmacht erteilt wird®®. In alien
Fallgestaltungen kommt es mehr oder weniger zu dem unerwiinschten,
rechtlich zu miflbilligenden Einflufl der Verwaltung auf das Hauptversamm-
lungsgeschehen. Fir die Zuldssigkeit kann nicht mafigebend sein, welche
rechtstechnische Variante gewidhlt wird. Die entscheidende Weichenstel-
lung ist, ob eine organisierte Stimmrecheswahmehmung intendiert ist oder
ob es bel der individuellen Stimmrechtsvertretung bleibt. Letzteres ist der
Fall, wenn ein persénliches Mandat erteilt wird. Zum Beispiel wird der
Binanzvorstand einer Familiengesellschaft von seinemn Bruder, der selbst
eher Kiinstler als Okonom ist, um Vertretung in der HV gebeten (in dieser
Richtung auch § 135 Abs. 9 Satz 2 AktC). Ein Alltagssachverhalt zahlrei-
cher Hauptversammlungen ist die Bevollmichtigung oder Unterbevollmich-
tigung von Gesellschaftsangestellten, wenn der HV-Besucher vor der Ab-
stimmung, die meist als Block am Ende vorgesehen ist, die Versammlung
verlaflt. Diese gingige Praxis ist aktienrechtlich zuldssig, weil es sich hier

48 Zbllner in Kolner Kommentar zum AktG, § 134 Rz. 79 (zweiter Absatz); Hiiffer,
AktG, § 134 Rz. 25; Eckardt in Gefiler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, AktG, § 134
Rz, 37, Moheing in ES GeBler, 1971, . 127.

49 Bachmann, WM 1999, 2100 {2104).

50 Vgl. bereits Schilling in FS Mohring, 1975, §. 257 {258 £.].
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um individuelle Vertretung handelt, also keine an einen unbestlmmt'
Personenkreis sich richtende Einwerbung vorausging,

2. Grundsiitze der organisierten Stimmrechtsvertretung

Wenn eine organisierte Stimmvertretung darch die Gesellschaft oder durc: 1
von ihr dirigierte Einrichtungen |[Stimmrechtskomitee, beauftragte Wir
schaftspritffungsgesellschaft) auf den Weg gebrache wird, miissen die Regeln
des § 135 AktG beachtet werden. Diese Bestimmung spricht zwar nur b
stimmte Vertreter ausdriicklich an, doch ist sie unvollstindig, zu kasu
stisch formuliert. Man hat die Kreditinstitute als Hauptadressaten: genomi:
men, weil das verbreitete System der bankdeponierten Inhaberakiie
Verwahrinstitute als gleichsam natlrliche Stimmrechtsvertreter auswie
Die Aktionirsvereinigungen gelangten in den Normtext, weil sie in:
Vorbereitung des AktG 1965 dem Rechtsausschufl als bedeutsames Phino
men erschienen®!. Einen inneren Grund, ausgerechnet die Stimmrechts:
ibung von Aktionarszusammenschliissen zu reglementieren, wird -3
nicht finden. Schliefllich ergab sich 1997 im Zuge der Umsetzung e
EG-Richtlinie die Notwendigkeit, auch Finanzdienstleister in die Vorscht
einzubeziehen. :

In der Sache geht es um die Ordnung jedweder Stimmrechtssammlung;:d
sich tiberindividuell vollzieht, Eine handfeste Andeutung dieses Grundg
dankens findet sich in der gesetzestechnisch eher am Rande liegenden Eii
bezichung des geschiftsmiRigen Stimmrechtsvertreters (§ 135 Abs. 936
Nr. 3 AktG). In Wahrheit ist hier die Aussage getroffen, daf Sonderra;_
der Stimmrechtsreprisentanz unterliegt, wer diese Aufgabe Giber den Ei
fall hinaus betreiben will. Moglicherweise kann man schon mit einer; Su
sumtion unter die Merkmale des geschiftsmifig sich erbietenden Stimm
rechtsmandatars die meisten hier genannten Sachverhalte bewiltigen, :
die Gesellschaft bzw gesellschaftsnahe Personen fremde Stiminrechte in
Hauptversammlung wahrmehmen. Damit ist der Rechtsanwender auf.d
sicheren Seite, da er den herkémmlichen Auslegungsrahmen der No
nicht verlaft. Indessen konnte damit schwerlich der Fall erfafft werden, @
der gesellschaftsdominierte Stimmrechtsmandatar nur fir eine Hauptvk
sammlung auftritt, wihrend fiir weitere Hauptversammlungen andere P
sonen {Kanzleien etc.) vorgesehen sind. =
Die Anwendung der Grundsitze des § 135 AktG bedeutet, dafl die V
macht nur isoliert erteilt werden kann. Vor allem aber ist § 135 Abs. 1.5. 2
AktG zu beachten, wonach aus der Vollmacht nur abgestimmt werden darf
wenn der Aktiondr eine ausdriickliche Weisung zu den einzelnen Gﬁge
stinden der Tagesordnung erteile hat. Diese Norm triffe voll zu, wenn
organisierte Stimmrechtsvertreter die Gesellschaft selbst ist. Sie trifft

