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DER MARKT FUR STIMMRECHTSVERTRETER’
von Prof. Dr. Theodor BAUMS und Wiss. Ass. Dr. Philipp v. RANDOW

*Macht verschwindet nicht, sie wird nur
verlagert. "
Alfred J. Herrhausen’

l. Einleitung
Die Hauptversammlungsprasenzen der bdorsennotierten Aktiengesellschaften,
die sich in mehrheitlichem Streubesitz befinden, sind auf einen bisher nicht
gekannten Tiefstand gesunken. Jungsten Erhebungen zufolge waren im Jah-
re 1992 auf den Hauptversammlungen der 24 grofdten dieser Unternehmen
durchschnittlich nur noch 58 Prozent der Anteilseigner vertreten.* Das Ab-
sinken der Hauptversammlungsprdsenzen ging mit einer gesteigerten Bedeu-
tung der von den Banken ausgelbten Vollmachtstimmrechte einher. In den
Hauptversammlungen der groBen "24" im Jahre 1992 wurden nicht weniger
als 84% der anwesenden Stimmen von Kreditinstituten représentiert.3 Zu fast
drei Vierteln basierte dabei der Stimmenanteil der Banken auf Vollmacht-
stimmrechten ihrer Depotkunden.4 Der Einflul der GroRRbanken l&Rt sich auch
an der Anzahl der Aufsichtsratsposten ablesen, welche von ihren Vertretern
besetzt sind. Nach neuesten Erhebungen lber die Kontrollstruktur von 110
deutschen Aktiengesellschaften waren die Kreditinstitute dort durch 162
Reprasentanten vertreten, hatten also 12% der zu vergebenden Posten inne.

" Der Vertffentlichung liegt ein Gutachten fir das Economic Development Institute
der Weltbank zu Grunde; vgl. BAUMS/ v. RANDOW in: M. Aoki (Hrsg.): Corporate
Governance in Transitional Economies (World Bank, Washington D.C. (7995))

' HERRHAUSEN, in: H. Helmrich (Hrsg.): Wettbewerbspolitik und Wettbewerbsrecht
51987), S. 299 (323)

BAUMS/ FRAUNE: Institutionelle Anleger und Publikumsgesellschaft. Eine
empirische Untersuchung, Arbeitspapier 6/94 des Instituts fur Handels- und
Wirtschaftsrecht, Universitat Osnabriick (erscheint demachst in AG 1995, H. 3), S.
40; zur rechtspolitischen Bewertung sinkender Hauptversammlungsprasenzen in der
jungsten Diskussion vgl. KROPFF, B., in: R. Semler u.a. (Hrsg.): Reformbedarf im
Aktienrecht. 4. Deutsch- Osterreichisches Symposion zum Gesellschaftsrecht
51994), S. 3 ff. und U. H. SCHNEIDER/ BURGARD, FS Beusch 1993, S. 783 ff.

BAUMS/ FRAUNE (FN 2), S. 10, 38; es bestatigen sich damit im wesentlichen die
Ergebnisse alterer Untersuchungen von J. BOHM: Der EinfluR der Banken auf
GroBunternehmen (1992), S. 66 ff., Anhang Tabelle 24 und 28 sowie von
GOTTSCHALK, WSI Mitteilungen 1988, S. 294 (298); die Studie von PERLITZ/
SEGER, Business & the Contemporary World 6 (1994), S. 49 ff. weist niedrigere
Werte aus, weil der Kreis der von ihnen untersuchten Gesellschaften auch solche
umfaft, in denen Streubesitz und damit Vollmachtstimmrechte der Banken nur eine
untergeordnete Rolle spielen.

‘ BAUMS/FRAUNE (FN 2), S. 10




in 29 dieser Gesellschaften stellten Bankenvertreter den Auf-
sichtsratsvorsitzenden.®

Diesem stabilen und stabilisierenden, weil bloRe Zufallsmehrheiten unterbin-
denden Einflul3 stehen allerdings Interessenkonflikte gegeniber, denen die
Banken in ihren vielféaltigen Funktionen als Anteilseigner, Kreditgeber und
Emissionshauser der kontrollierten Unternehmen ausgesetzt sind. So ist die
Kritik, dal’3 solche Konflikte im Rahmen der Ausiibung von Vollmachtstimm-
rechten von den Banken zu Gunsten der eigenen und zu Lasten der von ih-
nen vertretenen Aktionare aufgel6st werden kénnten, bis heute, bald 30 Jahre
nach Verwirklichung der Aktienrechtsreform 1965, nicht verstummt.® Aber sie
blieb ohne Wirkung, denn praktikable Alternativen zum geltenden System
sind bislang nicht aufgezeigt’ oder bestenfalls nur skizziert’ worden. Diesem
Mangel abzuhelfen, ist das Ziel der vorliegenden Studie. Sie unterbreitet
einen detaillierten Reformvorschlag zur gesetzlichen Ausgestaltung der
Interessenwahrnehmung durch Dritte und méchte einen Plafond bieten, auf

5 Vgl. dazu i.e. PERLITZ/ SEGER (FN 3); es bestatigen sich damit im wesentlichen
die Ergebnisse alterer Untersuchungen der MONOPOLKOMMISSION: Hauptgutach-
ten Il: Fortschreitende Konzentration bei Grolunternehmen (1978), S. 120, 301, 303
ff.; zusammenfassende Darstellung bei EDWARDS/ FISCHER: Banks, finance and
investment in Germany (1994), S. 198 ff.

8 Vgl. bereits aus der Zeit des AktG 1937 u.a. BUSSE: Depotstimmrecht der Banken
(1962), S. 72 ff.; C. E. FISCHER, Zeitschrift fir handelswissenschaftliche Forschung
N. F. 10 (1958), S. 25 (34 ff.); MEILICKE, in: Dynamische Betriebsfihrung (= Vor-
trage des 12. Deutschen Betriebswirtschafter- Tages 1959), S. 204 ff.; PUTTNER:
Das Depotstimmrecht der Banken (1963) und nach Inkrafttreten des AktG 1965 BE-
RICHT DER STUDIENKOMMISSION “Grundsatzfragen der Kreditwirtschaft”, Schrif-
tenreine des Bundesministeriums der Finanzen, H. 28 (1979), Tz. 343 ff. sowie - mit
z.T. unterschiedlicher = Gewichtung - GROSSFELD: Aktiengesellschatft,
Unternehmenskonzentration und Kleinaktionar (1968), S. 18, 28; GROSSFELD/
EBKE, AG 1977, S. 92 (96); HOPT: Der Kapitalanlegerschutz im Recht der Banken
(1975), S. 141 ff.; HUPPERT, BB 1970, S. 222; G.H. ROTH: Das Treuhandmodell
des Investmentrechts (1972), S. 309 f.; VALLENTHIN: Die Stimmrechtsvertretung
durch Banken (1966), S. 16 ff.; zum Diskussionsstand vgl. auch KARST: Reform
des Vollmachtstimmrechts? Zu den Vorschlagen der Bankenstrukturkommission
(1981), S. 10 ff. und aus jiingerer Zeit BOHM (FN 3), S. 85 ff., KORBER: Die
Stimmrechtsvertretung durch Kreditinstitute nach dem Aktiengesetz von 1965
(1989), S. 52 ff., WENGER, in: Der Markt fir Unternehmenskontrolle (= Schriften
des Vereins fir Socialpolitik, Bd. 124, 1992), S. 73 (81 ff.); EDWARDS/ FISCHER
(FN 5), S. 217 ff. sowie SAUNDERS/ WALTER: Universal Banking in the United Sta-
tes. What Could We Gain? What Could We Lose? (1994), S. 97 f.

7 vgl. STELLUNGNAHME DES BUNDESVERBANDES DEUTSCHER BANKEN v. 8.
12. 1993 im Rahmen der BT- Anhorung “Die Macht der Banken”, ZBB 1994, S. 70
72 ff.)

SVgI. etwa die im BERICHT DER STUDIENKOMMISSION (Fn 6), Tz. 963 ff. vorge-
stellten Modelle sowie die Vorschlage von BOHM (FN 3), S. 218 ff; KALLFASS:
Kapitalmarktkoordination (1992), S. 231 ff. und DERS., in: Hamburger Jahrbuch fur
Wirtschafts- und Gesellschaftspolitik 37 (1992), S. 277 ff.



dem das Recht der Interessenwahrnehmung auf Hauptversammlungen neu
durchdacht werden kann.

Im ersten Teil wird zunachst kurz auf die Funktion des Aktionarsstimmrechts
hingewiesen, um sodann etwas eingehender die Probleme kollektiven Han-
delns in den Blick zu nehmen, die sich aus der Streuung des Anteilsbesitzes
in Publikumsgesellschaften ergeben. Dem folgt im zweiten Teil eine Ausein-
andersetzung mit der Frage, aus welchen Griinden ein funktionsfahiger Markt
fur Stimmrechtsvertretung ohne Intervention des Gesetzgebers nicht
zustande kommen kann. In einem dritten Abschnitt wird die Rolle der Banken
im Rahmen der geltenden Regeln tber die Ausibung von Vollmachtstimm-
rechten erlautert. AuRerdem werden die aus ihrer Mehrfachfunktion als Ei-
gen- und Fremdmittelgeber sowie Finanzdienstleister sich ergebenden Ver-
haltensspielraume darauf untersucht, ob und aus welchem Grunde sie zu
Lasten der Anteilseigner der betreffenden Gesellschaften genutzt werden
kdnnten. Daran schlief3t sich eine Stellungnahme zu den jingsten, aus dem
Bundesministerium der Justiz bekannt gewordenen Planen zur Reform des
Vollmachtstimmrechts an. Im Schluf3teil der Untersuchung werden endlich die
rechtlichen Rahmenbedingungen benannt, die eine effektive Stimmrechtsver-
tretung durch darauf spezialisierte Unternehmen ermdglichen kénnten. Diese
Darstellung beschrankt sich allerdings nicht auf die Beschreibung notwendi-
ger Gesetzesadnderungen, sondern unternimmt es auch, die marktlichen An-
passungsprozesse zu beleuchten, die sich aus der vorgeschlagenen Reform
des Rechts professioneller Stimmrechtsausiibung ergeben wirden.

Il. Stimmrechte und Verwaltungskontrolle
1. Eigenkapitalvergabe und Stimmrecht
Stimmrechte sind ein integraler Bestandteil der Kontrollstruktur von Aktienge-
sellschaften.’ DaR das Aktienrecht Stimmrechte nur fiir Eigenkapitalgeber
vorsieht, eine Teilhabe der Fremdkapitalgeber an der Willensbildung in der
Gesellschaft dagegen nicht kennt,” erklart sich aus den unterschiedlichen
Erwartungen, die sich fur diese beiden Investorengruppen aus ihrer Teil-
nahme am Risiko der Unternehmung ergeben. Beide, Aktionare und Darle-
hensgeber bzw. Anleiheglaubiger missen zwar jeweils darauf rechnen kén-
nen, dald die Grundlagen ihrer Investitionsentscheidung nicht einseitig durch
die Unternehmensfiihrung angetastet und in Frage gestellt werden. Diese Si-

% vgl. dazu allgemein ZOLLNER: Die Schranken mitgliedschaftiicher Stimmrechts-
macht bei den privatrechtlichen Personenverbanden (1963), S. 21 ff.; MANNE, 64
Columbia L. Rev. 1427 (1964); EASTERBROOW FISCHEL, Journal of Law & Eco-
nomics 26 (1983), S. 395 (402 ff.).

9 ZOLLNER, in: Kélner Komm. zum AkiG (1984),§ 12 Rdz. 4



cherheit wird allerdings Fremdkapitalgebern, die eine von Anfang an bere-
chenbare Gegenleistung flur ihren Einsatz erwarten durfen, bereits durch de-
taillierte Versprechen und Vorgaben in Kreditvertrdgen oder Anleihebedin-
gungen vermittelt. Eigenkapitalgeber als UberschuRberechtigte dagegen
durfen nicht auf feste Ertrage, sondern nur auf Gewinne hoffen, deren Ver-
wirklichung von der jeweiligen Unternehmensstrategie und Marktsituation
abhangig und daher unsicher ist - deshalb benennen Gesetz und Satzung
auch nur in generalisierender Weise, welchen Vorhaben und Verfahren die
Unternehmensfiihrung verpflichtet sein soll. Erforderlich werdende Konkreti-
sierungen haben dagegen im Abstimmungswege zu erfolgen. Abstimmungs-
prozesse und -erfordernisse fungieren also als Erganzungen der notwendig
unvollstandigen vertraglichen bzw. satzungsrechtlichen Grundlagen, welche
die Trennung von Eigentum und Kontrolle betreffen,” und bieten daher Ge-
wahr, dal3 die Grundlagen der von den Anteilseignern getétigten Investitionen
nicht einseitig von Seiten des Managements, etwa durch eine Umorientierung
der Finanzierungs- oder Investitionspolitik, verandert werden konnen.* Daf}
Stimmrechte Anteilseignern sind, was Kredit- und Anleihebedingungen fur
Fremdkapitalgeber darstellen, erhellt endlich auch aus der darauf abgestimm-
ten Ausgestaltung des Investorenschutzes fir den Fall eines gréblichen
»Vversprechensbruchs” - Kreditglaubiger kindigen unmittelbar das Kapital, An-
teilseigner dagegen rufen, vermittelt Uber den Aufsichtsrat, die Kapitalverwal-
ter ab.

2. Verwaltungskontrolle und kollektives Handeln
Die Kontrolle der Verwaltung von Publikumsgesellschaften durch die Haupt-
versammlung wird durch die Streuung des Anteilsbesitzes erschwert.” Ak-
tionare, die nur eine geringe Beteiligung am Unternehmen halten, werden in

" EASTERBROOW FISCHEL: The Economic Structure of Corporate Law (1991), S.
66 ff.. Da Eigentum und unternehmerische Entscheidung in der (Publikums-) Aktien-
gesellschaft der Idee nach getrennt sein sollen, Stimmrechte also auch nicht als Mit-
wirkungsrechte Teilhabe an unternehmerischem Handeln selbst zu vermitteln be-
stimmt sind, sondern vielmehr nur sicherstellen sollen, dal’ der Entscheidungsrah-
men unternehmerischen Tuns nicht einseitig von der verantwortlichen Verwaltung
verschoben werden kann, tragt die Vorstellung von einer ,Aktiondrsdemokratie*
(vgl. etwa K. SCHMIDT: Gesellschaftsrecht (1991, 2. A)), S. 703); s.a. U.H.
SCHNEIDER/ BURGARD (FN 3),S. 783 (784)) zur funktionalen Deutung des
Stimmrechts nur wenig bei; krit. zur Ubertragung konstitutioneller Denkmodelle auf
die Aktiengesellschaft bereits C.E. FISCHER, AcP 154 (1955), S. 84 (84 ff.).

2 EASTERBROOW FISCHEL, in: L. Bebchuk (Hrsg.): Corporate law and economic
analysis (1990), S. 182 ff.

** Grundlegend OLSON: The Logic of Collective Action (1965), S. 58 f.; klare Dar-
stellung bei CLARK: Corporate Law (1986) §9.5.1 (S. 390 ff.) und GORDON, in: L.
Bebchuk (Ed.): Corporate law and economic analysis (1990), S. 74 (91ff.)




der Regel davon absehen, hohe Aufwendungen zu tatigen, um die zur Ab-
stimmung stehenden Vorschlage des Vorstandes einschatzen zu kdnnen. Die
Kosten einer solchen Uberprifung wéren fir sie in der Regel weit hoher als
der erwartete Nutzen einer wohlinformierten Entscheidung, selbst wenn sie
unterstellen dirften, dafd ihre eigene Stimmabgabe EinfluR auf den Ausgang
der Abstimmung haben wirde. Anteilseigner werden sich deshalb mit ihrem
eigenen, unvollkommenen Kenntnisstand bescheiden und darauf vertrauen,
dalR die Vorschlage des Vorstandes im Regelfall Ergebnis ulberlegenen
Sachwissens sind.'® Aber auch dann, wenn Anteilseigner in einem Einzelfall
erkennen, dal3 die Verwirklichung der Vorschlage der Verwaltung fur die Ge-
sellschaft insgesamt von Nachteil waren, werden Probleme kollektiven Han-
delns das Entstehen einer wirksamen Opposition behindern. Zwar mdgen
andere Anteilseigner von dem Entstehen einer wirksamen Opposition profitie-
ren und ihre Arbeit deshalb begrif3en. Da die Vorteile der Oppositionsarbeit
ihnen in jedem Falle, also auch dann zugute kommen, wenn sie sich an den
Kosten nicht beteiligen, besteht fur sie kein Anlal3, selbst initiativ zu werden.
Im Ergebnis wird deshalb eine wirksame Opposition nicht zustande kommen.
Zwar wirden alle von ihrem Entstehen profitieren, der Vorteil ist aber fur je-
den einzelnen noch grof3er, wenn er selbst keine Kosten tragt. Kurz: Es fehlt
an einem Mechanismus, der jeden Anteilseigner dazu anhalt, fir die Vorteile
informierter Stimmabgabe zu bezahlen.® Anteilseigner in Publikumsgesell-
schaften bleiben deshalb untétig. Freilich: Dies ist eine rationale, aus nach-
vollziehbarem Nutzenkalkil sich ableitende Unté'\tigkeit16 und nicht etwa
Auspragung einer Kleinaktionarsmentalitat, die es als “sozialtypische und
sozialpsychologisch bedingte Verhaltensweise” auszudeuten galte.” Eben
dieser Untatigkeit wegen konnen sich in Einzelfallen aber auch solche Ande-
rungen der Geschéftspolitik durchsetzen, die den Wert des Unternehmens
insgesamt senken. Mogen viele auch den Wert wirksamer Opposition erken-
nen, so wird doch niemand sich finden, der die Kosten ihrer Organisation al-
lein und fur alle wird tragen wollen.

