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DIE ERSTE SEITE [}

Dr. Joachim Jahn, Frankfurt a. M.

Schweigen abwesender Aktiondre als
Zustimmung? Ein Holzweq!

U nter dem Vorwand, die Hauptver-

sammlung vor Schwindsucht schiitzen
zu wollen, versucht offenbar manch Wirt-
schaftslenker, die kiihnsten Traume von
Vorstanden Wirklichkeit werden zu lassen.
So macht derzeit der Vorschlag die Runde,
abwesende Aktiondre kurzerhand den Ja-
Stimmen fiir die Vorlagen der Verwaltung
zuzuschlagen. Doch Schweigen als Zustim-
mung — das gibt es sonst nur im Handels-
recht (und auch dort nur unter engen Vo-
raussetzungen). Im Aktienrecht sollte man
jedenfalls lieber die Finger davon lassen.
Denn gerade bei dem niedrigen Mobilisie-
rungsgrad, der heute héufig ist, verftigte das
Management bei solch einer Zahlweise stets
iiber eine bombenfeste Betonmehrheit.
Sicher kein gutes Zeichen fiir die weiterhin
verbesserungsbediirftige ,Corporate Gover-
nance”.

Schwindende - jiingst allerdings auch
schon wieder leicht ansteigende — Prasenz-
quoten und damit die Gefahr von ,Zufalls-
mehrheiten” sind zwar nicht gerade ein
Aushidngeschild fiir die viel beschworene
»Aktiondrsdemokratie”. Doch abgesehen
davon, dass diese vom Gesetz auch gar nicht
vorgesehen ist, weil die Anteilseigner nur
sehr begrenzte Beschlusskompetenzen ha-
ben: Wer nicht erscheint, verzichtet nun
einmal freiwillig auf sein Recht zur Mitbe-
stimmung. Auch dieses Verhalten ist selbst-
verstandlich vom Grundrecht auf Eigentum
gedeckt.

Eine solche Abstinenz ist zudem weder ver-
werflich noch notgedrungen unverniinftig.
Denn wer nur iiber ein kleines Aktienpaket
verfligt, betrachtet seine Wertpapiere ohne-
hin eher als Finanzanlage denn als Engage-
ment in ein bestimmtes Unternehmen. Eine
vermeintlich falsche Geschiftspolitik kann
solch ein Investor dann genauso gut mit der
bertihmten , Abstimmung mit den Fiiflen”
bestrafen — einem Verkauf der Anteile ndm-
lich. Dieses Mittel ist sogar wirkungsvoller,
weil sinkende Borsenkurse der Alptraum
eines jeden Managements sind. Und Wis-
senschaftler sprechen schon lange von ,ra-
tionaler Apathie”, weil Kleinanleger sowie-
so keinerlei gesetzliches Quorum iibersprin-
gen konnen, um wirklich mit zu entschei-

Der freiwillige Verzicht eines
Aktiondrs auf sein Mitbestim-
mungsrecht ist weder ver-
werflich noch zwingend un-
verniinftig

nahme am jdhrlichen Aktiondrstreffen
lohnt da also kaum.

Die Angste von Managern beruhen ja in
Wirklichkeit auch nicht auf der Sorge vor
einem Verfall der Aktionérskultur. Unruhe
schafft vielmehr die neue Spezies der ,share-
holder activists”, die etwa bei der Deutschen
Borse AG Vorstand wie Aufsichtsrat aus dem
Amt gejagt haben. Deren Einfluss steigt na-
tiirlich - einer Hebelwirkung gleich — umso
starker, je weniger langfristig ausgerichtete
Mitgesellschafter ihr Votum abgeben.

Doch wenn auch einzelne Finanzinvestoren
tatsachlich (den sprichwortlichen Heu-
schrecken gleich) Unternehmen aussaugen
und sie tiberschuldet sowie der Arbeitsplét-
ze beraubt zuriick lassen — in einer massiven
Starkung der Vorstinde kann die Losung
solch volkswirtschaftlich fragwiirdiger Pha-
nomene nicht liegen. Unternehmen miis-
sen eben noch starker als bisher um ihre In-

auf den Weltmarkten erklaren. Und at
unterhalb der Dax-30-Liga miissen sie ¢
Moglichkeiten nutzen, die ihnen ber
mehrere Rechtsreformen nach und ne
verschafft haben, um Aktiondre aus dem
und Ausland iiber das Internet an einer
tuellen” Hauptversammlung teilnehmn
zu lassen. Jungste Initiativen aus Briis
werden eine grenziiberschreitende Bete
gung noch erleichtern.

Die kiirzlich vom Sparkassen- und Girov
band angeregte Deregulierung des Dep
stimmrechts mag durchaus ein zusétzlic]
Baustein sein, um die Abstimmungsquos
anzuheben. Niemand fordert, dass die Ge
institute (wie ganz frither) nach eigen
Gutdiinken abstimmen diirfen. Und um
kehrt darf man sie wahrlich auch nicht .
Abstimmung zwingen. Doch miissen
formalen Anforderungen zur Sicherung
Letztentscheidungsbefugnis des Anteilse
ners tatsdchlich nicht soweit gehen wie |
her. Vor der vermeintlichen ,Bank
macht” braucht sich spétestens seit der A
lockerung der ,Deutschland AG” - welc
die neue Machtposition angelsdchsisc]
Fonds {ibrigens erst ermdglicht hat — n
wirklich niemand mehr zu fiirchten.

Auch die Neuregelung der Anmeldepro
dur durch die Einfithrung eines ,recc
date” mit dem Gesetz zur Unternehmens
tegritdit und Modernisierung des Anfe:
tungsrechts (UMAG) mag manch institut
nellem Investor die Teilhabe an den Abst;
mungen erleichtern. Nachdenken lief3e s
uberdies tiber eine weitere kleine Reforr
einen ,Priasenzbonus” fiir Abstimmun
teilnehmer namlich. Vorschreiben sol
der Gesetzgeber ihn nicht, méglich mack
aber vielleicht schon.

Denn was spricht dagegen, dass die Ante
eigner die Moglichkeit erhalten, eine solc
Belohnung in ihre Satzung aufzunehmc
Der Gleichheitsgrundsatz jedentfalls nic
Gleich behandelt werden miissen schli
lich nur gleiche Sachverhalte. Eine Prir
fiir den, der sich —selbst oder durch einen
vollméchtigten Vertreter - fiir das geme
same Unternehmen engagiert, schlief3t «
nicht aus (so schon Noack, BB 42/2005, ]
erste Seite). Und drmer macht das die an
ren Aktiondre auch nicht: Jedenfalls in J.
ren, in denen iberhaupt eine Divider
ausgezahlt wird, kann diese anteilig gekd
werden.
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