51 Kropff, Ausschuflbericht, Vorb. §§ 125-128, 8. 176,
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ihrem Rechtsgedanken zu, wenn es sich um gesellschaftsnahe Beauftragte
handelt. Die Gerichte haben den Telekom-Fall im Ergebnis richtig entschie-
den, als sie die weisungsgebundene Stimmrechtswahmehmung durch eine
Wirtschaftspriifer-Gesellschaft mit Hinweis auf § 135 Abs. 1 8. 2 AktG bil-
ligten®2,

Hingegen ist § 128 Abs. 2 AktG seinem Regelungszweck nach nicht heran-
zuzichen, Die Verwaltung hat ihre Vorschlige zur BeschluBfassung schon
mitgeteilt (§ 124 Abs. 3 AktG), und abweichende Vorschlige sind naturge-
mifl von den Personen, die von der Gesellschaft als Stimmrechtsvertreter
benannt sind, nicht zu erwarten.

Wenn die ausdriickliche Erteilung von Weisungen gefordert ist, greift das
Argument nicht mehr, der Verwaltung wachse durch die Wahrnehmung von
Stimmrechten aus fremden Akden ein ungebithrliches, inhaltlich offenes
Machtpotential zu®. Der tragende Grund fiir die Untersagung des ,,Verwal-
tungsstimmrechts” ist in dem hier behandelten Zusammenhang entfallen.
Dabei ist klarzustellen, dafl ausdriickliche Weisung” nur vorliegt, wenn der
Aktiondr positiv erklirt hat, wie abzustimmen ist. Nicht etwa gentigt, daf
das Schweigen auf ein angekiindigtes Abstimmungsverhalten als Weisungs-
erteilung gewtirdigt wird.

Demgegeniber wird eingewandt, auch in einem solchen Fall kénne der
Aktionir in fehlender oder unvollstindiger Kenntnis der Sachlage und mog-
licher kritischer Gegentiberlegungen zur Weisungserteilung schreiten™. Es
fehle bei diesem System ja gerade an einer Informationserteilung, wie sie in
den USA in Gestalt der proxy statements vorgesehen ist. Das US-amerikani-
sche System des ,proxy-voting” wird in der deutschen Diskussion nicht
selten als Beispiel fir Stimmrechtswahrnehmung durch die Verwaltung oder
ihr nahestehende Institutionen genannt -~ und ganz iiberwiegend abge-
lehnt®5. Das Proxy-Voting ist ein schr komplexes System, das sowohl auf
foderaler als auch einzelstaatlicher Ebene geregelt ist. Die gesetzlichen Be-
stimmungen werden durch Elemente des common law und durch Vorschrif-
ten der Borsen durchdrungen®é. Gerade die kapitalmarktrechtlichen Regulie-

52 QLG Karlsruhe ZIP 1999, 750, 752 £; LG Karlsruhe ZIP 1998, 1308, 1311, frither
bereits LG Stuttgart AG 1974, 260, Busse, NJW 1960, 1981 {1984); wohl auch
Westerrnann in Darner/Menold/Pfitzer, Reform des Aktienrechts, der Rechnungs-
legung und Privfung, S. 271; Dreher/Schnorbus, EWiR 1998, 675.

53 Sojetzt wohl auch Zéliner, ZHR 155 (1991}, 168 {183 {.} [gegen seine weitergehen-
de Auffassung in FS Westermann, 1974, S. 612 {.).

54 Singhof, NZG 1998, 670 (672).

55 Befiirwortend hingegen Wietholter, Interessen und Organisation der Aktiengesell-
schaft im deutschen und amerikanischen Recht, 1961, 8. 334 ff,; tendenziell anch
Bachmann, WM 1999, 2100 (2107).