3. Kollektives Handeln und Kapitalstruktur
Die Befolgung der ,Wall Street Rule”, also der Verkauf von Aktien, bietet in
nur seltenen Fallen eine Mdoglichkeit, der Logik der Kollektivhandlungspro-

" : EASTERBROOW FISCHEL (FN 1 1), S. 67
CLARK (FN 13),§9.5.2 (S. 392) und GORDON (FN 13), S. 74 (91)

® CLARK (FN 13),§9.5.2 (S. 392); EASTERBROOW FISCHEL, 89 Columbia L. R.
1416, 1443 (1989) und GORDON (FN 13), S. 74 (82)

’ So aber die STELLUNGNAHME DES BUNDESVERBANDES DEUTSCHER BAN-
KEN (FN 7), S. 70 (73); dhnlich auch U.H. SCHNEIDER/ BURGARD (FN 3), 783
(787)




bleme zu entgehen: Denn informierte Marktteilnehmer werden diese Proble-
me erkennen und antizipieren, dafd sich die Verwaltung auch dann durchset-
zen wird, wenn sie nicht das Ziel der Anteilswertmaximierung verfolgt. lhre
Zahlungsbereitschaft fur die Aktien wird entsprechend sinken, so daf3 Aktio-
nare auch bei Verkauf ihrer Anteile die Nachteile der Kollektivhandlungspro-
bleme werden tragen mussen. Nur ausnahmsweise, namlich dann, wenn sich
Investoren finden, die zum Erwerb grof3er Aktienpakete bereit sind, wird der
Verkaufspreis der Anteile von Kollektivhandlungsproblemen nicht beeintrach-
tigt. Denn solche Erwerber kdnnen wegen der Sammlung von Anteilen und
Stimmen in ihrer Hand wirksame Kontrolle ausuben und sind deshalb bereit,
fur die damit realisierbaren EinfluBmoglichkeiten zu zahlen. Zu diesem Enga-
gement werden sich allerdings, vom Finanzierungsbedarf einer entsprechen-
den Transaktion einmal abgesehen, nur die wenigsten bereit finden: Denn ei-
ne Konzentration des Kapitals fuhrt auch zu verminderter Handelsaktivitat,
sodal® der informationelle Gehalt der Borsenkurse und damit auch die Mog-
lichkeit beeintrachtigt sein wird, die Leistung der Unternehmensfiihrung an
Hand der weiteren Kursbewegungen kinftig zu ermitteln und zu bewerten.”
Institutionelle GrofRanleger werden diesen Nachteil bei einer Entscheidung
Uber ein erweitertes Engagement in einzelnen Gesellschaften daher sorgfaltig
gegen das hinzuzugewinnende Kontrollpotential gewichten mussen. Die
Hoffnung anderer, nur mit geringem Einsatz beteiligter Investoren, dafl} die
bloRRe Mdoglichkeit eines Aufkaufs der in Streubesitz befindlichen Anteile auch
die gegenwartige Unternehmensfuhrung zu disziplinieren vermag,” und sie
insoweit von einem potentiellen Kapital- und Kontrollengagement der insti-
tutionellen Anleger profitieren kdnnen, kann also trigerisch sein.®

4. Verwaltungskontrolle und Stimmrechtsvertretung
Die Probleme kollektiven Handelns in Publikumsgesellschaften lassen sich -
so viel durfte feststehen - durch Appelle an die Anteilseigner nicht bewaltigen.
Einen praktikablen Ausweg aus dem Kontrolldilemma der Publikumsgesell-
schaft verspricht vielmehr die Einschaltung Dritter, denen die Ausibung der
Stimmrechte Uberantwortet werden kann - ein Weg, den das deutsche Ak-

8 HOLMSTROM/ TIROLE, Journal of Political Economy 101 (1993), S. 676 ff.

' Diese Annahme ist Grundlage der Diskussion um die Funktion eines Marktes fiir
Unternehmenskontrolle oder feindliche Ubernahmen; grundlegend MANNE, Journal
of Political Economy 73 (1965), 110 ff.

% 7ur méglichen Rolle institutioneller Investoren in der Kontrollstruktur der Aktienge-
sellschaften vgl. die Beitrdge in BAUMS/ BUXBAUM/ HOPT (Hrsg.): Institutional In-
vestors and Corporate Govemance (1994) und SAMETZ (Hrsg.): Institutional Inve-
sting. Challenges and Responsibilities of the 21st Century (1991)



tienrecht vor langem schon geebnet hat.* Die Einschaltung professioneller
Stimmrechtsvertretern, welche die Kosten der Stimmrechtsausibung und
sonstigen Verwaltungskontrolle fur samtliche von ihnen verwaltete Anteile je
nur einmal aufzuwenden haben, stellt in der Tat eine wirtschaftlich sinnvolle
Losung dar, da sie ermdglicht, Spezialisierungs- und GroRRenvorteile bei Be-
schaffung und Bewertung unternehmensrelevanter Information zu erzielen.”
Insbesondere sind die Kosten informierter Stimmabgabe fur den Stimm-
rechtsvertreter niedriger als die Summe der Kosten, welche die vertretenen
Aktionare je einzeln aufwenden mufdten, wenn sie ihre Stimme selbst abge-
ben wollten. Eine Stimmrechtsvertretung durch Bevollméchtigung Dritter zur
Ausiibung der Stimmrechte verhindert zudem Zufallsmehrheiten auf den
Hauptversammlungen23 und sichert damit die Erwartungen potentieller Inve-
storen: Denn die Gewil3heit, dal} Unternehmensplanung und -Strategie nicht
Spielball sich willkurlich gestaltender Entscheidungsprozesse werden, erhoht
die Bereitschaft, dem Unternehmen Kapital zur Verfigung zu stellen.24

Es ist diese Logik delegierter Verwaltungskontrolle, welche das deutsche Sy-
stem der Stimmrechtsvertretung durch Kreditinstitute, wenn nicht als optimale,
so aber doch als praktikable Bewaéltigung der in Publikumsgesellschaften
auftretenden Kollektivhandlungsprobleme erscheinen lat. Und der bestan-
dige Erfolg der Banken bei Einwerbung von Stimmrechtsvolimachten scheint
ihre besondere Qualifikation und die hohe Qualitat der von ihnen erbrachten
Leistungen bei Stimmrechtsvertretung auch nur zu bestéitigen.25 Wiederholt
vorgetragene Beflrchtungen, dal’3 Interessenkonflikte der Banken zu Lasten
der von ihnen vertretenen Aktionare aufgeldst werden,26 wollen sich mit die-
ser Beobachtung prima vista jedenfalls genausowenig vertragen wie mit dem
Befund, dal? deutsche (Klein-)Anleger trotz der behaupteten Mangel immer
noch in betrachtlichem Umfang Kapital in (bankenkontrollierten) Publikums-
gesellschaften zu halten bereit sind. Eine Uberzeugende Kritik bedarf deshalb
einer tieferen, etwaige Systemschwachen aufdeckenden Betrachtung,

' Einen - polemischen - Aufri der Geschichte des Vollmachtstimmrechts bietet
WENGER (FN 6), S. 73 (76 ff.); s.a. PLANITZ: Die Stimmrechtsaktie. Beitrag zur
Reform des Aktienrechts (1922), S. 10 ff.

2 EDWARDS/ FISCHER (FN 6), S. 196 ff.

2 vgl. nur KROPFF (FN 2), S. 3 (9)

24 Entgegen WENGER (FN 6), S. 73 (94) ist die Besorgnis, daf} “Zufallsmehrheiten”
entstehen konnten, alles andere als “vordergrundig”.

% 50 hemerkt etwa schon FLUME: “Das Depotstimmrecht der Banken ist gewach-
sen, und das scheint mir eine besonders gute Legitimation zu sein”, in: Zur grol3en
Aktienrechtsreform (Schriftenreihe der Forschungsstelle der Friedrich- Ebert- Stif-
tung, 1962), S. 140; vgl. auch HERRHAUSEN, A., in: H. Helmrich (Hrsg.): Wettbe-
werbspolitik und Wettbewerbsrecht (1987), S. 299 (319); und auch CABLE, J.R.,
Economic Journal (1985), S. 118 ff.

% vgl. WENGER (FN 2), S. 73 (81 ff.)



10

genauer noch: sie verlangt, den Erfolg der Kreditinstitute auf dem Gebiete der
Stimmrechtsvertretung als Resultat eines Marktversagens, und nicht also des
Wettbewerbs auszuweisen. Ein solches Marktversagen kann allerdings sehr
verschiedene Ursachen haben - es modgen dies 6konomische Gesetz-
malfigkeiten, es konnen aber auch rechtliche Rahmenbedingungen sein.
Beide sollen im folgenden naher betrachtet werden.

lll. Stimmrechtsvertretung und Marktversagen
1. Stimmrechtsvertretung und 6ffentliche Giiter

Ein bedeutendes Hindernis effektiver geschaftsmaBiger Stimmrechtswahrneh-
mung liegt zunachst in der Vergltung fur die Leistungen der Stimmrechtsver-
treter. Da sich besondere Bemihungen einzelner Stimmrechtsvertreter re-
gelmaldig auch zu Gunsten aller anderen, von ihnen nicht vertretenen Aktio-
nare auswirken wirden, bestinde fur diese ein Anreiz zum “Trittbrettfahren®:
Gesetzt, ein Unternehmen bo6te Aktionaren entgeltlich eine Stimmrechts-
Wahrnehmung an und ware gar in der Lage, eine Mehrheit der Stimmen auf
sich zu vereinigen, so wirde doch der Vorteil wohlinformierter Stimmabgabe
auch jenen Anteilseignern zu Gute kommen, die den Stimmrechtsvertreter
nicht beauftragt haben. Der Nutzen der Kontrolle ware also ein offentliches
Gut? - Anbieter kénnten NutznieRer, die nicht zu zahlen bereit sind, vom
Konsum ihrer Leistung nicht ausschliel3en. In der Konsequenz wird daher je-
der Aktiondr versuchen, kostenlos von den Anstrengungen des mit der
Stimmrechtsausibung betrauten Unternehmens zu profitieren und darauf
rechnen, dal? andere das Entgelt zahlen. Stimmrechtsvertreter werden des-
halb fur ihre Leistungen eine Nachfrage von Seiten der Aktionare in Publi-
kumsgesellschaften kaum erwarten durfen. Nur die wenigsten Publikumsak-
tionare waren bereit, fir die Stimmrechtsvertretung zu zahlen® - deutsche
Aktionarsvereinigungen wissen um dieses Problem nur zu gut. Es werden
sich daher auch kaum professionelle Anbieter bereit finden, entgeltliche
Stimmrechtsauftrage v‘c‘)nm _Flnaktlonaren einzuwerben.

Aber auch auf der Naeh#ageselte ist mit Trittbrettfahrerproblemen zu rech-
nen: Denn selbst wenn sich mehrere Stimmrechtsvertreter erbieten wurden,
Stimmrechte auszutben, so bestdnde doch fur sie ein Anreiz, besondere
Aufwendungen fur Informationsbeschaffung, Verwaltungskontrolle usf. zu
sparen, sich insoweit auf ihre Konkurrenten zu verlassen und deren Verhalten
in der Stimmrechtsverwaltung kritiklos zu kopieren. Daraus kann wiederum
eine defizitare Kontrolle resultieren. Uberdies wirde eine Aufsplitterung von

27 - So bereits OLSON (FN 13), S. 58 f.
® Dazu auch der BERICHT DER STUDIENKOMMISSION (FN 6) Tz. 938
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Stimmrechtsvollmachten auf eine Vielzahl von Anbietern den Wert kollektiver,
koordinierter Stimmrechtsaustibung zerstdren, ganz zu schweigen davon,
dall dann die Verantwortungszurechnung fur Erfolge und MiRRerfolge bei der
Kontrolle verdunkelt und den Nachfragern dieser Leistung eine informierte
Auswahl unter den Stimmrechtsvertretern betréchtlich erschwert werden
wurde.

2. Stimmrechtsvettretung und asymmetrische Information

Ein weiteres, bislang kaum gewdurdigtes Problem kommt hinzu. Es betrifft die
bereits erwahnte Auswahl der Stimmrechtsvertreter. Angesichts einer nur
geringen Beteiligung und des zu vernachlassigenden Einflusses seiner Stim-
me auf den Ausgang der Abstimmung wird ein Anteilseigner nur wenig Muhe
aufwenden, wenn uber die Auswahl eines Vertreters zu entscheiden ist. An-
bietern guter Uberwachungsqualitit wird es daher nicht leicht fallen, dem
Markt die Gute ihrer Leistungen glaubwirdig zu signalisieren - setzt die
Uberpriifung der Qualitat durch Anteilseigner doch einige Miihe und Anstren-
gung voraus. Eben diesen Aufwand aber wird ein rationaler Aktionar scheu-
en, der Anteile in nur geringem Umfange halt, und die Auswahl vielmehr nach
einfacheren Parametern vornehmen, etwa nach dem Preisniveau. In der
Konsequenz wuirden sich Unternehmen am Markt durchsetzen, welche die
“gunstigsten” Tarife aufweisen. Gunstige Preise konnen aber insbesondere
solche Anbieter stellen, welche an Qualitat sparen. Wenn und soweit An-
teilseigner jedoch aus Kostengriinden die Qualitatsdifferenz zwischen guten
und schlechten Stimmrechtsvertretern nicht aufdecken, erhalten die Unter-
nehmen mit den niedrigsten Geblihren die meisten Kunden, nicht dagegen
jene, welche sich mit besonderem Engagement und Erfolg fur die Aktionars-
interessen einsetzen. Wer bessere Qualitat anbietet, wird deshalb entweder
aus dem Markt ausscheiden oder sein Leistungsniveau nach unten anpassen
miissen - “the bad products drive out the good” %

3. Stimmrechtsvetfretung und Depotvertrage
Aus oOkonomischer Perspektive will es angesichts der beschriebenen Pro-
bleme ausgeschlossen erscheinen, daf} sich ein Wettbewerbsmarkt fir
Stimmrechtsvertretungen etablieren kann. Daf} aber in Deutschland eben ein
solcher Markt auch fur die Vertretung von Kleinaktionaren (!) besteht, kann
sich daher nur besonderen, institutionellen Rahmenbedingungen verdanken.
Und in der Tat lassen sich zwei Besonderheiten des deutschen Kapitalmark-

* AKERLOF, Quarterly Journal of Economics 84 (1970), S. 488 ff.
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tes identifizieren, welche den Kreditinstituten ihre (berragende Stellung bei
der Stimmrechtsvertretung von Aktiondren ermoglichen.

An erster Stelle ist ihre Rolle im Wertpapiergeschaft zu nennen, genauer: der
im wesentlichen Uber Kreditinstitute abgewickelte Erwerb und die Verwah-
rung von Wertpapieren? Zwar sind Banken uber die allgemeinen Depot-
pflichten hinaus im wesentlichen nur verpflichtet, ihren Kunden die Informa-
tionen des Unternehmens Uber die Hauptversammlungen zukommen zu las-
set?’ - eine Leistung, die sie sich im ubrigen von den Gesellschaften selbst
verguten lassen durfen.® Die mit Erwerb und Verwahrung notwendig wer-
denden Geschéaftsbeziehungen der Aktiondre mit den Kreditinstituten er-
leichtern es diesen jedoch erheblich, auch mit dem Angebot einer Stimm-
rechtsvertretung an die Depotkunden heranzutreten? Und ein zweites kommt
hinzu: Die Kreditinstitute verlangen fir die Interessenvertretung keine weitere
Verg(]tung,34 ein Angebot, das deshalb von vielen Aktiondren wahrgenommen
wird. Vollmachtstimmrechte verbreitern darum, wie jingst wiederum
eingehend dokumentiert worden ist,35 die EinfluBbasis der Banken in den
Hauptversammlungen in einem betrachtlichem Male.

4. Zwischenergebnis

Wegen ihrer zentralen Funktion bei Erwerb und Verwahrung von Aktien und
den daraus resultierenden, ohnehin notwendigen Geschéftsbeziehungen mit
den Depotkunden einerseits und dem Angebot kostenfreier Stimmrechtsaus-
Ubung andererseits vermdgen Kreditinstitute in groRem Umfange Stimm-
rechtsvollmachten einzuwerben. Weil Stimmrechtsvertretung fiur andere An-
bieter, die diese Leistung selbstandig und entgeltlich anbieten muafRten, kein
Geschéft ware, bleibt die Rolle der Banken unangefochten. Die Dominanz der
Kreditinstitute auf dem Markt fur Stimmrechtsvertretungen erklart sich also
nicht notwendig aus ihren konkurrenzlos guten Leistungen, sondern womog-
lich nur aus dem Ausbleiben von Konkurrenz.

¥ HEFERMEHL, in: Schlegelberger, Handelsgesetzbuch Bd. VI (1977, 5. A.) An-
hang zu § 406 HGB Rdz. 18 spricht in diesem Zusammenhang gar von einer
"tatsachlichen Monopolstellung” der Banken

31§ 128 Abs. 1 AKtG

% vgl. die Verordnung uber den Ersatz von Aufwendungen der Kreditinstitute vom
18. Juni 1968, BGBI. I, S. 720

# vgl. KONDGEN, in Baums/ Buxbaum/ Hopt: Institutional Investors and Corporate
Govemance (1994), S. 531 (549 ff.)

# vgl. den Uberblick in Capital H. 7/92, S. 100 f. Die Frage nach der wettbewerbs-
rechtlichen Unbedenklichkeit des Angebots “kostenloser” Stimmrechtsvertretung sei-
tens der Banken, welche die Konkurrenzfahigkeit der Aktionarsvereinigungen zu be-
eintrachtigen geeignet sein konnte, ist hier nicht zu beantworten.

% vgl. die Nachweise in FN 2
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Was aber sind die Griinde, die Kreditinstitute dazu bewegen kodnnten, Auf-
trage zur Auslbung von Vollmachtstimmrechten bei ihren Depotkunden ein-
zuwerben, obwohl sie doch fur diese Leistung zumindest explizit keine weite-
re Vergutung in Anspruch nehmen? Es ist dies zugleich die Frage nach dem
Bestehen potentieller Interessenkonflikte und danach, ob Banken bei der
Stimmrechtsaustbung auf eine andere Entlohnung rechnen - nicht auf eine
explizite, sondern eine implizite Verglitung allerdings, die aus der mit einer
Sammlung von Stimmrechten erleichterten Wahrnehmung ihrer vielfaltigen
sonstigen Finanzdienstleistungen gegenuber der jeweiligen Gesellschaft re-
sultieren konnte.

IV. Stimmrechtsvertretung durch Kreditinstitute
7. Interessenkonflikte

Da es bislang an einheitlichen Nachweisen eines fur die kontrollierten Publi-
kumsgesellschaften insgesamt abtraglichen Einflusses der Kreditinstitute in
den Hauptversammlungen fehit,® wird man zur Untersuchung potentieller
Interessenkonflikte im wesentlichen die Anreizstruktur in den Blick nehmen
missen, welche das Verhalten der Depotinstitute und ihrer Verwaltungen lei-
ten konnte.

Die Interessen an der Ausibung von Vollmachtstimmrechten kdnnen auf zwei
Ebenen thematisiert werden: Zum einen [t sich untersuchen, welche In-
teressen eine den eigenen Aktionaren bzw. “dem [Institut® verpflichtete Unter-
nehmensfihrung der Banken beachten wird. Zum anderen muf3 aber auch die
Frage gestellt werden, ob die Unternehmensverwaltung der Kreditinstitute als
solche ihre eigenen, partikuldren Interessen bei Austubung der Voll-
machtstimmrechte verfolgen wird.%

a) Geschaftsinteressen
aa) Depotkundengeschéft
Ein Geschéftsinteresse an der Einwerbung von Vollmachtstimmrechten
konnte sich zunachst aus dem Depotgeschaft selbst ergeben. Dal} ein Ange-
bot der Bank, Stimmrechte ohne zusatzliche Vergitung vertretungsweise
wahrzunehmen, allerdings geeignet sein soll, Depotkunden anzulocken, er-
scheint zweifelhaft; denn fur diese stehen andere Leistungen der Kreditinsti-
tute im Vordergrund, insbesondere bei Erwerb, Verwahrung und Veraul3erung

% vgl. einerseits CABLE (FN 25), S. 118 (130), andererseits PERLITZ/ SEGER (FN
3); krit zu den Untersuchungsverfahren CABLES jetzt EDWARDS/ FISCHER (FN 5),
s. 221 ff.

