Handgeld für die Teilnahme an der Hauptversammlung
Manche Hauptversammlung ist für Kleinaktionäre offenbar attraktiv. Buffet und Werbegeschenke locken; bei ebay werden Teilnahmerechte versteigert. Aber mehr Kopfpräsenz bedeutet nicht mehr Kapitalpräsenz – doch auf letztere kommt es an. Die Deutsche Bank hatte 2005 gerade 25% des Grundkapitals versammelt, im Schnitt der DAX-30-Gesellschaften waren es 46%. Wenn über die Hälfte der Stimmberechtigten fehlen, ist die Hebelwirkung präsenter Minderheiten enorm. Mit geringem Einsatz kann die Gesellschaft in Abhängigkeit gebracht werden. Die bei 30% des Grundkapitals liegende Kontrollschwelle des WpÜG für ein Pflichtangebot ist in weiter Ferne. Umgekehrt kann der eifrig die Hauptversammlung besuchende Minderheitsaktionär plötzlich als herrschendes Unternehmen eingestuft werden, weil er eine HV-Mehrheit innehat, mit der unliebsamen Folge eines Abhängigkeitsberichts. Gewichtige Kapitalmaßnahmen, für die der Hauptversammlungsbeschluss oft nur den Schlussakkord bedeutet, geraten angesichts von Zufallsmehrheiten in Gefahr. 
Die Ursachen der zurückgehenden Quoten sind vielfältiger Natur. Da ist zum einen die Popularisierung der Aktie, viele „Aktiensparer“ unterziehen sich rational-apathisch nicht der Mühe einer aktiven Mitwirkung. Da ist vor allem die erfreuliche Internationalisierung der Anlage in deutsche Aktien; die kleineren und mittleren ausländischen Investoren haben praktisch kaum eine Möglichkeit der Beteiligung. Die bislang übliche Form der Vertretung durch Kreditinstitute kommt seit einigen Jahren auch für deutsche Depotkunden nicht mehr in Betracht, seit viele Banken ihr Angebot einer Wahrnehmung von Stimmrechten zurückgezogen haben. Der Gesetzgeber einer Aktienrechtsnovelle 2002 hat dies erkannt und die Bankenvollmacht als dauerhafte erlaubt, während sie früher für jede Hauptversammlungssaison zu erneuern war. Heute wird sogar darüber nachgedacht, ob man eine Verpflichtung der Banken zur Stimmrechtsvertretung einführen soll! Das würde freilich krass gegenläufig zu der Rechtspolitik der neunziger Jahre stehen, die auf Beschränkung der Bankenmacht zielte. Ein Kontrahierungszwang wäre auch ein unverhältnismäßiger Eingriff. 

Der andere Weg, die Stimmrechtsausübung technisch zu erleichtern, ist bald zu Ende gegangen. Zwar gibt es noch keine direkte elektronische Stimmabgabe, aber über den klugen Einsatz eines von der Gesellschaft benannten Vertreters lässt sich ein äußerlich ähnliches Ergebnis erzielen. Fast alle DAX-Gesellschaften bieten diese – vom Corporate Governance Kodex empfohlene – Vertretung an. Sie wird in der Praxis zunehmend von den Aktionären genutzt, freilich war ein Damm gegen die sinkende Präsenzquote so offenbar nicht zu errichten.
Wenn weder eine Indienstnahme der Banken noch eine weitere Technisierung der Prozeduren für die Stimmabgabe hinreichend Erfolg verspricht, richtet sich der Blick auf ökonomische Anreize. Diskutiert wird über einen Dividendenbonus für präsente oder vertretene Teilnehmer an Hauptversammlungen. Ich bin mir sicher: Dies würde die Kapitalpräsenzen deutlich erhöhen. Der Kleinstanleger mit fünf Aktien hat zwar nicht viel davon, wenn er einige Cent mehr bekommt. Aber jeder etwas größere Aktienbesitz, vor allem auch der von Investmentfonds gehaltene, wäre auf einmal zur Stelle. Kein Manager eines Investmentfond könnte seiner Klientel erklären, warum er die günstige Gelegenheit zum Zusatzverdienst missachtet. Mit einer attendance fee wurden im Ausland schon gute Erfahrungen gemacht.
Die Entscheidungen werden nicht automatisch „besser“ wenn sie von mehr Anlegern getragen werden. Aber es geht auch nicht um den Inhalt, sondern um Legitimation durch Verfahren. Die kapitalistische Veranstaltung „Aktiengesellschaft“ sollte man mit der politischen Ordnung an sich nicht vergleichen. Eine Gemeinsamkeit läge aber darin, dass zwar nicht der Wähler, aber die ihn aktivierenden Parteien eine Kostenerstattung erhalten. Es ist richtig, wenn eine Gemeinschaft ihren Angehörigen gewisse Anreize für aktives Verhalten setzt. 
Gegen den Bonus ist eingewandt worden, damit würden zwei Klassen von Investoren geschaffen. Und? Die Unterscheidung ist doch berechtigt, geknüpft an den sachlichen Grund der Teilnahme an der Hauptversammlung, sei es persönlich, sei es vertretungsweise. Deshalb handelt es sich auch nicht um eine anstößige Ungleichbehandlung. 
Einzuführen ist die „andere Art der Gewinnverteilung“ (§ 60 Abs. 3 AktG) durch die Satzung. Da in das Gewinnbezugsrecht eingegriffen wird, verlangt die herrschende Meinung die Zustimmung aller betroffenen Aktionäre. Sie wird in größeren Gesellschaften nicht zu erlangen sein. Daher bleibt der gefährliche Weg, die höchstrichterliche Probe zu suchen – besser der Gesetzgeber stellt den Dividendenbonus außer Streit bzw. ermöglicht weitergehend die Zahlung einer attendance fee.

Ein an die Dividende geknüpfter Bonus kann naturgemäß bei gewinnlosen Gesellschaften nicht helfen. Die Idee als Schönwettergeld abzuqualifizieren besteht freilich kein Anlass. Auch die Bedenken mit Blick auf den durch das UMAG eingeführten record date können nicht verfangen. Die bonusberechtigten HV-Teilnehmer werden sich schon im eigenen Interesse identifizieren lassen. 

Das „Handgeld“ für Aktionäre könnte auch zu dem schon im letzten Jahrzehnt beschworenen Wettbewerb der Stimmrechtsvertreter führen. Wer genügend Stimmen sammelt, mag durch Partizipation an der attendance fee auf seine Kosten kommen. 

Der Weg eines ökonomischen Anreizes für die Beteiligung an Hauptversammlungen sollte daher bald beschritten werden. 
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