56 Spindler/Hiither, RIW 2000, 329, 330; Ruoff, Stimmrechtsvertretung, Stirum-
rechtsermachtigung und Proxy-System, S. 177 ff.; Merkt, US-amerikanisches Ge-
sellschaftsrecht, 1991, Rz. 633 ff.; Heard/Sherman, Conflicts and Interests in the
Proxy Voting System, 1987,
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rungen®’, die in dep USA schr viel stirker ausgeprigt sind, bieten::d
Stimmrechtsaustibung durch die Verwaltung ein ganz anderes normat;
gesichertes Umfeld. Auch in einer Zeit, die der Rezeption US-amerikani
scher Konzepte noch weit mehr offensteht, als dies schon in fritheren Jahye
der Fall war, kommt eine Ubernahme des Proxy-Modells nicht ernsthaft
Betracht. Die damit notwendig verbundene Etablierung eines Aktienamte
das mit seinen Beamten tiber das Stimmrechtsgebaren auf Hauptversamm
lungen borsennotierter Aktiengesellschaften wacht, ist keine erbauli
Vorstellung. Indessen kann die Frage auf sich beruhen, denn bei weisungsg,
bundener Vertretung ist eine staatliche Aufsicht nicht veranlafit, -

3. Verinderung des Hauptversammlungssystems durch ein bnefwahlahni
ches Botenstimmrecht

BPrarch die Binrichtung eines Gesellschaftskomitees zur Stimmrechtsw,
nehmung verdndert sich trotz Beibehaltung der Vertretungskonstruktion
System. Bisher waren strikt weisungsgebundene Vertreter eher die Aus
me. Schon biirgeslich-rechtlich tut man sich nicht ganz leicht, den Verts
mit gebundener Marschroute von einem Boten abzugrenzen®®. Der Sach
nach sind das Gesellschaftskomitee oder der heauftragte Dritte, da braug
man nicht herumzureden, Boten. Eine Abweichung von der einmal erteilte
Weisung wird auch unter dem Gesichtspunkt des § 665 BGB bzw.
Abs. 8 AktG nicht in Betracht kommen, Die Stimmabgabe wird damit
Briefwahl.

Dieser Ubergang zur Briefwahl wurde politisch schon gefordert®, um
zeitliche und ortsbedingte Abwesenheit von Wihlem ausreichend zu
riicksichtigen. Die Begriindung zum NaStraG formuliert, der Wechsel v
System der Stimmabgabe in der HV [persénlich oder durch Vertreter];
(elektronischen) Briefwahl sei mit diesem Entwurf ,nicht vollzogen”, oh
daf} dadurch die zukiinftige Entwicklung abgeschnitten sein soll. Nun:li
das Abschneiden der Zukunft weder in eines Referenten- noch in sonstig
Menschenhand. Gemeint ist nur, dal dieser Gesetzentwurf die Reihe k
ner, aber effektiver Reformschritte fortsetzen will, die seit dem Gesetz
kleinen AG {1994) die Szenerie beherrschen. -

Die Briefwahl wiirde dazu fithren, dafi der unternehmerische und senf’sfi"
Entscheidungsspielraum der Hauptversammlung noch weiter beschni
wiirde®®, Wenn von dieser Moglichkeit zahlreiche Aktiondre Gebrau

57 Zu modermen Verbindungen von Aktien- und Kapitalmarktrecht in Deutschl
Lutter in FS Zéllner, 1999, S. 363 f£.

58 Medicus, Allgernemer Tell des BGB, 7. Aufl 1997, Rz. 886.

59 Antrag der Fraktion ,Die Griinen”, BT-Drucks. 11/5401, §. 2 . [1989); ferner HI
in BS Buxbaum, 2000, 2.83, 291. '

60 Andentungsweise Westermann in Peddersen/Hommelhoff/Schreider, CﬂrPGra
Governance, §. 264 (273).
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machten, stinden in nicht wenigen Fillen die Abstimmungsergebnisse
schon fest. Die Folge wire, dafl eine Reaktion auf der Hauptversammbhing,
etwa unter dem Eindruck der Aussprache und neuester Entwicklungen,
nicht mehr méglich ist. Vor der Erleichterung des Bezugsrechtsausschlusses
durch ,Siemens/Nold”$! konnte als Beispiel angefithrt werden, dafl der Vor-
stand neue Informationen zu den Vorhaben bekanmtgibt, die einen Aus-
schluf} tragen sollen, aus der Sicht des Aktiondrs indessen eine Verinderung
seiner Interessenlage bewirken, ja zu einer Anfechtbarkeit fithren kénnen®.
Der Gesellschafts-Stimmyrechtsvertzeter, der schlieflich eine ausdriickliche
Weisung hat, kann nicht einmal mit einer Enthaltung reagieren.