% S0 mit Recht EDWARDS./ FISCHER (FN 5), S. 237 und 6fter; vgl. dazu auch
ADAMS, AG 1994, S. 148 ff.
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der Aktien. Wenn Banken also als Stimmrechtsvertreter auftreten, so wird
dies nicht deshalb geschehen, um die Ertrdge aus dem Depotgeschaft zu er-
hohen. 3

bb) Kredit- und Emissionsgeschaft

Vollmachtstimmrechte erlauben Banken, ihre Interessen als Kreditgeber des
kontrollierten Unternehmens zu wahren. So kdnnen sie zunachst durch ihre
Stimmenmacht auf die Wahl der Unternehmensfihrung dergestalt Einfluld
nehmen, daf} nur solche Kandidaten bertcksichtigt werden, die eine konser-
vative Finanzierungs- und Investitionspolitik verfolgen wollen.®® Fir den Fall,
dal3 die gewdahlten Kandidaten ihr implizites Versprechen nicht einlésen, kann
die Unternehmensfuhrung Uber Hauptversammlung und Aufsichtsrat
wiederum diszipliniert werden. Auf diese Weise wird es den Banken ermdg-
licht, Uber den Inhalt der Kreditvertrage hinaus eine risikoscheue Unterneh-
menspolitik durchzusetzen - de facto werden sie damit zu Fremdkapitalge-
bern mit Stimmrechten, welche die Vorteile risikoscheuer Unternehmenspoli-
tik genie3en, ohne die damit verbundenen Nachteile, der sich in einem
Wertverlust der Anteile niederschlagen konnte, tragen zu mussen.® In Einzel-
fallen mag der durch Stimmrechte vermittelte Einflul3 auch dazu genutzt wer-
den, den Erwerb bzw. die Veraulerung von (Teilen anderer) Unternehmen
anzuregen, um dort gefahrdeten Kredite eine verbesserte Haftungsgrundlage
zu verschaffen.! Vollmachtsstimmrechte erleichtern es Kreditinstituten zu-
dem, durch Einwirkung auf die Unternehmensverwaltung auch weiterhin am
financial business der Gesellschaft, insbesondere im Bereich des Emissi-
onsgeschifts, beteiligt zu werden.*?

Die Interessen der Banken richten sich damit im wesentlichen auf die Siche-
rung bzw. Ausdehnung ihres Kredit- bzw. Emissionsgeschéafts und nicht not-
wendig auf eine, auch Risiken in Kauf nehmende Maximierung des Wertes

% Zu den Ertragen aus dem Depotgeschaft zahlt neben dem ,Geblhren“aufkommen
auch die Chance, im Rahmen einer Neuemission, auf welche die Depotkunden als
Aktionare ein Bezugsrecht haben, einen entsprechenden Anteil von Kaufauftrdgen
zu erhalten. )
% Zu potentiellen Konflikten auf Ebene der Dividendenpolitik vgl. PUTTNER (FN 6),
S. 75 mw.N.
“ Ob Banken auch geneigt sein werden, solche Vorhaben unterstiitzen, die be-
trachtlichen Finanz- und Kreditbedarf auslésen, ist dagegen zweifelhaft. Man wird
anerkennen mussen, dal3 die Kreditfinanzierung in bankenkontrollierten Unterneh-
men keine bedeutendere Rolle spielt, als in solchen, in denen Banken eine ver-
gleichsweise weniger bedeutende Position innehaben.

! C.E. FISTHER (FN 6), S. 25 (37); vgl. auch WENGER (FN 8), S. 73 (83 1.); zu po-
tentiellen Konflikten auf Ebene von Konzernentscheidungen vgl. i.i. MEILICKE (FN
6), S. 209 ff. sowie KORBER (FN 6), S. 68 f. und PUTTNER (FN 6), S. 77 f.

“2vgl. auch KORBER (FN 6), S. 69
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der kontrollierten Gesellschaft. In dieser Bevorzugung einer das unterneh-
merische Wagnis, und damit die entsprechende Verantwortung scheuenden
Finanzierungs- und Investitionspolitik decken sich ihre Interessen mit den In-
teressen der Unternehmensverwaltungen, die ebenfalls an risikolosem Erhalt
und Ausbau ihrer Fuhrungspositionen interessiert sind. Dies allerdings ist ih-
nen nur moglich, wenn sie sich gegenuber der Kontrolle von Seiten anderer
Anteilseigner abzuschotten vermogen. Dies fuhrt zur Frage nach dem Verwal-
tungsinteresse an der Ausubung von Vollmachtstimmrechten durch Kredit-
institute.

b) Verwaltungsinteressen

Vollmachtstimmrechte und Beteiligungen der Kreditinstitute an Industrie-,
Handels- und Versicherungsunternehmen einerseits und Beteiligungen dieser
Unternehmen an Banken andererseits schaffen zwischen den Verwaltungen
der betreffenden Gesellschaften wechselseitige Abh&ngigkeiten. Diese Ab-
hangigkeiten wiederum ermoglichen ihnen eine Immunisierung gegenuber
opponierenden Anteilseignern: Denn das implizite Versprechen, die Stimm-
rechte nicht zum Nachteil der Verwaltung des anderen Unternehmens einzu-
setzen, wird in einem solchen Gleichgewicht von einer entsprechenden Er-
wartung begleitet, den selben Schutz von der Verwaltung des Gegenubers zu
genieRen.® Durch ein Geflecht wechselseitiger Beteiligungen und Voll-
machtstimmrechte vermdgen sich die Unternehmensverwaltungen also teil-
weise der Kontrolle durch Dritte zu entziehen.*

Die beschriebene Anreizstruktur deutet deshalb auf eine Interessenvernet-
zung von Verwaltungen kontrollierter und kontrollierender Unternehmen hin.
Tats&chlich ergeben Untersuchungen uber die Stimmrechtsverwaltung durch
Banken, dal3 sie in der Regel ihren Auftraggebern empfehlen, den
Vorstellungen der Verwaltungen zu folgen, und bei Fehlen abweichender
Weisungen entsprechend in den Hauptversammlungen verfahren. Da Kredit-
institute nur in den seltensten Fallen, namlich nur von 2- 3% der Depotkun-

“ Dieses Gleichgewicht wird auch durch die librigen Geschaftsbeziehungen zwi-
schen Bank und Unternehmen stabilisiert: Wenn sich die Unternehmensfiihrung ent-
schlief3t, fur den Fall unerwiinschter (informeller) EinfluBnahme durch die Bank das
weitere financial business einem anderen Kreditinstitut zu Gbertragen, vermag die
damit bisher betraute Bank auch nach Abbruch der Geschéaftsbeziehung auf diese
Entscheidung durch ihre fortbestehende, aus den Vollmachten von Depotkunden
flieBenden Stimmenmacht so zu antworten, dald die Unternehmensfihrung besser
von vornherein auf eine solches Vorhaben verzichtet; zur disziplinierenden Wirkung
von Geschaftsbeziehungen bei Entscheidungen in proxy- fights vgl. JARROW/
LEACH, Journal of Financial and Quantitative Analysis 26 (1991), S. 533 ff.

“ BERICHT DER STUDIENKOMMISSION (FN 6)Tz. 987; s.a. ADAMS (FN 37), S.
148 ff.
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den, Weisungen zur Stimmrechtsaustubung erhalten, kommt dieser auf3er-
gewohnlichen Gleichformigkeit des Abstimmungsverhaltens und den inharen-
ten Interessenkonflikten der Banken betrachtliche Bedeutung zu - auch wenn
man in Rechnung stellt, dal3 im Vorfeld der Abstimmung der eine oder andere
Vorschlag der Verwaltung “gekippt” worden sein mag.

c) Zwischenergebnis

Geschafts- und Verwaltungsinteressen versprechen den Banken und ihren
Unternehmensleitungen eine implizite Vergitung fur die Einwerbung und Aus-
Ubung von Vollmachtstimmrechten.®* Diese Interessen richten sich allerdings
nicht notwendig auf die Verfolgung einer den Unternehmenswert der
kontrollierten Gesellschaft maximierenden Finanzierungs- und Investitions-
politik und kdénnen daher in Konflikt mit den Winschen der Anteilseigner ge-
raten. Bleibt zu fragen, welche Vorkehrungen das geltende Recht enthalt, um
daraus resultierende Interessenkonflikte zu bewaltigen.

2. Verhaltenspflichten
Die Verhaltenspflichten der Banken bei Einwerbung und Ausitbung von Voll-
machtstimmrechten sind im Aktien- und Auftragsrecht nur in rudimentarer
Weise kodifiziert. § 135 Abs. 1 und 2 AktG bestimmt zunachst, dal} ein Kredit-
institut einer besonderen, nicht etwa nur AGB-malig erteilten, schriftlichen
Vollmacht bedarf, die von ihrem Kunden jeweils nicht langer als fur finfzehn
Monate erteilt werden kann und jederzeit widerruflich ist. Untervollmachten
durfen nicht erteilt werden, so dal3 der Gebrauch der Vertretungsmacht streng
kontrolliert ist. Vor Beginn der Hauptversammlung hat das Kreditinstitut
aulBerdem dem Kunden zu erklaren, in welcher Weise es die Vollmacht zu

 vgl. auch KANTZENBACH/ KALLFASS: Schriftliche Stellungnahme zur &ffentli-
chen Anhérung des BT- Ausschusses fur Wirtschaft v. 16. 5. 1990 (A- Drs. 560/11),
S. 12; erhellend ist in diesem Zusammenhang das Bemerken von HERRHAUSEN
(FN 1), S. 297 (320), dai3 ausldndische Depotbanken “nicht zuletzt aus Kostenge-
sichtspunkten” davon abgesehen hétten, sich um Vollmachten fir die Ausiibung
fremder Stimmrechte zu bemiihen. HERRHAUSEN teilt allerdings nicht mit, weshalb
inl&ndische Depotbanken eben diese Kosten auf sich nehmen (zum Nachweis, dal
auslandischen Anlegern keine wesentlichen Hindernisse bei Austibung ihrer Stimm-
rechte entgegenstehen, vgl. i.i. KONIG, Teilnahme auslandischer Anleger an der
Hauptversammlung. Eine empirische Untersuchung, Arbeitspapiere des Instituts fur
Handels- und Wirtschaftsrecht der Universitat Osnabruck 7/93, S. 2 ff.) Nach Mittei-
lung von HERRHAUSEN, A., Verbraucherpolitische Hefte 1987, S. 99 (102) haben
Banken allerdings an der Einwerbung und Austibung von Vollmachtstimmrechten
kein Uberragendes Interesse; s.a. DERS., in: H. J. Hahn (Hrsg.): Geldverfassung
und Ordnungspolitik (1989), S. 79 (91); NEUBER, F., ZfgKW 1990, S. 16 (18), sowie
die - recht abschéatzigen - Bemerkungen der Bankiers CHRISTIANS (“Wir kleben
nicht am Vollmachtstimmrecht”) und ROLLER (“Wir legen uns fiir das Ding nicht auf
die Schiene”), beide zit. nach Das Wertpapier 1989, S. 929
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gebrauchen gedenkt, wenn keine abweichenden Weisungen erteilt werden.
Gern. § 135 Abs. 5 AktG ist das Depotinstitut im Falle des Ausbleibens einer
Weisung des Kunden verpflichtet, entsprechend seinen Vorschlagen abzu-
stimmen, so dal3 auch insoweit dem Ermessen der beauftragten Bank Gren-
zen gesetzt sind - vom Fall der in § 135 Abs. 5 und 8 AktG geregelten und
allgemeinen Auftragsgrundsatzen entsprechenden Abweichung in Ausnahme-
fallen einmal abgesehen. Soweit das Kreditinstitut in der Abstimmung von
seiner eigenen Empfehlung abweicht oder gar einer Weisung des Kunden
nicht entspricht, hat es dariber aulerdem Rechenschaft abzulegen. Die in §
135 Abs. 10 AktG niedergelegte Verpflichtung der Banken schlielich, Auftra-
ge jedes Depotkunden anzunehmen, sofern sie sich anderen gegeniber er-
boten haben, eine Stimmrechtsvertretung zu tUbernehmen, verwehrt es ihnen,
sich durch Verweigerung des Vertragsabschlusses Weisungen zur Stimmab-
gabe entziehen zu kénnen, die ihren Interessen nicht genehm sind.*
Vorgaben fur das pflichtgemal3e Abstimmungsverhalten selbst enthélt das Ak-
tien- und Auftragsrecht kaum; bestimmt wird im wesentlichen nur, dal} etwai-
gen Weisungen zu folgen und das Stimmrecht im Interesse des Aktionars®
auszuuben ist. Ein Schritt hin zur Konkretisierung der letzteren, hochst un-
bestimmten Formel kdnnte es sein, Einsichten und Erfahrungen aus dem
Recht fiduziarischer Pflichtbindungen im Kontext der aus dem US- amerika-
nischen Rechtskreis bekannten proxy- Auseinandersetzungen heranzuzie-
hen.*®

Interessenkonflikte bei Ausibung der Vollmachtstimmrechte behandelt das
Aktiengesetz explizit bislang nur in zwei Bestimmungen. Die eine (§ 135 Abs.
1 Satz 2 AktG) betrifft die Auslbung der Stimmrechte in den eigenen
Hauptversammlungen der Kreditinstitute und ordnet an, daf} sie hier nur auf
Grund von speziellen Weisungen abstimmen darfen;* die andere (§ 128 Abs.
2 S. 5 AktG) verlangt Offenlegung fiir den Fall personeller Verflechtungen mit
dem Aufsichtsrat des kontrollierten Unternehmens.=

% Vgl. BUNDESMINISTER DER JUSTIZ (Hrsg.): Referentenentwurf eines Aktienge-
setzes (1958) S. 280 f. sowie Entwirfe eines Aktiengesetzes und eines Einfiih-
rungsgesetzes zum Aktiengesetz mit je einer Begriindung, BT-Drucks. IV/171, S.
160

T'vgl. dazu ZOLLNER, in: Kélner Komm., § 128 Rdz. 15

“ vgl. dazu KRIKORIAN, in: A. W. Sametz (Hrsg.): Institutional Investing. Challen-
ges and Responsibilities of the 21st Century (1991), S. 257 ff. m.w.N. und KOND-
GEN (FN 33), S. 531 (545 ff)

* vgl. dazu auch G.H. ROTH, FS Paulick (1973), S. 81 (94)

so Zur entsprechenden Anwendbarkeit des § 128 Abs. 2 S. 5 AktG in anderen Fallen
enger personeller Verflechtung vgl. BARZ, in: GroBkomm. AktG § 128 Anm. 14;
ZOLLNER, in: Kolner Komm., § 128 Rdz. 28
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Die aufsichtsbehérdliche Uberwachung schlieRlich beschrankt sich im we-
sentlichen auf die Kontrolle, ob den oben beschriebenen Bestimmungen den
Aktiengesetzes Genuge getan worden ist, § 30 Abs. 1 S. 2 KWG.®' Dariiber
hinaus wird nur verlangt, daf? die Kreditinstitute die Erwagungen dokumentie-
ren, welche ihren Abstimmungsvorschlagen zu Grunde liegen.>

Fazit: Das Grundproblem der Stimmrechtsvertretung durch Banken, namlich
ihre implizite Vergutung durch erleichterte Wahrnehmung eigener Geschafts-
interessen gegenuber dem kontrollierten Unternehmen, wird im geltenden
Recht nur unzureichend thematisiert. Bleibt zu fragen, wie der Markt auf die-
ses Regulierungsdefizit reagiert.

3. Marktreaktionen
EinfluBmoglichkeiten auf und Geschéaftsbeziehungen mit den kontrollierten
Unternehmen verschaffen den Banken eine implizite Entlohnung fur die Aus-
tbung der Vollmachtstimmrechte. Solche impliziten Belohnungen aber kon-
nen fiir Investoren, die als UberschuRberechtigte an einem riskanten, aber
auch hohe Ertrage versprechenden Geschaftserfolg einer Unternehmung
beteiligt sein wollen, mit Nachteilen verbunden sein. Sie werden diese Beein-
trachtigungen erkennen= und sie entweder im Rahmen ihrer Zahlungsbereit-
schaft fur den Kauf von Aktien deutscher Publikumsgesellschaften entspre-
chend bericksichtiget? oder, was wahrscheinlicher sein durfte, in andere, ih-
rer Risikoeinstellung eher entsprechende Titel ausweichen. Aktien werden
dann wegen der von den Banken beeinfluRten und unternehmerisches
Wagnis im Zweifel scheuenden Geschéftspolitik eine bedeutendere Rolle fir
das effiziente Portfolio eines anderen Investorenpublikums spielen: fur
risikoaverse, an einer periodisch zu zahlenden und Uber dem Niveau von
Bundesanleihen liegenden Rendite interessierte Anleger namlich - eine In-
vestorengruppe also, die auch Industrieobligationen erwerben wirde, sich
aber angesichts der in Deutschland von Banken dominierten Unterneh-
mensfinanzierung auf diesem Kapitalmarktsegment nur zu Teilen zu enga-
gieren vermag. Solche Investoren wissen den Bankeneinflul3 auf die Publi-
kumsgesellschaften selbstverstandlich als zuséatzliche Sicherung ihres Invest-
ments zu schatzen und werden deshalb auch an mit Stimmrechten aus-

' vgl. i.e. BAHRE/SCHNEIDER: KWG- Kommentar (1986, 3.A.),§ 30 Ziffer 3

%2 \gl. Nm. 9 Abs. 3, 14 und 15 der Bekanntmachung iiber Art, Umfang und Zeit-
punkt der Depotprufung (Richtlinie fur die Depotprifung) vom 16. 12. 1970, BUN-
DESANZEIGER Nr. 239, v. 23. 12. 1970

53 Zweifelnd dagegen WENGER, Wirtschaftspolitische Blatter 37 (1990), S. 155
162 f.)

‘S" So ADAMS, Stellungnahme v. 8. 12. 1993 im Rahmen der BT- Anhorung “Die
Macht der Banken”, ZBB 1994, S. 77 (80).
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gestatteten Aktien interessiert sein. Eine solche Anpassung des Marktes wird
jedoch an den Nachteilen, die sich fur Aktiengesellschaften in mehrheitlichem
Streubesitz auf Grund ihrer mangelhaften Kontrollstruktur insgesamt ergeben,
grundsatzlich nichts andern, denn sie fuhrt zu einer risiko- und in-
novationshemmenden, auf blo3e Kapitalverwaltung und -Sicherung konzen-
trierten Unternehmenspolitik. Zur Aufdeckung (auch volkswirtschaftlich) profi-
tabler, aber hohen Kapitaleinsatz und breite Risikostreuung erfordernder In-
vestitionschancen werden solche Gesellschaften dann nur noch bedingt ge-
eignet sein.