Diese relative Immobilitat spricht zwar nicht gegen die rechtliche Zulassig-
keit der Vertretung mit gebundener Marschroute. Dennoch bereitet es vor
dem Hintergrund der bisher gepflegten Vorstellung, in der Hauptversamm-
lung werde diskutiert und entschieden®, Unbchagen, wenn schon Wochen
vor der Hauptversarnmlung die Stimmabgabe festliegt, anders ausgedriickt:
wenn ein steinerner Gast am Tische sitzt®, der die Stimmen tberbringt.
Diesen Einwand mangelnder Reaktionsfahigkeit hat man auch gegen rechts-
politische Vorschlige erhoben, wonach Kreditinstitute nur noch bei Vorlie-
gen einer Einzelweisung von der Vollmacht Gebrauch machen diirfen.

Indessen ist die zuvor unterstellte Primisse, die Stimmabgabe liege wegen
der Aktionirsdirektive vor Beginn der Hauptversammlung bereits fest, wes-
halb das Abstimmverfahren als systemverindernder Ubergang zur Briefwahl
mifitrauisch zu bedugen sei, im Lichte neuester Entwicklungen zu tiberprii-
fen. Wenn es es dern Aktionir méglich ist, noch kurz vor oder sogar wih-
rend des Hauptversammlungstages auf seinen Vertreter/Boten einzuwirken,
wiirde dies auch die genannten Bedenken zerstreuen.

Diese Moglichkeit besteht heute schon bei individueller Vertretung, und sie
wird dort nicht ganz selten praktisch. Wenn etwa ein Anwalt das Stimmpa-
ket eines wohlhabenden Anlegers in der Hauptversammiung reprisentiert,
wird er noch wihrend der HV-Sitzung telefonisch bei seinem Mandanten
Riicksprache nehmen, falts AuflergewShnliches geschieht, Die Chance, sich
der Meinung des Auftraggebers zu versichern, bestand bistang bei organisier-
ter Vertretung praktisch nicht, da man eine Vielzahl von Anlegern nicht
zeitgerecht ins Bild setzen und um Instruktion bitten konnte. Hier kann es
durch den Binsatz never Kommunikationstechniken zu einer revolutiondren

61 BGHZ 136, 133; dazu sehr kritisch Lutter, JZ 1998, 50 ff.; ferner Kindler, ZGR
1998, 35; Bungert, NZG 1998, 488; Volhard, AG 1998, 397.

62 Than, ZHR 157 {1993), 125 (144],

63 Bedenkenswert immer noch und wieder der Ansatz von Flume, Grundfragen der
Alktienrechtsreform, 1960, 5. 28, der den Sinn der IV nicht in erster Linie in der
Abstimmung, sondern in der Schaffung eines Forums zur Rechenschaftslegung
siehit; zustimmend Bachmann, WM 1999, 2100 {2107},

64 Zu diesem Bild im Kontext der Scimmbindung Max Wolff, JW 1929, 2115 [2116).
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Anderung kommen®, In den vergangenen zwei Jahren haben etliche Geséll
schaften ihre Hauptversammlung im Internet bzw. in ihrem Business.T
ibertragen. Dabei hat man sich aus rechtlichen Griinden auf die Ube
gung der Vorstands- und Aufsichtsratsreden beschrinkt, die Debatte bl
ausgespart. Wenn gewihrleistet ist, dafl nur Aktiondre legitimen Zugang
den entsprechenden Medien haben, wire auch dem - hier nicht zu diskug
renden- Petitum gentgt, die HV sei keine 6ffentliche Veranstaltung, Ist:
ortsabwesende Aktiondr in der Lage, sich realtime (iber die Vorginge au
Hauptversammlung zu informieren, so ist es nur folgerichtig, wenn er:
nem Vertreter ggf. noch Weisungen bis zum Abstimmungsbeginn erteilen
kann®, Piese Direktiven konnen bei organisierter Vertretung wiederum
naheliegenden Kapazititsgrinden nicht einzeln telefonisch durchgegeb
werden, sondern sind elektronisch in das EDV-System des Vertreters 2
ibermitteln®’. Bei nenen Antrigen oder Verinderungen, die angekindigte:r
Antrigen zur Tagesordnung widerfahren, hat der Stimmrechtsvertreter
,order sheet” entsprechend zu verindern, um seiner Online-Mandantsch
das aktuelle Formular zur Einbuchung zur Verfligung zu stellen. Damit:
auch klar, warum ein solches Angebot zur Stimmrechtswahrnehmun
erster Linie von der Gesellschaft bzw. Gesellschaftsbeauftragten ansge
Die Einbindung in das System der bei groflen und mittleren Gesellschaft
meist vollelektronischen HV-Abwicklung verlangt Schnittstellen, die Dr
ten nicht ohne weiteres offenstehen, sondern nur bei entsprechenden V.
einbarungen. :