Die geltende Regelung des Vollmachtstimmrechts ist deshalb eine der -
wenigen - Schwachen des mit Recht weltweite Anerkennung geniel3enden
deutschen Universalbankensystems.55 Auf eine Veranderung durch das
Walten der Marktkrafte wird man sich nicht verlassen kdnnen: Der Wettbe-
werb um Stimmrechtsauftrage entfaltet keine disziplinierende Wirkung auf
das Verhalten der Kreditinstitute, weil sie wegen des beschriebenen Markt-
versagens Konkurrenz von anderen professionellen Stimmrechtsvertretern
nicht furchten mussen, und weil sie auch untereinander wegen ihrer Uber-
einstimmenden Interessen als Kreditgeber zu gleichférmigen Verhalten Anlaf3
haben, so daf} sich dem eine Stimmrechtsvertretung nachfragenden Aktionar
kaum echte Alternativen ertffnen.

4. Reformiiberlegungen
Jiingst bekanntgewordenen AuRerungen aus dem Bundesministerium der
Justiz zufolge wird erwogen, den Interessenkonfliken auf Ebene der Stimm-
rechtsvertretung durch Einfuhrung eines zwar fur die Depotbank agierenden,
aber von Weisungen der Bank unabhangigen Stimmrechts- Mandatars® zu
begegnen: Die Auslibung der Stimmrechtsvollmachten soll danach also
weisungsfrei agierenden Mitarbeitern der Bank Ubertragen, und die Mal3stabe
pflichtgemalen Verhaltens sollen nach dem Vorbild der §§ 31 ff. Wertpapier-
handelsgesetz gesetzlich fixiert werden.® Ob derlei Vorkehrungen geeignet
waren, die oben beschriebenen Interessenkonflikte zu mildern und eine nicht
nur  rechtliche, sondern auch tatsachliche Unabhangigkeit  des

“Zur jungsten US- amerikanischen Diskussion des Universalbankensystems vgl.
etwa BAUMS/ GRUSON, 19 Brooklyn J. of. Int'l Law 101 (1993) BENSTON, G.J.,
Journal of Economic Perspectives 8 (1994), S. 121 ff; ROE, M.J., 102 Yale L. J.
1927, 1949 ff. (1993); SAUNDERS, Journal of Banking & Finance 18 (1994), 231 ff.
und SAUNDERS/ WALTER (FN 3), passim

% Zum Vorschlag der Parlamentarischen Staatssekretars im BMJ Funke, die Aus-
tbung der Stimmrechte unabhéangigen Stimmrechts- Mandataren” zu tberantwor-
ten, vgl. FAZ v. 13. 10. 1994, S. 15; Handelsblattv. 14./15. 10. 1994, S. 14; s.a. ZIP
aktuell 1994, Nr.372 und SEIBERT ZBB 1994, S. 349 (350).




20

.otimmrechtsmandatars” zu gewahrleisten, erscheint jedoch fraglich: Der
angestellte Stimmrechtsverwalter, der die Interessen seines Hauses kennt,
bedarf keiner besonderen Weisung mehr, um zu wissen, wie er abstimmen
sollte. Abhéangigkeit von der bankenseitigen Unternehmensfihrung vermittelt
sich fur einen solchen “Stimmrechtsbeauftragten” nicht durch Wei-
sungsunterworfenheit, sondern durch implizite Loyalitatsversprechen, die
seine bankinterne Laufbahn von Beginn bis zum Schlul3 begleiten. Auch muf3
die Effektivitdt gesetzlich statuierter Verhaltensstandards zur Bewaltigung
etwaiger Interessenkonflikte im Rahmen einer solchen Regulierung in Zweifel
gezogen werden: So mag man zwar daran denken, eine Offenlegungspflicht
fur alle Verbindungen, Verabredungen und Geschéftsbeziehungen zwischen
dem Stimmrechtsvertreter und der betreffenden Gesellschaft zu statuieren,
auf welche sich die Stimmrechtsvertretung bezieht und die geeignet sind, die
Stimmrechtsausibung zu beeinflussen, wobei auch institutionelle bzw.
geschaftliche Beziehungen zwischen Organmitgliedern und verbundenen
Unternehmen zu bericksichtigen waren. Aber diese Offenlegung wird rational
untatige Kleinaktiondre genausowenig interessieren wie eine Auflage an die
Stimmrechtsmandatare, jahrliche Rechenschaftsberichte Uber ihre Tatigkeit
im letzten Geschaftsjahr zu erstellen.

Das Marktversagen auf dem Gebiete der Stimmrechtsvertretung wird sich al-
so durch blof3 aulRerliche Korrekturen nicht beseitigen lassen. Aber auch ra-
dikale LOsungen mussen Bedenken auslosen: Eine Beseitigung weisungs-
freier Stimmrechtsvertretung™ oder gar die Etablierung eines Marktes fir
Stimmrechte, die abgelost von anderen Mitgliedschaftsrechten des Aktionars
frei verauRerlich waren,® hieRe, alle Vorteile professioneller Stimmrechtsver-
tretung preiszugeben.

5T Dafiir pladiert WENGER (FN 6), S. 73 (96, 100)

* Vgl. KANTZENBACH/ KALLFASS (FN 45); gegen derlei Vorstellungen, die darauf
hinauslaufen wurden, dal3 Einfluld auch ohne eine Ubernahme des entsprechenden
Eigenkapitalrisikos erkauft werden konnte zu Recht krit. EASTERBROOW FISCHEL
(FN 11), S. 74 ff.; s. aber KONDGEN (FN 33), 531 (543 mit Anm. 61); im Ubrigen
lieBen sich isolierte Stimmrechte prinzipiell auch synthetisieren: Zu diesem Zweck
mifte der Investor nur Aktien sowie darauf bezogene Verkaufs(Put-)optionen
erwerben und entsprechende Kaufoptionen (Calls) verkaufen, deren Aus-
Ubungspreis und Laufzeit miteinander Ubereinstimmten (vgl. auch BLAIR/ GOLBE/
GERARD, Journal of Political Economy 97 (1989), S. 420 (442 mit note 18))
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V. Stimmrechtsvertretung: ein Marktmodell
Soll das Marktversagen auf dem Gebiete der Aktionarsvertretung beseitigt
und ein qualitatsfordernder Wettbewerb zwischen Anbietern professioneller
Stimmrechtsvertretung ermoglicht werden, bedarf es einer umfassenden Re-
gulierung der Unabhangigkeit und Expertise sowie der Auswahl und Vergu-
tung von Stimmrechtsvertretern.

1. Die Regulierung: Grundziige
Folgende sind die (Mindest-) Voraussetzungen eines Marktes flur effektive
Stimmrechtsvertretung:

Erstens: Geschaftliche, kapitalmaRige oder personelle Abhangigkeiten zwi-
schen Stimmrechtsvertretern und den kontrollierten Unternehmen durfen nicht
bestehen. Es ist auf diese Weise Sorge dafir zu tragen, dal3 Stimmrechtsver-
treter sich nicht implizit und damit unkontrollierbar fir ihre Tatigkeit vom
Unternehmen und seiner Verwaltung bezahlen lassen konnen.

Zweifens: Es ist Gewahr dafiir zu bieten, daB Stimmrechtsvertreter bei Wahr-
nehmung ihrer Mandate in den kontrollierten Unternehmen keine sachfrem-
den, d.h. unternehmenszweckwidrigen Ziele verfolgen kdnnen. Die Auslibung
der Stimmrechte durch sachverstandige Vertreter ist ein Vorzug des gegen-
wartigen Systems der Stimmrechtsvertretung, den es zu wahren gilt.

Drittens: Der Auswahlmodus fir Stimmrechtsvertreter muB so beschaffen
sein, da? von den an der Auswahl beteiligten Aktionaren sowohl Preis als
auch Gute der ihnen angebotenen Leistungen beriicksichtigt werden konnen.
Die Vergutung fur Stimmrechtsvertreter ist also nicht nur offen auszuweisen;
sie mul3 auch von allen NutznielRern der daraus resultierenden Un-
ternehmenskontrolle geleistet werden, um Trittbrettfahrereffekte zu vermei-
d en

Viertens: Die Stimmrechtsvertretung muRR effektive Kontrolle in den Unter-
nehmen ermdglichen, darf also nicht auf eine Vielzahl von Vertretern mit der
Folge verteilt werden, dal} ihre Kontrollanstrengungen ohne Einflu3 bleiben
oder sich gar die einzelnen Vertreter auf die Leistung von anderen verlassen.
Um diesen Erfordernissen zu genuigen, sieht der hier zur Diskussion gestellte
Entwurf folgendes vor: Die Kreditinstitute konnen kinftig die Stimmen ihrer
Depotkunden nicht mehr, wie bisher, auf der Grundlage ihnen formularméafig
erteilter Vollmachten nach ihrem pflichtgebundenen Ermessen ausuben,
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sondern nur mehr, soweit ihnen spezielle Weisungen erteilt sind. Eine
Stimmrechtsvertretung nach MalRgabe solcher expliziter Weisungen ist unbe-
denklich, da Interessenkollisionen, die sich aus den gegenwértigen oder
zukinftigen Geschéaftsbeziehungen des Kreditinstituts zur kontrollierten Ge-
sellschaft oder ihren Vertragspartnern ergeben kénnten, nicht mehr zu be-
furchten sind. Auf Grund allgemeiner Vollmachten dagegen sollen in Zukunft
allein solche Stimmrechtsvertreter tatig werden durfen, die keine Ge-
schaftsbeziehungen - gleich welcher Art - mit dem zu kontrollierenden Unter-
nehmen haben.

Um eine kompetente Stimmrechtsvertretung auch solcher Aktionare sicherzu-
stellen, die keine Weisungen erteilen, wird neben den Aktionarsvereini-
gungen ausschlieBlich Personen, welche die Befdhigung zum Abschlu3priufer
haben, also Wirtschaftspriufern und Wirtschaftsprifungsgesellschaften ge-
stattet, fur Aktiondre ohne spezifische Weisungen deren Stimmrechte ge-
schaftsméaRig austuben zu durfen. Anders als Aktionarsvereinigungen bedur-
fen diese Stimmrechtsvertreter allerdings keiner ausdricklichen Vollmacht
der von ihnen vertretenen Aktiondre. Vielmehr haben sie nach ihrer Wahl
Vertretungsmacht kraft Amtes fir stimmberechtigte Aktionare, die in der
Hauptversammlung nicht anwesend oder anderweit reprasentiert sind. Wer
nicht durch einen Stimmrechtsvertreter vertreten sein will, muf3 kinftig daher
entweder personlich auf der Hauptversammlung erscheinen oder sich von
Kreditinstituten auf Grund spezifischer Weisungen oder durch Aktionarsver-
einigungen oder von nicht geschéaftsmallig handelnden Dritten vertreten las-
sen.”® Gewahlt werden die Stimmrechtsverwalter von den in der Hauptver-
sammlung anwesenden bzw. von Kreditinstituten oder Aktionarsvereini-
gungen vertretenen Aktionaren; daneben ist auch Briefwahl zulélssig.60 Nicht

* Der Vorschlag lauft im praktischen Ergebnis auf die Statuierung einer bislang ge-
setzlich nicht vorgesehenen Pflicht zur Austibung des Stimmrechts hinaus; zum
geltenden Recht vgl. nur BARZ, in: Grol3komm. AktG § 134 Anm. 36; WIEDE-
MANN. BB 1975, S. 1595; zur Zuldssigkeit von Satzungbestimmungen, die es zur
Aktionarspflicht machen, an der Abstimmung teilzunehmen vgl. U.H. SCHNEIDER/
BURGARD (FN 2), S. 783 (797).

® KALLFASS'’: Kapitalmarktkoordination (1992), S. 227 ff. an ein Modell der Wahl-
kampfkostenerstattung erinnernde Erwagung, es den Aktionaren zu Uberantworten,
auRBerhalb der Hauptversammlung den ihnen jeweils genehmen Stimmrechtsvertre-
ter auszuwahlen und diese dann nach MalRgabe der eingeworbenen Auftragsmenge
(und insofern in der Tat: erfolgsabhéangig) aus der Gesellschaftskasse zu bezahlen,
laRt aul3er acht, da’ Kleinaktiondre bei der Wahl zwischen einer Vielzahl von
Stimmrechtsvertretern kaum mehr Engagement zeigen dirften als bei der Austibung
ihrer Stimmrechte selbst; zu den daraus resulierenden Marktversagensprozessen,
vgl. bereits sub. lll. 1. Uberdies wirde es wegen des unbeschrankten Marktzutrittts
auf der Angebotsseite auch zu einer Aufsplitterung der Stimmrechtsvertretung
kommen, so dalR eine effektive Wahrnehmung der Aktionarsrechte durch die
Stimmrechtsvertreter nicht notwendig gewdhrleistet wére, vgl. erneut sub. 111.1.
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aktiv wahlberechtigt sind dagegen solche Aktionare, die nur von Stimm-
rechtsvertretern reprasentiert werden. Die Anteilseigner werden vor Beginn
der Hauptversammlung von der Gesellschaft Uber die Kandidaten und die von
ihnen vorgelegten Leistungsbeschreibungen und Vergutungsforderungen
von der Gesellschaft in Kenntnis gesetzt. Die Amtszeit eines Stimm-
rechtsverwalters betragt drei Jahre; eine einmalige Wiederwahl ist zul&ssig,
weitere Amtszeiten dagegen erst nach eine Unterbrechung von mindestens
einer Amtsperiode. Gewahlt werden Stimmrechtsverwalter mit der Mehrheit
der abgegebenen Stimmen, vorausgesetzt, sie erhalten mindestens Stimmen
von 5% der Wahlbeteiligten oder von Stimmen, die insgesamt mehr als
500.000 DM des Grundkapitals vertreten. Die Vergutung der von der Haupt-
versammlung bestimmten Stimmrechtsverwalter wird nach MalRRgabe der von
ihnen vor der Wahl gestellten Preise aus der Gesellschaftskasse bezahit.®!
Die im Amte befindlichen Stimmrechtsverwalter sind den von ihnen vertre-
tenen Aktiondren verpflichtet; ihre Interessen haben sie zu wahren, und ihnen
haften sie auch. Dieses System der Stimmrechtsvertretung nicht anwesender
und nicht sonst wirksam vertretener Aktiondre durch unabhangige Stimm-
rechtsverwalter wird allerdings nicht fur alle Aktiengesellschaften, sondern
nur fur Gesellschaften ab einer bestimmten Mindestgrof3e (Grundkapital von
mindestens einer Million Deutsche Mark) eingeftihrt. Splitterbesitz ist fur klei-
nere Gesellschaften, die in der Regel Familien- oder Konzerngesellschaften
sind, untypisch. In grof3eren nichtborsennotierten Gesellschaften werden bis
zu zwei, in groBen boérsennotierten Gesellschaften bis zu drei Stimmrechts-
Verwalter gewadahlt. Die Bestellung mehrerer Stimmrechtsverwalter ist zwar
u.a. mit hoheren Kosten verbunden. Sie soll aber ausschliel3en, dafl3 eine
einzige Person die Gesamtheit der sonst nicht reprasentierten Stimmen
ausibt und damit - trotz der Kontrollmechanismen des Gesetzes - eine zu
gro3e Machtfille erhalt. Haftungs- und Aufsichtsregeln schlief3lich sollen

% Dies entspricht einem Vorschlag von KALLFASS (FN 60), S. 231 ff.; s.a. DERS.,
Hamburger Jahrbuch fur Wirtschafts- und Gesellschaftspolitik 37 (1992), S. 277 ff,;
s.a. schon BEINE, AG 1959, 179, 182 f. Die in § 128 Abs. 6 Ziffer 2 AktG enthalte-
ne Ermachtigung des Bundesministers flr Justiz, die Gesellschaften zur Erstattung
der Aufwendungen fiir die Vervielfaltigung der Mitteilungen und fir inre Ubersen-
dung an Aktionare zu verpflichten, spiegelt - wenn auch in sehr unvollkommener
Weise - diesen Grundgedanken wieder; vgl. auch VALLENTHIN, W., Bank- Betrieb
1965, S. 242 (250). Entgegen KONDGEN (FN 33), S. 531 (544) ist auch nicht er-
sichtlich, weshalb in einem solche Falle die der Gesellschaft aus der Einschaltung
von Stimmrechtsvertretern entstehenden Kosten von dem daraus flieRenden Nutzen
nicht Ubertroffen werden sollten. Da die Stimmrechtsverwalter ihre Vergutungs-
forderungen selbst setzen und vor der Wahlentscheidung offenbaren, kdnnen aktive
Aktionare i.0. auch abschatzen, welche Belastungen maximal auf das Unternehmen
zukommen.
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sicherstellen, dal3 Stimmrechtsvertreter bei Ausibung der Aktionarsrechte
ihrer Verantwortung gerecht werden.

Bevor jedoch der Enwurf in seinen Einzelheiten vorgestellt wird, soll zunachst
auf zwei mit ihm verbundene Grundfragen naher eingegangen werden - auf
die Rolle aktiver Anteilseigner und die Macht der gewahlter Stimmrechtsver-
treter. Dabei gilt es insbesondere, marktliche Anpassungsprozesse zu be-
denken, die sich mit Einfihrung einer solchen Regulierung ergeben durften.

2. Der Markt: Anpassungsprozesse
a) Die Rolle aktiver Anteilseigner

Die Rolle aktiver Anteilseigner bei der Wahl von Stimmrechtsverwaltern fur
passive Aktiondre mag ungewohnlich erscheinen und Bedenken erwecken.

Ein erster, gravierender Einwand betrifft mogliche Abhangigkeiten der ge-
wéhlten Stimmrechtsverwalter von den Interessen grof3er, aktiver Anteilseig-
ner. Da Stimmrechtsverwalter von den aktiven Anteilseignern gewahlt wer-
den, mul3 man fragen, ob jene nicht versuchen werden, durch Wohlverhalten
gegenuber diesen ihre Wiederwahlchancen zu erhéhen, und im Falle eines
Konflikts zwischen aktivem Grol3aktiondr und passiven Kleinaktiondren ent-
sprechend entscheiden werden. Mit der theoretisch richtigen, in der Praxis
allerdings nur bedingt tauglichen Einsicht, dal3 in vollstandigen, d.h. hoch
entwickelten Kapitalméarkten Aktionare gleich welcher Beteiligung das ge-
meinsame Ziel der Anteilswertmaximierung verfolgen wirden und insofern
zwischen ihnen Interessengleichklang herrscht,® wird man sich jedenfalls
nicht beruhigen durfen.®® Es bedarf vielmehr einer Erganzung durch Haf-
tungsregeln und Aufsichtsbestimmungen. Auch die Bestimmung, dafl3 bei der
Neuwahl von Stimmrechtsverwaltern diese nicht schon in derselben, sondern
erst in der kommenden Hauptversammlung mitstimmen durfen, durfte eine
Sperre’gegen allzu flagrante Interessenkonflikte bilden. Darlber hinaus sind
noch marktliche Anpassungsprozesse zu bedenken, welche die Besorgnis vor
einer Wahl von Stimmrechtsvertretern von “GrofR3aktionars Gnaden” mildern:

%2 Dazu, daRR Aktionare in einem vollstandigen Kapitalmarkt unabhéngig von ihrer
Konsumplanung an der Anteilswertmaximierung interessiert waren, grundlegend
FISHER: The theory of interest. As determined by impatience to spend income and
opportunity to invest it (1930), passim; s.a. BREALEY/ MYERS: Principles of Corpo-
rate Finance (1991, 4. A.), S. 22; zum Nachweis, dal3 dies prinzipiell auch unab-
hangig von ihrer Risikoeinstellung gelten wirde, vgl. TOBIN, Rev. of Econ. Studies
(1958), S. 65 ff.; zur Anlagefunktion der Aktien deutscher Publikumsgesellschaften,
deren Hauptversammlungen von Kreditinstituten dominiert werden vgl. aber sub. IV
3

63 A.A. WENGER (FN 6), S. 73 (97) unter Hinweis auch auf die empirischen Be-
funde von BRICKLEY/ LEASE/ C.W. SMITH Jr., Journal of Financial Economics 20
(1988), S. 267 ff.
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Durch die Auswahl der Stimmrechtsverwalter wird dem Markt signalisiert, von
wem und in welcher Weise eine Gesellschaft kontrolliert wird. Die gewahlte
Kontrollstruktur wird damit zu einem Qualitatsmerkmal, das die Entscheidun-
gen kunftiger Eigen- und Fremdmittelgeber beeinflussen wird. Gesellschaften,
die eine glaubwirdige, seriose Kontrollstruktur aufweisen, werden daher im
Rahmen ihrer Finanzierungspolitik zu gunstigeren Bedingungen kontrahieren
bzw. Mittel einwerben konnen als Konkurrenten, deren Kontrolle durch einem
oder mehreren Grof3aktionaren gewogene Stimmrechtsverwalter erfolgt. Der
Wettbewerb um Kapital wird daher dazu flhren, dal3 aktive Anteilseigner den
Signalwert ihrer Wahl von Stimmrechtsvertretern bedenken werden. Bis dato
fehlt es an einem entsprechenden Konkurrenzdruck, weil sich fir Investoren
wegen der nahezu unangreifbaren Stellung der Banken in den Hauptver-
sammlungen von Publikumsgesellschaften in Streubesitz und der Enge des
Marktes fur andere Titel entsprechenden Risikoprofils wie etwa Industrieobli-
gationen nur in begrenztem Umfang Alternativen fur ihre Anlageentscheidung
er6ffnen - es sei denn, sie investierten in anderen Kapitalmarkten um den
Preis, dort nicht von ihrem Wissen uber die heimischen Verhéaltnisse profi-
tieren zu konnen.

Endlich ist auch zu bedenken, dal3 Stimmrechtsverwalter ihre Chancen zur
Wiederwahl nicht notwendig erh6hen kénnen, wenn sie einem Anteilseigner
folgen, der die Gesellschaft um kurzfristiger Vorteile willen mittelfristig scha-
digt. Denn ein solcher Anteilseigner wird sein Engagement in diesem Unter-
nehmen nach einiger Zeit selbst reduzieren wollen, um den Nachteilen der
von ihm initiilerten Entscheidungen zu entgehen und deshalb auch keine
Stimmenmacht mehr haben, um den Stimmrechtsverwalter fur sein Wohlver-
halten mit einer Wiederwahl zu belohnen. Andere Belohnungen, etwa das
Versprechen den Stimmrechtsverwalter mit Prifauftragen in anderen, von
diesem Anteilseigner beherrschten Unternehmen zu betrauen, lassen sich
zwar nicht zur Ganze ausschliel3en, werden jedoch durch Markt- und Wett-
bewerbsprozesse und in Extremféallen auch durch die Haftung fir Treue-
pflichtverletzungen einfluBreicher Aktionare sanktioniert.*

Der Befurchtung schlielich, dalR aktive Anteilseigner von der Wahl der
Stimmrechtsverwalter Abstand nehmen, um auf diese Weise ihre eigene
Stimmenmacht auf der Hauptversammlung zu schitzen, la3t sich durch ein

& Zur Haftung des Aktionars und seines Vertreters im Falle pflichtwidriger Austibung
des Stimmrechts vgl. LG Dusseldorf ZIP 1991, 932 ff.; ZIP 1993, 350 f.; OLG Dis-
seldorf ZIP 1993, 347 ff.; DREHER, ZIP 193, 332 ff.; DERS., ZHR 157 (1993), 150
ff., HAMMEN, ZBB 1994, S. 239 ff.; HENSSLER, ZHR 157 (1993), 91 ff.; THAN,
ZHR 157 (1993), 125 f.; MARSCH- BARNER, ZHR 157 (1993), 172 ff.; SCHONE,
WM 1992,209 ff.
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Quorum begegnen. Da die Wahl eines Stimmrechtsverwalters nur 5% der
abgegebenen Stimmen bzw. Stimmen von 500.000 DM des stimmberechtig-
ten Kapitals verlangt, werden sich aktive Anteilseigner an der Wahl der
Stimmrechtsverwalter schon deshalb beteiligen wollen, um ihren Einflul3 bei
der Auswahl geltend zu machen. N&dhmen sie ihr Stimmrecht dagegen nicht
wahr, so konnte eine kleine Minderheit Stimmrechtsverwalter wéhlen, die
dann trotz ihrer schmalen Legitimationsbasis kraft ihrer gesetzlichen Vertre-
tungsmacht in den kinftigen Hauptversammlungen uber betrachtlichen Ein-
flu verfugten.

6) Die Macht der Stimmrechtsvetwalter

Vorschlage, die darauf hinauslaufen, das Vollmachtstimmrecht der Banken zu
beseitigen und Stimmen nichtaktiver Aktiondre an Dritte zur Ausubung zu
Ubertragen, begegnen dem Einwand, dafl3 damit nicht mehr die Stimmen der-
jenigen Aktionare zur Geltung gebracht werden, die zumindest alle funfzehn
Monate ihre Unterschrift leisten, sondern Stimmen vollig passiver Aktionare
,kunstlich aktiviert* werden wirden. Von einer echten reprasentativen Vertre-
tung der Aktionare kbnne dann noch weniger als unter dem gegenwartigen
System gesprochen werden? Dagegen ist mehrererlei zu erinnern. Zu-
nachst: Es wirde auch in Zukunft solchen Aktionaren, die zum Zwecke der
Stimmrechtsvertretung in regelmaRigem Abstand nur eine Unterschrift leisten
wollen, freistehen, sich auf diese Aktivitat zu beschranken - sie mufdten sich
nurmehr nicht an Kreditinstitute, sondern an Aktionarsvereinigungen wenden.
Was die ,kunstliche Aktivierung” der Stimmen passiver Aktionadre betrifft, so
ist darauf hinzuweisen, daf} dieser Einwand sich nicht minder gegen das
geltende Recht wendet: Zwar wachsen die Stimmen nicht anwesender bzw.
nicht vertretener Aktiondre gegenwartig keinem anderen Anteilseigner zu,
wohl aber schlagen sie sich in einem Bonus der Aktiven nieder, deren
Stimmen angesichts niedriger Prasenzen in den Hauptversammlungen Uber-
proportionales Gewicht bekommen. Wer untéatig bleibt, delegiert - welches
System der Stimmrechtsvertretung auch immer gelten mag.86 Worauf es im
Rahmen eines Reformvorhabens also nur ankommen kann, ist die Erdffnung
weiterer Moglichkeiten fur Aktionare, die Wahrnehmung ihrer Stimmrechte auf
Dritte Ubertragen zu kdnnen, also einen funktionierenden Markt fur die Stimm-
rechtsvertretung zu etablieren.

Gewahlte Stimmrechtsverwalter treten an die Stelle der Kreditinstitute; ihnen
wachst kraft der gesetzlichen Vertretungsmacht daher betrachtliches Einflu3-

% BERICHT DER STUDIENKOMMISSION (FN 6), Tz. 959
86 Zutr. insoweit schon WENGER (FN 6), S. 73 (94)
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potential zu -ein EinfluBpotential, das nur durch den Umfang der Aktivitat der
Anteilseigner begrenzt wére. Von ihrer jeweiligen Hauptversammlungs-
prasenz wirde es daher abhangen, wieviel Stimmen von den gewahlten Ver-
tretern abgegeben werden kdnnen. Zwar wére das EinfluRBpotential nicht von
vornherein und fir die Dauer ihrer Amtszeit festgelegt. Es wurde auch in
Zukunft jedem Aktionar freistehen, bei der Hauptversammlung anwesend
oder vertreten zu sein. Ob sich das Engagement der Aktionare aber vergro-
Bern wird, z.B., weil Banken und Aktionarsvereinigungen sich verstarkt um
Stimmrechtsauftrdge bewerben werden, soll dahingestellt bleiben.’” AnlaR zur
Befurchtung, dafl bei Verwirklichung des hier vorgestellten Reformvor-
schlages die Hauptversammlungsprasenzen weiter sinken konnten, besteht
jedenfalls nicht: Denn wer nach den Ursachen abnehmender Hauptversamm-
lungsprasenzen forscht, muld erkennen, dal3 diese nicht zuletzt die bislang
unangreifbare Stellung der Banken in der Kontrollstruktur deutscher Unter-
nehmen reflektiert.?® Insbesondere fiir institutionelle auslandische Investoren
will es angesichts der versteinerten Machtverhaltnisse nicht lohnen, in den
hiesigen Hauptversammlungen tatig zu werden.® Mit der Beseitigung des
stabilen, Uber weisungslos erteilte Vollmachtstimmrechte vermittelten Ein-
flusses der Kreditinstitute wird die Untatigkeit anderer institutioneller Investo-
ren jedoch von einer Bereitschaft zum Engagement abgelost werden.”

Aber auch wenn man sich auf diese Prognose nicht verlassen mag, wird die
Kontrolle der Kontrolleure doch durch einen “Mix” verschiedener Eingriffs-
instrumente gewabhrleistet, insbesondere durch Zulassungsvoraussetzungen,
MaRnahmen der Aufsicht und Haftungsregeln:” Zunachst sei noch einmal

%7 Skeptisch insoweit auch BERICHT DER STUDIENKOMMISSION, Tz. 941

% Vgl. WENGER (FN 6), S. 73 (92); nach UH. SCHNEIDER/ BURGARD (FN 3),
783 (787 f.) sind die sinkenden Hauptversammlungsprasenzen dagegen das Resul-
tat von ,weitgehend unbegrindeten Angriffen gegen das Vollmachtstimmrechts der
Kreditinstitute®, auf die manche Kleinaktionare mit ,ibergroBer Vorsicht®, d.h mit ei-
nem Verzicht auf eine Vollmachterteilung gern. § 135 Abs. 2 Satz 1 AktG reagieren
wdirden.

% So beschrénkt sich die Stimmrechtsausiibung durch auslandische institutionelle
Anleger bislang im wesentlichen auf Banken und Investmentfonds, s. BAUMS/
FRAUNE (FN 2), S. 19

™ Nachweise zur Bereitschaft institutioneller Investoren, Verantwortung fiir die Un-
ternehmenskontrolle zu Gbernehmen, bei BRICKLEY/ LEASE/ C.W. SMITH, Jr,
Journal of Corporate Finance 1 (1994), S. 5 (12 ff) und DENS., Journal of Financial
Economics 20 (1988), S. 193 (198 ff.). Zum wachsenden Engagement auslandi-
scher institutioneller Investoren vgl. ASSMANN, in: Grol3komm. AktG (1992), Einl.
Rdnr. 308 f. m.w.N.

™ Zu denken wére auch an ein Quorum, so es um satzungsandernde bzw. ande-
rungsgleiche Entscheidungen geht; s. dazu auch BERICHT DER STUDIENKOM-
MISSION (FN 6), Tz. 994; s.a. schon C.E. FISCHER AcP 154 (1955), S. 181 (224);
soweit im tbrigen Entscheidungen zur Abstimmung stehen, welche die Stellung von
Stimmrechtsvertretern selbst betreffen (etwa: Verschmelzung oder Liquidation) und
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daran erinnert, dal3 ausschlie3lich Wirtschaftspriufer bzw. Wirtschafts-
prufungsgesellschaften als Stimmrechtsverwalter in Frage kommen, anderen
Interessenten dagegen die passive Wahlberechtigung fehlt. Diese Beschran-
kung sollte sicherstellen, daf3 nur solche Personen und Gesellschaften als
Reprasentanten passiver Aktiondre in Frage kommen, die uber die notwen-
dige Expertise hinsichtlich der Uberwachung und Uberpriifung eines Unter-
nehmens und seiner Geschafte verfigen und keine sachfremden Zwecke
verfolgen.”* Dal} diese Stimmrechtsverwalter wahrend ihrer Amtszeit nicht
zugleich als Prufgesellschaften der betreffenden Unternehmen fungieren
durfen, versteht sich von selbst. Auch andere Geschaftsbeziehungen der
Stimmrechtsverwalter bzw. ihrer Gesellschafter mit dem zu kontrollierenden
Unternehmen sind untersagt. Eventuellen diesbezilglichen Mi3standen und
MilBbrduchen soll schlieBlich das Bundesaufsichtsamt fir den Wertpapier-
handel vorbeugen, dem es oblage, von den Stimmrechtsverwaltern Rechen-
schaftsberichte abzuverlangen und diese zu Uberprifen. Haftungsregeln wer-
den die rechtliche Kontrolle der Stimmrechtsausiibung erganzen.

Ein weiteres: Erfolge und MiRerfolge der Kontrolle einer Gesellschaft werden
sich in ihrem Markterfolg bzw. Borsenkurs niederschlagen; aktive Anteilseig-
ner verfigen deshalb tber einen Mal3stab fir die Leistung der von ihnen ge-
wéhlten Stimmrechtsverwalter. Es ist diese Leistungskontrolle, welche die
Stimmrechtsverwalter dazu anhalten wird, die Interessen der Aktionare mit
Engagement und Sachverstand zu verfolgen, denn nur auf diese Weise wer-
den sie in der Lage sein, die Chancen ihrer Wiederwahl - sei es in dieser
oder in anderen Gesellschaften - zu erhohen und ihre Reputation zu bewah-
ren. Auf dem Markt fur Zertifizierungsleistungen ist Reputation das kostbarste
Gut. Soweit Wirtschaftsprifer(gesellschaften) sich auch als Stimmrechts-
Verwalter betatigen wollen, stehen sie daher auch mit inrem guten Ruf fur ihre
Leistung ein. Wenn sie versagen, beschadigen sie nicht nur ihre Geschéfts-
chancen auf dem Markt fur Stimmrechtsverwalter, sondern auch solche auf
dem Markt fir Testate. Endlich bleibt zu bedenken, daR die Macht der Stimm-
rechtsverwalter dadurch beschrankt ist, dal® mehrere von ihnen zugleich tatig
sein konnen, so daf3 auch fir eine gegenseitige Kontrolle gesorgt ist. Da es
jedoch auch ein Trittbrettfahrerproblem auf der Angebotsseite der Kontrolle
gibt, mul3 die Anzahl der Stimmrechtsverwalter beschrankt bleiben. Anson-
sten muf3te mit einem zu geringen oder mit UbermaRigem Kontrollaufwand

insoweit die Gefahr von Interessenkonflikten begriinden, waren aul3erdem geson-
derte Vorschriften Uber Vertretungsverbote in Erwagung zu ziehen.
2 3. a. BERICHT DER STUDIENKOMMISSION (FN 6), Tz. 958 und 959
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gerechnet werden. Uberdies wéare mit einer Vielzahl von Stimmrechtsvertre-
tern auch die Verantwortungszurechnung erschwert.

VI. Stimmrechtsvertretung: Ein Gesetzgebungsvorschlag
7. Text
a) Anderung des § 124 AMG
In § 124 Absatz 3 Satz 2 werden nach den Worten “Dies gilt nicht”, die Worte
“wenn die Wahl von Stimmrechtsverwaltern auf der Tagesordnung steht,
oder” eingefligt.

b) Anderung des § 125 Abs. 1 AktG
§ 125 Absatz 1 erhdlt folgende Fassung:
(1) Der Vorstand hat binnen zwolf Tagen nach der Bekanntmachung der
Einberufung der Hauptversammlung im Bundesanzeiger eine Mitteilung tber
die Einberufung der Hauptversammiung, die Bekanntmachung der Tagesord-
nung, etwaige Antrage der Stimmrechtsverwalter und Unterlagen geman
§ 135 b Abs. 3 und einer Stellungnahme der Verwaltung hierzu, ferner
etwaige Antrdge und Wahlvorschlage von Aktionaren einschlief3lich des
Namens des Aktionars, der Begrindung und einer Stellungnahme der Ver-
waltung hierzu sowie, wenn die Wahl von Stimmrechtsverwaltern auf der
Tagesordnung steht, die Wahlunterlagen hierfiir zu versenden. Die Versen-
dung erfolgt an folgende Personen:
1. an den oder die derzeit im Amt befindlichen Stimmrechtsverwalter;
2. an in- und ausléndische Kreditinstitute, die angezeigt haben, dal3 sie
Aktien der Gesellschaft verwahren;
3. an Vereinigungen von Aktionaren, die in der letzten Hauptversammlung
Stimmrechte ausgelibt haben, sowie an Vereinigungen von Aktiondren und an
Stimmrechtsverwalter, welche die Mitteilung verlangt haben. *

c) Anderung des § 128 Abs. 1 AktG
§ 128 Abs. 1 erhalt folgende Fassung:
(1) Verwahrt ein Kreditinstitut fir Aktiondre Aktien der Gesellschaft (Depot-
institut), so hat es dies unverziglich dem Vorstand der Gesellschaff mitzutei-
len. Entsprechendes gilt, wenn die Verwahrung endet. *

§ 128 Absatz 2 erhélt folgende Fassung:
Depotinstitute sind verpflichtet, Mitteilungen und Unterlagen nach § 125 Ab-
satz 1 sowie die ihnen nach § 135 b Absatz 3 zugeleiteten Unterlagen unver-
ziiglich an die Aktionare weiterzugeben. "
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§ 128 Absatze 3 bis 6 werden aufgehoben.

d) Einfigung eines § 128 a AktG

Hinter § 128 wird folgender § 128 a eingefiigt:
§ 128a

(1) Ein Kreditinstitut darf das Stimmrecht fir Inhaberaktien, die ihm nicht
gehoren, nur auf Grund einer schriftlichen Stimmrechtsvollmacht und nur inso-
weit ausuben, als ihm der Aktionar eine ausdruckliche Weisung zu den
einzelnen Gegenstanden der Tagesordnung erteilt hat. Ein Kreditinstitut ist
verpflichtet, den Auftrag eines Aktionars zur Ausibung des Stimmrechts in
einer Hauptversammlung anzunehmen, wenn es fur den Aktionar Aktien der
Gesellschaft verwahrt und sich gegentber Aktionédren der Gesellschaft zur
Auslbung des Stimmrechts in derselben Hauptversammlung erboten hat.
(2) Die Vollmachtsurkunde mul bei der Erteilung vollstandig ausgefillt sein
und darf keine anderen Erkldrungen enthalten. Das Kreditinstitut kann dem
Aktionar eigene Vorschlage fur die Ausubung des Stimmrechts zu den ein-
zelnen Gegenstdnden der Tagesordnung mitteilen; dabei hat es sich aus-
schlieBlich vom Interesse des Aktionars leiten zu lassen. Das Kreditinstitut hat
den Aktionar, dessen Stimmrechte ausgeiibt werden sollen, um die Erteilung
von Weisungen hierfur zu bitten.
(3) Das Kreditinstitut hat der Bitte um Erteilung von Weisungen ein Formblatt
beizufigen, durch dessen Ausfullung der Aktionar Weisungen fur die Aus-
Ubung des Stimmrechts zu den einzelnen Gegenstéanden der Tagesordnung
erteilen kann. Es hat darauf hinzuweisen, dafl} es ohne ausdriickliche Weisung
zur Abstimmung nicht berechtigt ist.
(4) Auf Grund einer Stimmrechtsvollmacht kann das Kreditinstitut das Stimm-
recht unter Benennung des Aktionars in dessen Namen ausiiben. Wenn es
die Vollmacht bestimmt, kann das Kreditinstitut das Stimmrecht auch im Na-
men dessen, den es angeht, ausiben. Ubt das Kreditinstitut das Stimmrecht
unter Benennung des Aktiondrs in dessen Namen aus, so ist die Voll-
machtsurkunde der Gesellschaft vorzulegen und von dieser zu verwahren.
Ubt es das Stimmrecht im Namen dessen, den es angeht, aus, so genugt zum
Nachweis seiner Stimmberechtigung gegeniber der Gesellschaft die Erfullung
der in der Satzung fur die Ausibung vorgesehenen Erfordernisse; enthalt die
Satzung daruber keine Bestimmungen, so genugt die Vorlegung der Aktien
oder einer Bescheinigung uber die Hinterlegung der Aktien bei einem Notar
oder einer Wertpapiersammelbank.
(5) Ein Kreditinstitut darf das Stimmrecht fir Namensaktien, die ihm nicht ge-
horen, als deren Aktionar es aber im Aktienbuch eingetragen ist, nur auf
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Grund einer schriftichen Ermachtigung, wenn es nicht als deren Aktionar ein-
getragen ist, nur unter Benennung des Aktionéars in dessen Namen auf Grund
einer schrittliehen Vollmacht ausiiben. Vollmacht oder Ermachtigung kdnnen
nur insoweit ausgelbt werden, als der Aktiondr dem Kreditinstitut eine
ausdrickliche Weisung zu den einzelnen Gegenstéanden der Tagesordnung
erteilt hat. Auf die Erméchtigung oder Vollmacht ist Absatz 2 Satz 1, auf die
Vollmacht auBerdem Absatz 4 Satz 3 anzuwenden.