Bereits im Sommer 1995 hat von Rosen die seinerzeit noch gewagte, auc!
recht unbestimmte These aufgestellt: ,Multimedia wird das Problem:
Prisenz auf den Hauptversammlungen ab dem Jahr 2000 nicht 19sen;,
positiv beeinflussen”®. Das Jahr 2000 ist da; Marcus Lutter ist 70 Jahr
geworden. Er hat Jahrzehnte deutscher und europiischer Aktienrec__ht‘é
schichte sehr aktiv begleitet. Die neuen Entwicklungen im Hauptversa
lungswesen werden sein weises Urteil erfahren, zu dessen Beeinflussuny
vorliegende Beitrag als Plidoyer gelesen werden mag. '

65 Noack, ZGR 1998, 616, ders, BB 1998, 2533; Riegger/Mutter, ZIP 1998,6
Hasselbach/Schuster, ZGR 2000, 258; Spindler, ZGR 2000, 420 if; Cloussed
Dérner/Menold/Pfitzer, Reform des Aktienrechts, der Rechnungslegung und?
fung, 1999, 8. 297 {316 — 319); Ddubler-Gmelin bei: h.trp://www_bumboldt-fﬂ
recht.de/1-2000/.

66 Das von der DaimlerChrysler AG im April 2000 praktizierte Verfahren wat:
gegenaber noch zuriickhaltend, denn Weisungen bzw, Weisungsinderungen ko
ten nur bis zu zwei Tagen vor HV-Beginn online angebracht werden; dazu Kl
ter in Noack/Spindler {oben Fn. 19). :

&7 Noack, Entwicklungen im Aktienrecht 1999/2000, 1999, 5. 41.

68 Von Rosen in Feddersen/Hommelhoff/Schneider, Corporate Governance, s.29
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[II. Zusammenfassung und Ergebnisse

Es ist zwischen individueller und organisierter Stimmrechtswahrnehmung
zu unterscheiden. Die individuelle Vertretung ist in § 134 Abs, 3 AktG, die
organisierte Vertretung ist in § 135 AktG {in Verbindung mit § 128 AktG|
geregelt,

Die Regelung der organisierten Stimmrechtswahraehmung in § 135 AktG
ist im Hinblick auf den Adressatenkreis zu kasuistisch angelegt. Wer sich
einem unbegrenzten Personenkreis zur Stimmrechtswahmehmung erbietet,
hat die sachlichen und zeitlichen Restriktionen zu beachten, die zur Ozd-
nung dieses Vorgangs getroffen sind. Von Stimmrechtswahrnehmung ist zu
sprechen, weil damit sowoh! der Vollmachtsfall als auch die (bei Namensak-
tien) Erméchtigung des im Aktienregister eingetragenen Treuhinders erfafit
wird.

Die organisierte Stimmrechtswahmehmung kann auch durch die Gesell-
schaft selbst erfolgen. In diesem Fail gilt § 135 Abs. I 8. 2 AktG, wonach
eine ausdriickliche Weisung vorliegen muf. Dieser Grundsatz gilt ferner bet
Wahmehmung durch Angehbrige der Verwaltung, Angestellte der Gesell-
schaft oder durch von ihr beauftragter Dritter.

Die Einschaltung der Gesellschait in die Stimmrechtswahrnehmung bei
Einzelweisung fithrt nicht rechtstechnisch, aber der Sache nach zu einem
Botenstimmrecht, Damit wird der Ubergang zu einem Systein der Briefwahl
nahegelegt. Andererseits erdffnet sich dem abwesenden, aber organisiert
vertretenen Aktiondr die Chance, durch neue Kommunikationsmedien an
der Hauptversammmlung mittels Weisungserteilung aktiv teilzuhaben.
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