(6) Die Wirksamkeit der Stimmabgabe wird durch einen Verstol3 gegen die
Vorschriften der Absatze 1 bis 5 nicht beeintrachtigt. Die Verpflichtung eines
Kreditinstitutes zum Ersatz eines aus der Verletzung der Vorschritten des §
128 oder des § 128 a Absatze 1 bis 5 entstehenden Schadens kann im vor-
aus weder ausgeschlossen noch beschrankt werden.

(7) Die Absatze 1 bis 6 gelten sinngemaR fiir Personen, die sich geschaftsma-
Rig gegenuber Aktionaren zur Austbung von Stimmrechten in der Hauptver-
sammlung erbieten. Vereinigungen von Aktionadren, die das Stimmrecht aus
Aktien ihrer Mitglieder ausiiben wollen, bedirfen hierzu einer fir jede Haupt-
versammlung zu erteilenden Stimmrechtsvollmacht oder Erméachtigung; das
Vorliegen von Weisungen ist nicht erforderlich. Im tbrigen finden auf die
Stimmrechtsausiibung durch Aktionarsvereinigungen die Vorschritten des Ab-
satzes 2 Satze 1 bis 3, des Absatzes 3 Satz 1 sowie der Absétze 4 bis 6 ent-
sprechende Anwendung. Die Vorschriften tGber die Stimmrechtsaustbung
durch Stimmrechtsverwalter bleiben unberinhrt.

(8) Der Bundesminister der Justiz wird erméchtigt, durch Rechtsverordnung

1. ein Formblatt fur die Erteilung von Weisungen durch den Aktionar vorzu-
schreiben, das die Kreditinstitute, Aktionarsvereinigungen oder sonst ge-
schaftsmafig fremde Stimmrechte austibende Personen ihrer Bitte um Wei-
sungen nach Absatz 2 Satz 3 beizufligen haben,

2. vorzuschreiben, dald die Gesellschaft den Kreditinstituten und den Vereini-
gungen von Aktiondren die Aufwendungen fur die Vervielfaltigung der Mittei-
lungen und fir inre Ubersendung an die Aktionére oder an ihre Mitglieder zu
ersetzen hat. Zur Abgeltung der Aufwendungen kdnnen Pauschbetrage
festgesetzt werden. Die Rechtsverordnung bedarf nicht der Zustimmung des
Bundesrates. *

e) Anderung des § 129 AMG
§ 129 wird wie folgt geéndert: In § 129 Absatz 2 werden die Worte “oder einer
in § 135 Abs. 9 bezeichneten Person” ersetzt durch die Worte “oder einer in §
128 a Absatz 7 bezeichneten Person oder Vereinigung”.
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f) Anderung des § 135 AMG
§ 135 wird wie folgt geéndert: Die bisherigen Absatze 1 bis 11 werden auf-
gehoben und durch die folgenden Abséatze 1 und 2 ersetzt:
(1) Das Stimmrecht in der Hauptversammlung nicht anwesender oder
vertretener Aktionare wird in Gesellschaffen mit einem Grundkapital von einer
Million Deutscher Mark oder mehr nach MaRgabe der folgenden Vorschriften
durch Stimmrechtsverwalter ausgedibt.
(2) Stimmrechtsverwalter konnen Wirtschattspriifer oder Wirtschaftspriifungs-
gesellschaffen sein. Stimmrechtsverwalter kann nicht sein, wenn er oder eine
Person, mit der er seinen Beruf gemeinsam ausubt, zum Abschluf3prifer der
Gesellschaff, in deren Hauptversammlung die Stimmen ausgetibt werden sol-
len, oder zum Abschlu3prifer eines mit dieser Gesellschaft verbundenen Un-
ternehmens bestellt ist. § 379 Abséatze 2 und 3 des Handelsgesetzbuches gel-
ten fur Verbindungen des Stimmrechtsverwalters mit der Gesellschaft, in
deren Hauptversammlung er Stimmrechte ausuibt, und fir Verbindungen des
Stimmrechtsverwalters mit einem Depotinstitut (§ 128 Absatz 1) entspre-
chend.

g) Einflgung der §§ 135 a bis g AktG

Hinter § 135 werden folgende Vorschriften §§ 135 a bis g angefiigt:
§ 135a

(1) Stimmrechtsverwalter werden in der Hauptversammlung gewahlt. Es kon-
nen bis zu zwei, in bérsennotierten Gesellschatten bis zu drei Stimmrechtsver-
walter bestellt werden. Den Antrag zur Wahl eines Stimmrechtsverwalters
kann auch jeder Aktionar stellen, wenn er ihn der Gesellschaft binnen einer
Woche nach der Bekanntmachung der Einberufung der Hauptversammlung
im Bundesanzeiger Ubersandt hat. Der Vorschlag braucht nicht begriindet zu
werden. § 126 gilt sinngemals.
(2) Der Vorstand stellt die an die Aktionare zu versendenden Wahlunterlagen
zusammen. Hierzu gehoéren
7. Stimmzettel fir die schriftiche Stimmabgabe mit den Namen der Bewerber
und einem Hinweis auf die Vorschrift des folgenden Satzes 3;
2. die von den Bewerbern eingereichten Wahlbewerbungen.
Schriftliche Stimmabgaben durch Aktionare, die nach § 123 Abs. 2 und 3 zur
Auslibung des Stimmrechts in der Hauptversammlung berechtigt waren, sind
zulgssig. Ein Stimmrechtsverwalter darf bei der Wahl fremde Stimmrechte
nicht austben.
(3) Gewahlt ist, wer die meisten Stimmen auf sich vereinigt. Wer bei der Wahl
nicht mindestens die Stimmen von Aktionaren erhalt, deren Anteile zusammen
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den zwanzigsten Teil des Grundkapitals oder den Nennbetrag von 500.000.-
Deutsche Mark erreichen, ist nicht gewabhilt.
(4) Die Wahl der Stimmrechtsverwalter erfolgt alle drei Jahre. Die Amtszeit be-
ginnt nicht vor dem Ende der Hauptversammlung, in welcher die Wahl stattge-
funden hat. Eine einmalige Wiederwahl ist zuléssig. Der Vorstand hat drei Mo-
nate vor dem Ablauf der Amtszeit in den Gesellschaftsbléttern mitzuteilen,
dal und an welchem Tag die Amtszeit des oder der Stimmrechtsverwalter
endet. *

§ 135b
(1) Der Stimmrechtsverwalter Ubt das Stimmrecht fir diejenigen Aktionare
aus, die in der Hauptversammlung nicht anwesend und nicht vertreten sind.
Bei Vorhandensein mehrerer Stimmrechtsverwalter bestimmt sich das Ver-
haltnis der von ihnen auszutbenden Stimmrechte nach dem Verhaltnis der
Stimmen, die bei der Wahl auf sie entfallen sind; dabei wird auf ganze Stim-
men abgerundet. Endet der Auftrag eines Stimmrechtsverwalters vor Ablauf
der Dreijahresfrist, so wird der auf ihn entfallende Stimmrechtsanteil entspre-
chend Satz 2 verteilt.
(2) Der Stimmrechtsverwalter hat sich bei der Abstimmung in der Hauptver-
sammlung vom Aktionarsinteresse leiten zu lassen. Er darf Personen, die
nicht seine Gesellschafter oder Angestellten sind, nicht unterbevollmachtigen.
(3) Der Stimmrechtsverwalter teilt den Aktionaren mit, wie er das Stimmrecht
zu den einzelnen Gegenstanden der Tagesordnung auszulben beabsichtigt,
und figt dem eine Begrindung bei. Ferner weist ein Stimmrechtsverwalter
darauf hin, dal3 das Stimmrecht aus ihren Aktien entsprechend der Mitteilung
ausgeubt werden kann, wenn die Aktionare nicht selbst in der Hauptversamm-
lung anwesend oder durch ein Kreditinstitut, eine Aktionarsvereinigung oder
eine andere Person vertreten sind.
(4) Der Stimmrechtsverwalter hat die von ihm vertretenen Stimmen entspre-
chend seinen, den Aktiondaren nach § 128 Abs. 2 (bersandten Mitteilungen
abzugeben, es sei denn, dal3 er den Umstanden nach annehmen darf daf3
die Aktiondre bei Kenntnis der Sachlage die abweichende Ausibung des
Stimmrechts billigen wirden.
(5) Die Wirksamkeit der Stimmabgabe wird durch einen Verstol3 gegen die
Absatze 1 bis 4 nicht beeintrachtigt.

§ 135c
(1) Die Ubernahme einer Stimmrechtsverwaltung in einer Gesellschaff ist dem
Bundesaufsichtsamt fur Wertpapierhandel anzuzeigen. Das Bundesaufsichts-
amt hat MiRstanden entgegenzuwirken, welche die ordnungsgemalle Durch-
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fuhrung der Stimmrechtsverwaltung beeintréachtigen oder erhebliche Nachteile
fur die von einem Stimmrechtsverwalter vertretenen Aktionare bewirken kén-
nen. Es wird dabei ausschlieRlich im o6ffentlichen Interesse té&tig. Das Bundes-
aufsichtsamt kann Anordnungen treffen, die geeignet sind, diese Mil3stande
zu beseitigen oder zu verhindern. § 6, § 8 und § 70 des Wertpapierhandels-
gesetzes sind entsprechend anzuwenden.

(2) Das Bundesaufsichtsamt kann von dem Stimmrechtsverwalter und der
Gesellschaff Auskinfte und die Vorlage von Unterlagen verlangen, soweit
dies zur Erfillung seiner Aufgaben erforderlich ist. § 16 Absatz 6 des Wert-
papierhandelsgesetzes ist anzuwenden.

(3) Der Stimmrechtsverwalter hat jahrlich einen Rechenschaftsbericht Uber
seine Tatigkeit zu erstellen und bei der Gesellschaff und dem Bundesauf-
sichtsamt fur Wertpapierhandel einzureichen. Der Bericht hat Angaben uber
Tagesordnung und Verlauf der Hauptversammlungen im letzten Geschéfts-
jahr, die Stimmverhéltnisse, Abstimmungsverhalten des Stimmrechtsverwal-
ters und die Grunde hietfir sowie uber anhangige Anfechtungsklagen und
Registerverfahren zu enthalten. Die im letzten Geschéftsjahr dem Stimm-
rechtsverwalter gezahlte Vergutung ist aufzufihren. Der Bericht wird jedem
Aktionar auf sein Verlangen hin ausgehandigt.

(4) Das Bundesaufsichtsamt hat Stimmrechtsverwalter mindestens alle drei
Jahre zu prufen.

(5) Das Bundesaufsichtsamt untersagt die Tatigkeit als Stimmrechtsverwalter
ganz oder teilweise, wenn dies aus einem in der Person des gewahlten
Stimmrechtsverwalters liegenden Grund geboten erscheint, insbesondere,
wenn dieser die Ausschlugriinde gemaR § 135 Absatz 2 Satz 2 und 3 nicht
beachtet oder gesetzliche Pflichten verletzt, und die Interessen der Aktionare
die Untersagung erfordern.

§135d

(1) Stimmrechtsverwaltern wird fur ihre Tatigkeit von der Gesellschaft eine
Vergutung gezahlt. Stimmrechtsverwalter kdnnen eine Uber den Ersatz ange-
messener Aufwendungen hinausgehende Vergutung nur fordern, wenn die
Hohe des pro Geschaftsjahr geforderten Gesamtbetrages den Aktionaren in
der Wahlunterlage gemaR § 135 a Absatz 2 Satz 2 Ziffer 2 mitgeteilt worden
ist.

(2) Die Satzung kann bestimmen, dal3 einem Stimmrechtsverwalter neben ei-
ner Vergutung nach Absatz 1 ein Anteil am Jahresgewinn der Gesellschaft
gewahrt wird. Absatz 1 Satz 2 ist entsprechend anzuwenden. Bei einer Be-
schlu3fassung, die eine Satzungsbestimmung uber die Vergutung des
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Stimmrechtsverwalters betrifft, dirfen Stimmrechte durch einen Stimmrechts-
Verwalter oder eine von ihm bevollméachtigte Person nicht ausgelibt werden.
(3) Entspricht die von einem Stimmrechtsverwalter nach Absatz 1 geltend ge-
machte Vergutung nicht der Billigkeit, so gilt § 315 Absatz 3 Satz 2 des
Birgerlichen Gesetzbuches entsprechend.

§135e

(1) Der von einem gewahlten Stimmrechtsverwalter angenommene Auftrag
kann von ihm nur aus wichtigem Grund mit schriftlicher Begriindung gekiindigt
werden. Kindigt der Stimmrechtsverwalter oder endet sein Auftrag aus einem
sonstigen Grund, so hat der Vorstand dies und die Begriindung hierflr unver-
zuglich in den Gesellschaftsbléttern bekanntzugeben und dem Bundesauf-
sichtsamt fir den Wertpapierhandel anzuzeigen.

(2) Ein Stimmrechtsverwalter kann von der Hauptversammlung jederzeit ab-
berufen werden. Der BeschluRantrag auf Abberufung ist abgelehnt, wenn
Aktionare, deren Anteile zusammen den Nennbetrag von 500.000.- Deutsche
Mark erreichen, gegen die Abberufung stimmen. Bei der Beschlul3fassung
uber die Abberufung kdnnen Stimmrechte durch Stimmrechtsvetwalter oder
von ihnen bevollméachtigte Personen nicht ausgelibt werden. Absatz 1 Satz 2
gilt entsprechend.

§135f
(1) Wer vorsatzlich oder fahrlassig seine Pflichten als Stimmrechtsverwalter
verletzt, ist der Gesellschaff zum Ersatz des daraus entstehenden Schadens
verpflichtet. Er ist auch den Aktionaren zum Ersatz des ihnen daraus entste-
henden Schadens verpflichtet, soweit sie, abgesehen von einem Schaden,
der ihnen durch Schéadigung der Gesellschaft zugefligt worden ist, geschadigt
worden sind.
(2) Die Ersatzpflicht fur fahridssiges Verhalten nach Absatz 1 ist fir jede
Wabhlperiode auf das Hundertfache des Gesamtbetrages nach § 135 d Ab-
satz 1 oder, wenn ein solcher Gesamtbetrag nicht gefordert worden ist, auf
das Hundertfache der angemessenen Aufwendungen beschrankt, die der
Stimmrechtsverwalter zu fordern berechtigt ist oder bei ordnungsgemaler
Durchfiihrung des Auftrages hatte fordern kdnnen.
(3) Anspriiche nach Absatz 1 verjahren in finf Jahren. Die Haftung kann im
voraus weder ausgeschlossen noch beschrankt werden.
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§135¢g
Der Bundesminister der Justiz wird ermdachtigt, durch Rechtsverordnung Be-
stimmungen zu erlassen Uber:
1. den Inhalt und die Gestaltung der an die Aktiondre zu versendenden
Wahlunterlagen (§ 135 a Absatz 2);
2. den Inhalt und die Gestaltung der Mitteilungen von Stimmrechtsverwaltern
Uber die von ihnen geplanten Stimmabgaben (§ 135 b Absatz 3). Die Verord-
nung kann vorsehen, daf} die Mitteilungen mehrerer Stimmrechtsverwalter
durch den Vorstand in einer Unterlage zusammengefaldt werden.
3. den Inhalt und die Gestaltung des Rechenschaftsberichts (§ 135 c Ab-
satz 3);
4. die Art, den Umfang und den Zeitpunkt der Prifung gemall § 135 c Ab-
satz 4 sowie Uber Aufzeichnungs- und Aufbewahrungspflichten der Stimm-
rechtsverwalter, soweit diese zur Uberwachung der Pflichten der Stimm-
rechtsverwalter erforderlich sind.
Die Rechtsverordnung bedarf nicht der Zustimmung des Bundesrates. Der
Bundesminister der Justiz kann diese Ermachtigung durch Rechtsverordnung
auf das Bundesaufsichtsamt fir Wertpapierhandel tbertragen. “

h) Anderung des § 30 KWG
§ 30 Absatz 1 Satz 2 KWG wird wie folgt neu gefal3t:
“Die Prufung hat sich auch auf die Einhaltung der §§ 128 und 128 a des Ak-
tiengesetzes Uber die Anzeigen durch Depotinstitute und die Stimmrechtsaus-
Ubung durch Kreditinstitute zu erstrecken. ”

2. Erlduterungen

§ 128 enthalt Vorschriften Uber die allgemeinen Pflichten derjenigen Kredit-
institute, die Aktien verwahren (Depotinstitute). Im Anschlu3 daran regelt §
128 a die Stimmrechtsausibung durch Kreditinstitute, durch Aktionarsvereini-
gungen und sonstige Personen, die geschaftsmallig fur andere Stimmrechte
ausuben. Dabei falt § 128 a im wesentlichen - allerdings mit z.T. weitreichen-
den Anderungen - die Vorschriften der bisherigen §§ 128 und 135 AktG
zusammen. Die §§ 135 bis 135 g enthalten dagegen die Vorschriften Uber die
durch den vorliegenden Entwurf neu eingefuhrte Einrichtung der Stimm-
rechtsausiibung durch Stimmrechtsverwalter.

a) § 128 des Entwurfs
§ 128 Absatz 1 definiert den Begriff des Depotinstituts im Sinne des Ent-
wurfes und spricht die Verpflichtung jedes Depotinstituts aus, dem Vorstand
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einer Gesellschaft, deren Aktien es verwahrt, Beginn und Ende dieser Ver-
wahrung anzuzeigen. Diese Anzeigepflicht ist erforderlich, um sicherzu-
stellen, dalR die Aktionare die Unterlagen gemall § 125 Absatz 1 und die
Unterlagen gemalRl § 135 b Absatz 3 erhalten. § 128 Absatz 2 spricht die
Verpflichtung der Depotinstitute aus, die ihnen nach § 125 Absatz 1 oder
nach § 135 b Absatz 3 zugeleiteten Unterlagen unverziglich an die Aktionare
weiterzuschicken. § 128 Absatze 2 bis 6 AktG werden aufgehoben und - mit
wesentlichen Abanderungen -in § 128 a des Entwurfs eingestellt.

b) § 128 a des Entwurf..
§ 128 a enthalt die Vorschriften Uber die Stimmrechtsvertretung durch Kre-
ditinstitute, Aktionarsvereinigungen und sonstige geschaftsméafiig fremde
Stimmrechte ausuibende Personen mit Ausnahme der durch den Entwurf neu
einzufihrenden sogen. Stimmrechtsverwaltung (dazu §§135- 135 g). Dabei
sind in § 128 a die bisher in den §§ 128, 135 AktG enthaltenen Vorschriften
Uber die Stimmrechtsvertretung durch Kreditinstitute usw., mit z.T.
wesentlichen Anderungen, zusammengefafit.
§ 128 a Absatz 1 Satz 1 entspricht der bisherigen Vorschrift des § 135 Absatz
1 Satz 1 AktG, allerdings mit der wesentlichen Einschrdnkung, da? dem
Kreditinstitut nicht nur eine schriftliche Stimmrechtsvollmacht erteilt sein muf3,
sondern dalR von dieser Stimmrechtsvollmacht nur insoweit Gebrauch
gemacht werden darf, als ihm ausdrickliche Weisungen zu den einzelnen
Gegenstanden der Tagesordnung erteilt sind. § 128 a Absatz 1 Satz 2 ent-
spricht § 135 Absatz 10 Satz 1 AktG. Eine Ubernahme von § 135 Absatz 2
Satz 1 und Satz 2 AktG erscheint angesichts des Weisungserfordernisses als
entbehrlich. § 128 a Absatz 2 Satz 1 entspricht § 135 Absatz 2 Satz 3 AktG, §
128 Absatz 2 Satze 1 und 2 AktG sind in § 128 a Absatz 2 Satz 2 zusammen-
gefaRt. § 128 a Absatz 2 Satz 3 entspricht § 128 Absatz 2 Satz 3 AktG mit
Ausnahme der Mdéglichkeit fur Kreditinstitute, ohne Vorliegen von Weisungen
abstimmen zu kdnnen.
§ 128 a Absatz 3 Satz 1 entspricht § 128 Absatz 2 Satz 4 AktG. Neu ist die
Vorschrift, dall das Kreditinstitut in dem Formblatt darauf hinzuweisen hat,
dal3 es ohne ausdrickliche Weisung nicht zur Abstimmung berechtigt ist.
Eine Ubernahme von § 128 Absatz 2 Satz 5 AktG erscheint angesichts des
Weisungserfordernisses als entbehrlich.
§ 128 a Absatz 4 entspricht § 135 Absatz 4 AktG.§ 128 a Absatz 5 entspricht
im wesentlichen § 135 Absatz 7 AktG; die Abweichungen ergeben sich aus
den veranderten Anforderungen an die Stimmrechtsvollmacht. Da dem Kre-
ditinstitut zur Abstimmung Weisungen vorliegen mussen, ist, anders als nach
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geltendem Recht (§ 135 Absatz 5 AktG) eine Abweichung von den zunachst
gemachten Vorschlagen oder gar erteilten Weisungen nicht vorgesehen.

§ 128 a Absatz 6 Satz 1 entspricht inhaltlich § 135 Absatz 6 AktG;§ 128 a
Absatz 6 Satz 2 ist § 135 Absatz 11 AktG entnommen. § 128 a Absatz 6
erstreckt die Vorschriften Uber die Stimmrechtsvertretung durch Kreditinsti-
tute, wie bisher § 135 Absatz 9 AktG, auf Aktionarsvereinigungen und
sonstige Personen, die sich geschaftsmallig gegenuber Aktionaren zur Aus-
tbung von Stimmrechten in der Hauptversammlung erbieten. Fir Ak-
tionarsvereinigungen sieht der Entwurf allerdings insoweit eine Erleichterung
vor, als ihnen keine speziellen Weisungen erteilt sein missen, um auf Grund
der ihnen erteilten Stimmrechtsvollmachten abstimmen zu dirfen. Der da-
durch gegebene Entscheidungsspielraum wird durch die Vorschrift begrenzt,
dal3 die ihnen erteilte Vollmacht oder Erméachtigung nur fur jeweils eine
Hauptversammlung Glltigkeit besitzt. Die Verordnungserméchtigung des §
128 a Absatz 8 entspricht § 128 Absatz 6 AktG.

c) § 129 des Entwurfs
Die Anderung des § 129 Absatz 2 ergibt sich aus der Ersetzung des § 135
Absatz 9 AktG durch § 128 a Absatz 8.

d) § 735 des Entwurf..

§ 135 Absatz 1 legt als Grundprinzip fest, daR das Stimmrecht in der Haupt-
versammlung nicht anwesender oder vertretener Aktionare durch Stimm-
rechtsverwalter ausgeubt wird. Aktionare, die eine Vertretung durch Stimm-
rechtsverwalter nicht winschen, mussen entweder persdnlich in der
Hauptversammlung erscheinen und abstimmen oder sich hierbei durch ein
Kreditinstitut oder eine Aktionarsvereinigung oder auf andere Weise vertreten
lassen. Das Institut der Stimmrechtsverwaltung ist nur fur gréfRere
Gesellschaften (ab einer Million Deutscher Mark Grundkapital) vorgesehen,
da in kleineren Gesellschaften Splitterbesitz nur selten auftritt.

§ 135 Absatz 2 legt fest, dal3 Stimmrechtsverwalter im Sinne des Entwurfs
kinftig nur Wirtschaftspriufer oder Wirtschaftsprifungsgesellschaften sein
konnen, die zudem, &hnlich wie AbschluRprifer, unabh&ngig sein missen,
und zwar sowohl von dem Unternehmen, in dessen Hauptversammlung die
Stimmen ausgeubt werden sollen, als auch von dem Depotinstitut, das Aktien
verwahrt, aus denen Stimmen ausgeubt werden sollen. Es darf ferner keine
Abhéngigkeit von einem Aktionar bestehen, der mehr als 20 % der Aktien der
betreffenden Gesellschaft halt (§ 135 Absatz 2 Satz 3 i.V. mit § 319 Absatz 2
Nr. 3 HGB). Besonders hinzuweisen ist darauf, da? es dem Stimmrechtsver-
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walter nicht mdglich sein wird, sich selbst in den Aufsichtsrat des Unterneh-
mens zu wahlen, in dessen Hauptversammlung er Stimmrechte ausubt (§ 135
Absatz 2 Satz 3 i.V. mit § 319 Absatz 2 Nr. 2 HGB). Diese Regelung bricht mit
der bisherigen Praxis der Kreditinstitute, sich selbst bzw. ihre Organvertreter
oder Angestellten in die Aufsichtsrdte der von ihnen kontrollierten Unter-
nehmen zu wéhlen.

e) § 735 a des Entwurfs
§ 135 a enthalt die Vorschriften Uber die Bestellung der Stimmrechtsver-
walter. Sie werden in der Hauptversammlung gewahlt. In nicht bdrsenno-
tierten Gesellschaften mit einem Grundkapital von einer Million Deutscher
Mark oder mehr kbnnen bis zu zwei Stimmrechtsverwalter bestellt werden, in
bérsennotierten Gesellschaften bis zu drei (§ 135 a Absatz 1 Satz 2). Die Be-
stellung mehrerer Stimmrechtsverwalter ist zwar u.a. mit héheren Kosten
verbunden. Sie soll aber ausschlie3en, dal} eine einzige Person die Gesamt-
heit der sonst nicht reprasentierten Stimmen ausibt und damit - trotz der Kon-
trollmechanismen, die der Gesetzesentwurf enthalt - eine zu grof3e Machtfulle
erhélt. Auch nach der jetzt vorgesehenen L6sung kann dem oder den
Stimmrechtsverwaltern in Gesellschaften mit gro3em Splitterbesitz eine er-
hebliche Verantwortung zuwachsen. Sie wird indes beschrankt durch die vom
Entwurf vorgesehene Begrenzung der Amtszeit auf drei Jahre (§ 135 a
Absatz 4), die fehlende Mdglichkeit, sich selbst in den Aufsichtsrat zu wahlen
(§ 135 Absatz 2 Satz 3), die institutionell abgesicherte Unabhangigkeit der
Stimmrechtsverwalters (§ 135 Absatz 2), die strenge Aufsicht durch das Bun-
desaufsichtsamt fur Wertpapierhandel (§ 135 c), die Haftung des Stimm-
rechtsverwalters (§ 135 f), den gegebenenfalls drohenden Reputationsverlust
sowie durch den letzten Endes doch begrenzten Einfluld der Hauptver-
sammlung nach deutschem Recht. Auf der anderen Seite ist darin, dal
kinftig auch in Publikumsgesellschaften der Verwaltung sachverstandige, un-
abhangige Stimmrechtsverwalter mit groRem Stirnmanteil gegentbersteht, ein
Vorzug dieser LOosung zu sehen. Der Gesetzesentwurf sieht bewul3t davon
ab, uber die Zahl von hochstens drei Stimmrechtsverwaltern hinausgehend
eine grofRere Anzahl zuzulassen oder gar vorzuschreiben. Eine grol3ere Zahl
von Stimmrechtsverwaltern wirde nicht nur zu einer u. U. erheblichen Ko-
stenbelastung fir die Gesellschaft fuhren, welche die Vergitung der Stimm-
rechtsverwalter zu zahlen hat (§ 135 d). Sie hatte auch weitere nachteilige
Effekte, da bei einer Vielzahl von Stimmrechtsvewaltern auf der einen Seite
die Bemiuhungen um eine wirksame Vertretung der Aktionarsinteressen nach-
lassen konnen, auf der anderen Seite u. U. kleinere Anlegergruppen die
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Moglichkeit erhalten, durch die Wahl bestimmter ihnen zuzurechnender
Stimmrechtsverwalter gesellschaftsfremde Interessen zu verfolgen.

Der Vorschlag zur Wahl eines Stimmrechtsverwalters kann nach den all-
gemeinen Regeln von der Verwaltung auf die Tagesordnung der Haupt-
versammlung gesetzt werden; abweichend von den allgemeinen Regeln
(§8 122, 126) soll einen solchen Antrag aber auch jeder Aktionar stellen
kénnen. Die Vorschrift ist § 127 nachgebildet. Das Vorschlagsrecht jedes
Aktionars besagt aber noch nicht, dal3 jeder Aktion&dr unabh&ngig von der
Hohe seines Aktienbesitzes die Bestellung eines Stimmrechtsverwalters
durchsetzen und die Gesellschaft mit den Kosten hierfur belasten konnte.
§ 135 a Absatz 3 Satz 2 schliel3t dies aus.

Die Wahl des Stimmrechtsverwalters erfolgt durch die in der Hauptver-
sammlung anwesenden oder vertretenen Aktionare (§ 135 a Absatz 1 Satz 1)
mit Ausnahme aller derjenigen Aktionare, die durch einen Stimm-
rechtsverwalter vertreten sind (§ 135 a Absatz 2 Satz 4). Er soll nicht mit den
von ihm verwalteten Stimmen seine Wiederwahl entscheiden kdnnen. Neben
den prasenten Aktionaren konnen aber auch schriftiche Stimmabgaben
erfolgen. Dies soll vor allem Kleinanlegern ermdglichen, ihren Repra-
sentanten zu bestimmen, ohne die prohibitiven Kosten eines Hauptversamm-
lungsbesuchs auf sich nehmen zu missen. Dabei mul} allerdings sicherge-
stellt werden, daf3 die zur Briefwahl zugelassenen Personen hierzu auch
legitimiert sind. Durch Verweis auf § 123 Absatz 2 und 3 in § 135 a Absatz 2
Satz 3 wird sichergestellt, daf3 fur die Abstimmung in der Hauptversammlung
wie fur die Briefwahl dieselbe Legitimation erforderlich ist. Der Vorstand hat
die Briefwahl zu organisieren und die Wabhlunterlagen nach § 125 Absatz 1
des Entwurfs an die dort genannten Personen und Institutionen zu versen-
den. Die Depotinstitute geben diese Unterlagen nach § 128 Absatz 1 an ihre
Depotkunden weiter. Gemal § 135 g Satz 1 Nr. 1 legt der Bundesminister der
Justiz oder das von ihm hierzu erméchtigte Bundesaufsichtsamt fur Wertpa-
pierhandel den Inhalt und die Gestaltung der an die Aktiondre zu versen-
denden Wahlunterlagen durch Rechtsverordnung fest.

Nach § 135 a Absatz 3 Satz 1 ist gewahlt, wer die meisten Stimmen auf sich
vereinigt. Sind danach aus einer Gruppe mehrere Bewerber z. B. drei Stimm-
rechtsverwalter, auf die die meisten Stimmen entfallen sind, gewahlt, so tUben
sie im Verhaltnis untereinander die von ihnen auszulbenden Stimmrechte
nach dem Verhaltnis der Stimmen aus, die bei der Wahl auf sie entfallen sind
(§ 135 b Absatz 1 Satz 2).

Wer bei der Wahl nicht mindestens die Stimmen von Aktionaren erhalt, deren
Anteile zusammen den zwanzigsten Teil des Grundkapitals oder den Nennbe-
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trag von 500.000,-- Deutsche Mark erreichen, ist nicht gewahlt. Diese Vor-
schrift soll ausschliel3en, dal’3 einzelne Aktiondre mit Splitterbeteiligungen die
Bestellung eines Stimmrechtsverwalters durchsetzen und die Gesellschaft mit
den Kosten hierfir belasten konnen. Da sie praktisch im wesentlichen nur fir
reine Publikumsgesellschaften mit Streubesitz von Bedeutung sein durfte,
muBte der Nennbetrag (500.000,-- Deutsche Mark) niedrig angesetzt werden.
Nach § 135 a Absatz 4 erfolgt die Wahl der Stimmrechtsverwalter alle drei
Jahre. Die Amtszeit beginnt mit der Annahme des Auftrags, in keinem Falle
aber vor dem Ende der Hauptversammlung, in welcher die Wahl stattge-
funden hat. Eine kurzere Amtszeit als drei Jahre festzusetzen erschien untun-
lich, da eine effektive Stimmrechtsverwaltung eine Einarbeitung und eine
gewisse Vertrautheit mit den Verhaltnissen der Gesellschaft voraussetzt.

Eine einmalige Wiederwahl ist zul&dssig. Mehrfache Wiederwahlen mdgen
zwar den Vorteil zunehmender Vertrautheit mit den Verhaltnissen der Gesell-
schaft haben, filhren andererseits aber auch u. U. zu wechselseitigen Abhan-
gigkeiten von Stimmrechtsverwalter, Verwaltung der Gesellschaft und einem
evtl. vorhandenen Mehrheitsaktionar und beschrdnken tendenziell den
Wettbewerb. Die Mitteilungspflicht gemal? § 135 a Absatz 4 Satz 4 soll sicher-
stellen, dal3 sich neue Interessenten um die Stimmrechtsverwaltung fur die
nachste Periode bewerben.

f) § 135 b des Entwurfs

§ 135 b Absatz 1 legt fest, dald der Stimmrechtsverwalter das Stimmrecht fir
diejenigen Aktiondre ausibt, die in der Hauptversammlung nicht anwesend
und nicht, z. B. durch ein Kreditinstitut oder eine Aktiondrsvereinigung,
vertreten sind. Der Stimmrechtsverwalter hat Vertretungsmacht kraft Amtes
und bedarf keiner speziellen Bevollmachtigung. Diese Regelung vermeidet
die mit den sinkenden Hauptversammlungspréasenzen verbundenen Nachteile
und macht die Erteilung besonderer Stimmrechtsvollmachten entbehrlich,
ohne jedoch dem Aktionar die Moglichkeit zu nehmen, die Stimmrechtsvertre-
tung durch einen Stimmrechtsverwalter auszuschalten, da er entweder selbst
in der Hauptversammlung auftreten oder sich durch eine Aktionarsverei-
nigung oder ein Kreditinstitut oder in sonstiger Weise vertreten lassen und
Weisungen zur Abstimmung erteilen kann (§ 135 b Absatze 2 und 3).

Aus diesem Grund sieht das Gesetz auch davon ab, dariber hinaus die Ertei-
lung von Weisungen auch an den oder die Stimmrechtsverwalter vorzusehen.
Die Institution des Stimmrechtsverwalters ist betont konzipiert und beschrénkt
auf diejenigen Falle, in denen Aktionare nicht anwesend und nicht vertreten
sind, insbesondere, weil sie sich auf eine unabhangige und sachverstandige
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Auslbung ihrer Stimmrechte durch den oder die bestellten Stimm-
rechtsverwalter verlassen. Aktionare, die diese Austbung ihrer Stimmrechte
nicht winschen, muissen selbst die Hauptversammlung aufsuchen oder sich
durch ihr Depotinstitut oder eine Aktionarsvereinigung oder sonst vertreten
lassen und ihnen erforderlichenfalls Weisungen zur Abstimmung erteilen.

§ 135 b Absatz 1 Satz 2 und Satz 3 enthalten die Regeln, nach denen sich
bei Vorhandensein mehrerer Stimmrechtsverwalter das Verhaltnis der von
ihnen auszuubenden Stimmrechte bestimmt.

§ 135 b Absatz 2 ist § 128 Absatz 2 Satz 2 AktG und § 135 Absatz 3 AktG
nachgebildet.

§ 135 b Absatz 3 sieht vor, daB Stimmrechtsverwalter den Aktionaren mit-
zuteilen und zu begrinden haben, wie sie das Stimmrecht zu den einzelnen
Gegenstanden der Tagesordnung auszuilben beabsichtigen. Dabei sind die
Aktionare darauf hinzuweisen, dal3 das Stimmrecht entsprechend dieser
Mitteilung ausgelibt werden kann, es sei denn, dal3 die Aktionare selbst die
Hauptversammlung besuchen oder durch ein Kreditinstitut, eine Aktionarsver-
einigung oder eine andere Person vertreten sind. Die Mitteilung der Stimm-
rechtsverwalter ist vom Vorstand gern. § 125 Absatz 1 zu versenden. Nach
§ 135 g Ziffer 2 legt der Bundesminister der Justiz oder das Bundes-
aufsichtsamt fur Wertpapierhandel den Inhalt und die Gestaltung der
Mitteilung des Stimmrechtsverwalters Uber die von ihm geplante Stimm-
abgabe fest. Die Verordnung kann vorsehen, dal3 die Mitteilungen mehrerer
Stimmrechtsverwalter durch den Vorstand in einer Unterlage zusammenge-
fal3t werden.

§ 135 b Absatz 4 entspricht § 135 Absatz 5 AktG; § 135 b Absatz 5 ist der bis-
herigen Vorschrift des § 135 Absatz 6 nachgebildet. Nach § 135 g Nummer 2
ist der Bundesminister der Justiz ermachtigt, den Inhalt und die Gestaltung
des Formblatts fur die Erteilung von Weisungen durch den Aktionar festzule-
gen.

§ 135 b Absatz 5 entspricht § 135 Absatz 5 AktG;§ 135 b Absatz 6 ist der
bisherigen Vorschrift des § 135 Absatz 6 nachgebildet.

g) § 135 ¢ des Entwurfs
§ 135 c enthalt Vorschriften zur Aufsicht Uber die Stimmrechtsverwalter. Die
Aufsicht ist nicht wie die bisherige Depotprifung nach § 30 Kreditwesenge-
setz auf formale Punkte beschrankt, sondern soll tatsachlich sicherstellen,
dal3 die Stimmrechtsverwalter ausschlie3lich im Interesse der von ihnen ver-
tretenen Anleger tatig werden. Inhaltlich lehnt sich § 135 ¢ dabei an die auf-
sichtsrechtlichen Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes an.
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Nach § 135 ¢ Absatz 1 Satz 1 ist die Ubernahme einer Stimmrechtsverwal-
tung in einer Gesellschaft dem Bundesaufsichtsamt fur Wertpapierhandel
anzuzeigen. Eine oOffentlich-rechtliche Erlaubnis ist demnach nicht erforder-
lich. Die Anzeige soll sicherstellen, dal das Bundesaufsichtsamt seinen Auf-
gaben nach § 135 c geniigen kann. Die Aufsicht Uber die Stimm-
rechtsvertretung war schon bisher nur wegen des Fehlens einer deutschen
Kapitalmarktaufsichtsbehdrde beim Bundesaufsichtsamt fur das Kreditwesen
angesiedelt und wird nunmehr dem sachnaheren Bundesaufsichtsamt fur den
Wertpapierhandel Ubertragen. Daneben bleibt die Prifung der Depotinstitute,
allerdings im beschrankten Umfang des § 30 KWG n.F., bestehen; die
Depotprifung verbleibt in der organisatorischen Zustandigkeit des
Bundesaufsichtsamtes fir das Kreditwesen.

§ 135 ¢ Absatz 1 Satz 2 umschreibt die Aufgaben des Bundesaufsichtsamtes
fur Wertpapierhandel im Rahmen der Aufsicht tUber die Stimmrechtsverwalter.
Die Vorschrift ist § 4 Absatz 1 Satz 2 des Wertpapierhandelsgesetzes
nachgebildet. § 135 c Absatz 1 Satz 3 stellt klar, da3 es sich bei seiner Ta-
tigkeit nicht um die Erledigung drittschutzender Amtspflichten im Sinne der
Art. 34 GG, § 839 BGB handelt und entspricht damit § 4 Absatz 2 des
Wertpapierhandelsgesetzes.

§ 135 c Absatz 1 Satz 4 enthdlt eine Ermachtigungsgrundlage fiir Eingriffe
durch das Bundesaufsichtsamt fur den Fall, dafR Mi3stande verhindert oder
beseitigt werden sollen. Die Ermé&chtigungsgrundlage entspricht der Vor-
schrift des § 4 Absatz 1 Satz 3 des Wertpapierhandelsgesetzes. § 135 c Ab-
satz 1 Satz 5 legt fest, daf3 die Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes
Uber die Zusammenarbeit des Bundesaufsichtsamtes fur Wertpapierhandel
mit anderen Behorden (§ 6 WpHG), die Verschwiegenheitspflichten (§ 8
WPpHG) und die Zwangsmittel (§ 10 WpHG) entsprechend anzuwenden sind.
Nach § 135 c Absatz 2 kann das Bundesaufsichtsamt von dem Stimmrechts-
Verwalter und der Gesellschaft Auskunfte und die Vorlage von Unterlagen
verlangen, soweit dies zur Erfullung seiner Aufgaben erforderlich ist. Die Vor-
schrift entspricht § 16 Absatzen 2 und 3 des Wertpapierhandelsgesetzes.
Das Auskunftsverweigerungsrecht gemafR § 16 Absatz 6 des Wertpapier-
handelsgesetzes ist gemalR § 135 ¢ Absatz 2 Satz 2 entsprechend an-
wendbar.

Nach § 135 ¢ Absatz 3 hat der Stimmrechtsverwalter jahrlich einen Rechen-
schaftsbericht Uber seine Tatigkeit zu erstellen und bei der Gesellschaft und
dem Bundesaufsichtsamt fur Wertpapierhandel einzureichen. Die Rechen-
schaftspflicht entspricht an sich allgemeinen Grundsatzen (§ 666 BGB), ist
bisher aber den Depotinstituten gegeniber niemals durchgesetzt worden. Der
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Bericht soll den vom Stimmrechtsverwalter vertretenen Aktiondren Aufschluf3
Uber die Wahrung ihrer Interessen und eine Entscheidungsgrundlage fur die
Wiederwahl geben; er ist daher jedem Aktion&dr auf sein Verlangen vom
Vorstand auszuhandigen (§ 135 ¢ Absatz 3 Satz 3). Ferner soll der Bericht
das Bundesaufsichtsamt fur Wertpapierhandel in der Erfullung seiner Auf-
sichtsaufgabe unterstiitzen. § 135 Absatz 3 Satz 2 enthalt Vorschriften zum
Mindestinhalt des Berichts. Durch § 135 g Ziffer 3 wird der Bundesminister
der Justiz ermdachtigt, den Inhalt und die Gestaltung des Rechenschaftsbe-
richts im einzelnen durch Rechtsverordnung festzulegen; er kann diese
Ermachtigung auf das Bundesaufsichtsamt fiir Wertpapierhandel Ubertragen.

Nach § 135 ¢ Absatz 4 hat das Bundesaufsichtsamt Stimmrechtsverwalter
mindestens alle drei Jahre zu prifen. Das Gesetz verzichtet darauf, anders
als in § 30 KWG fiur die Depotprifung geschehen, eine jahrliche Prifung als
Regelfall vorzusehen. § 135 g Ziffer 4 enthalt die Ermachtigung des Bundes-
ministers fir Wirtschaft, durch Rechtsverordnung die Art, den Umfang und
den Zeitpunkt der Prifung festzulegen.

§ 135 c Absatz 5 enthalt eine Ermachtigungsgrundlage fiir eine Untersa-
gungsverfugung des Bundesaufsichtsamtes fiur Wertpapierhandel. Eine
Untersagung der Tatigkeit im Ganzen oder teilweise kommt nur in Betracht,
wenn dies aus einem in der Person des gewéhlten Stimmrechtsverwalters
liegenden Grund geboten erscheint, insbesondere, wenn dieser die Aus-
schluRgrinde gemaR § 135 Absatz 2 Satz 2 und 3 nicht beachtet oder ge-
setzliche Pflichten verletzt, und die Interessen der Aktion&re die Untersagung
erfordern.

h) § 735 d des Entwurfs
§ 135 d enthalt die Regelungen Uber die Vergutung der Stimmrechtsverwal-
ter. Abweichend vom bisherigen System wird die Verglitung aus der Gesell-
schaftskasse gezahlt (§ 135 d Absatz 1 Satz 1). Jedes System, das die Aktio-
nare selbst die Vergutung fur die Stimmrechtsvertretung zahlen laf3t, fuhrt zu
nachteiligen Effekten. Wird namlich die Vergitung fir die Stimmrechtsver-
tretung offen berechnet und ausgewiesen, so fuhrt dies tendenziell dazu, daf3
die Stimmrechtsvertreter mit den niedrigsten Gebuhren die meisten Kunden
erhalten, nicht dagegen diejenigen Vertreter, die sich am nachdricklichsten
und erfolgreichsten fur die Aktionarsinteressen einsetzen. In der Vergan-
genheit sind denn auch die Kosten fur die Stimmrechtsvertretung niemals
offen ausgewiesen und berechnet worden, sondern sie sind den Depotin-
stituten verdeckt, Uber Geschéafte mit dem betreffenden Unternehmen oder
sonstige Vorteile, ersetzt worden. Das Prinzip der Unabhéangigkeit des Stimm-
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rechtsverwalters von der betreffenden Gesellschaft (§ 135 Absatz 2) in
Verbindung mit dem Prinzip, dal3 die Vergutung nicht mehr den einzelnen
vertretenen Aktionaren, sondern der Gesellschaft in Rechnung gestellt wird,
vermeidet die Nachteile des bisherigen Systems.

Nach der Neuregelung des § 135 d kommen verschiedene Formen der
Vergutung in Betracht: Erstens, Ersatz angemessener Aufwendungen; zwei-
tens, eine hieriiber hinausgehende, bei der Ubernahme der Stimmrechtsver-
waltung vereinbarte Vergutung; drittens, eine Beteiligung am Jahresgewinn
der Gesellschaft, die freilich nur zu dem Aufwendungsersatz oder einer
vereinbarten festen Vergiltung als variable Tantieme zusétzlich hinzutreten
darf. Das Gesetz verzichtet darauf, eine bestimmte Art der Vergitung bindend
festzuschreiben, und legt nur bestimmte Grundsatze fest, die beachtet
werden mussen. Wird nur Ersatz angemessener Aufwendungen gefordert, so
braucht in den gemall § 135 a Absatz 2 zu erstellenden und den Aktiondren
zuzuleitenden Unterlagen keine besondere Angabe iber die Vergitung
enthalten zu sein. Bei Fehlen einer solchen Angabe in den Bewerbungs-
unterlagen ist der Stimmrechtsverwalter freilich dann auch auf Aufwendungs-
ersatz beschrankt; § 612 BGB ist nicht anwendbar. Kommt es spater zum
Streit Uber die Angemessenheit der geltend gemachten Aufwendungen, so ist
gemalR § 135 d Absatz 3 die Vorschrift des § 315 Absatz 3 Satz 2 BGB ent-
sprechend anzuwenden, d. h. die Festsetzung erfolgt durch Urteil.

Strebt der Stimmrechtsverwalter dagegen, wie im Regelfall zu erwarten ist,
eine Uber den Ersatz angemessener Aufwendungen hinausgehende Vergi-
tung an, so mul3 Uber den dem Stimmrechtsverwalter zu erstattenden Ge-
samtbetrag eine besondere Vereinbarung getroffen werden. Die Ver-
einbarung kommt dadurch zustande, daf} der geforderte Gesamtbetrag in die
gemall § 135 a Absatz 2 zu erstellenden und den Aktionaren zuzuleitenden
Unterlagen aufgenommen und der betreffende Bewerber von den Aktionéren
zum Stimmrechtsverwalter gewahlt wird. Auch auf diesen Fall ist § 135 d Ab-
satz 3 anzuwenden, um auszuschlieBen, daf3 eine Aktionarsminderheit im
Verein mit einem Bewerber die Gesellschaft mit einer unangemessen hohen
Vergutung belastet.

GemalR § 135 d Absatz 2 kann die Satzung bestimmen, da dem Stimm-
rechtsverwalter neben einer Vergitung nach Absatz 1 ein Anteil am Jah-
resgewinn der Gesellschaft gewahrt wird. Die Vorschrift ist § 113 Absatz 3
nachgebildet. Der Stimmrechtsverwalter hat bei der Einfuhrung einer solchen
Bestimmung kein Stimmrecht aus den von ihm vertretenen Aktien, um Interes-
senkonflikte zu vermeiden (§ 135 d Absatz 2 Satz 3). Die Tantieme nach
§ 135 d Absatz 2 kann, wie der Wortlaut deutlich macht, nur neben, nicht an-
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stelle einer Vergltung nach Absatz 1 gewahrt werden; § 135 d Absatz 2 ist
zwingend (§ 23 Absatz 5). Anderenfalls kénnten die stimmberechtigten, nicht
durch einen Stimmrechtsverwalter vertretenen Aktiondre durch eine entspre-
chend formulierte Satzungsbestimmung die Bestellung eines Stimmrechts-
Verwalters fur die Zukunft unterlaufen. Sieht die Satzung eine entsprechende
Tantieme vor, so ist dies gemaR § 135 d Absatz 2 Satz 2 in den Bewerbungs-
unterlagen nach § 135 a Absatz 2 den Aktiondren mitzuteilen.

i) § 135 e des Entwurfs

§ 135 e enthélt die Vorschriften Uber die Beendigung der Stimmrechtsverwal-
tung. Satz 1 stellt durch die gewahlte Formulierung (“der von dem gewahlten
Stimmrechtsverwalter angenommene Auftrag”) zunéchst klar, dal3 das Auf-
tragsverhaltnis durch Wahl und Annahme zustande kommt. Eine Kuindigung
ist danach seitens des Stimmrechtsverwalters nur mehr aus wichtigem Grund
zulassig. Die Kundigung ist schriftlich zu begrinden. Eine Kundigung seitens
der Gesellschaft (Vorstand) gegeniber dem Stimmrechtsverwalter scheidet
aus. Der Reformvorschlag sieht auch kein Abberufungsverfahren ent-
sprechend § 318 Absatz 3 HGB oder § 103 Absatz 3 AktG vor. An die Stelle
dieser Verfahren tritt die Untersagung gemafl § 135 c Absatz 5. Daneben
steht die Abberufung durch die Hauptversammlung. Sie wird mit einfacher
Mehrheit beschlossen (§ 133); Stimmrechtsverwalter haben bei dieser
Beschlu3fassung kein Stimmrecht. Mit Ricksicht auf § 135 a Absatz 3 Satz 2
konnen allerdings Aktionare, deren Anteile zusammen den Nennbetrag von
500.00.- Deutscher Mark erreichen, gegen die Abberufung stimmen; in
diesem Fall ist der Beschlu3antrag abgelehnt. Bei Vorliegen wichtiger Grunde
besteht unabhéngig hiervon die Mdglichkeit, eine Untersagung gemal § 135
e Absatz 5 anzuregen. Kindigt ein Stimmrechtsverwalter oder endet sein
Auftrag aus einem sonstigen Grund, etwa infolge Tod oder Auflosung der mit
der Stimmrechtsverwaltung beauftragten Wirtschaftsprifungsgesellschaft
oder infolge einer Abberufung gemald Absatz 2, so hat der Vorstand dies und
die Begrindung hierfir unverziglich in den Gesellschaftsblattern bekannt-
zumachen und dem Bundesaufsichtsamt fur den Wertpapierhandel anzu-
zeigen.

j) § 135 f des Entwurfs
§ 135 f enthalt Vorschriften zur Haftung des Stimmrechtsverwalters. Absatz 1
Satz 1 spricht das Grundprinzip der Haftung der Gesellschaft gegentber aus.
Da die Stimmrechtsverwaltung vornehmlich aber drittschitzenden Charakter
hat, tritt Haftung auch den Aktionaren gegenuber ein, sofern diese einen
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Schaden erlitten haben, der durch die Schadensersatzleistung an die Gesell-
schaft nicht kompensiert wird. Diese Grundsétze Uber die Kompensation der
Uber den sogenannten Reflexschaden hinausgehenden Aktiondrsschaden ist
den §§ 117 Absatz 1 Satz 2, 317 Absatz 1 Satz 2 nachgebildet.

§ 135 f Absatz 2 beschrankt die Haftung des Stimmrechtsverwalters ge-
genuber der Gesellschaft und den Aktiondren gegenuber auf das Hundert-
fache der von ihm zu beanspruchenden Vergitung. Die Vorschrift ist § 323
Absatz 2 HGB nachgebildet; § 135 f Absatz 3 entspricht § 323 Absatzen 4
und 5 HGB.

k) § 135 g des Entwurfs
§ 135 g enthalt die Erméachtigung des Bundesministers der Justiz zum Erlaf3
von Rechtsverordnungen, die der Durchfihrung und Ausfillung der §§ 135 -
135 f dienen sollen. Die Erméchtigung kann auf das Bundesaufsichtsamt fr
Wertpapierhandel Ubertragen werden.

VIl. Zusammenfassung

Professionelle Stimmrechtsvertreter bieten durch ihre Spezialisierungs- und
GroRRenvorteile Aktionaren, die als je einzelne Kosten und Mihen wohlinfor-
mierter Stimmabgabe scheuen wirden, eine kostengiinstige Mdoglichkeit zur
Wahrnehmung ihrer Rechte in der Hauptversammlung. Trittbrettfahrereffekte
und Informationsasymmetrien hindern jedoch das Entstehen eines qualitats-
fordernden Wettbewerbs zwischen Anbietern professioneller Stimmrechtsver-
tretung: Im Ergebnis vermodgen deshalb nur solche Anbieter auf dem Markt zu
bestehen, die anstelle einer expliziten eine implizite, durch Einflud auf die
Geschéftsbeziehungen des kontrollierten Unternehmen vermittelte Vergutung
durch das Einwerben und Ausiben von Stimmrechten Dritter erwarten durfen.
Diese implizite Vergutung aber wird durch eine Austbung der Voll-
machtstimmrechte erwirtschaftet, die sich nicht notwendig auf die Maximie-
rung des Unternehmenswertes der kontrollierten Gesellschaft richtet und da-
her in Konflikt mit den Interessen ihrer Aktionare geraten kann. Diesem
Marktversagen ist durch eine Regulierung zu begegnen, welche Bedingungen
der Mdglichkeit eines qualitatsfordernden Wettbewerbs von Stimmrechtsver-
tretern schafft:: Die Mindestvoraussetzungen eines solchen Marktes sind die
Zulassung nur professioneller Anbieter, eine Vergutung der Stimmrechtsver-
treter durch die betroffenen Gesellschaften selbst, die Auswahl der Stimm-
rechtsvertreter durch die Hauptversammlung und endlich die Beschrankung
weisungsfreier Stimmrechtsvertretung auf solche Vertreter, die keinerlei wei-
tere Geschaftsbeziehungen mit dem kontrollierten Unternehmen unterhalten.




