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Dr. Joachim Jahn, Frankfurt a.M.

Schweigen abwesender Aktion�re als
Zustimmung? Ein Holzweg!

U nter dem Vorwand, die Hauptver-
sammlung vor Schwindsucht sch�tzen

zu wollen, versucht offenbar manch Wirt-
schaftslenker, die k�hnsten Tr�ume von
Vorst�nden Wirklichkeit werden zu lassen.
So macht derzeit der Vorschlag die Runde,
abwesende Aktion�re kurzerhand den Ja-
Stimmen f�r 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 h�ufig ist, verf�gte das
Management bei solch einer Z�hlweise stets
�ber eine bombenfeste Betonmehrheit.
Sicher kein gutes Zeichen f�r die weiterhin
verbesserungsbed�rftige „Corporate Gover-
nance“.

Schwindende – j�ngst allerdings auch
schon wieder leicht ansteigende – Pr�senz-
quoten und damit die Gefahr von „Zufalls-
mehrheiten“ sind zwar nicht gerade ein
Aush�ngeschild f�r die viel beschworene
„Aktion�rsdemokratie“. 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-
verst�ndlich vom Grundrecht auf Eigentum
gedeckt.

Eine solche Abstinenz ist zudem weder ver-
werflich noch notgedrungen unvern�nftig.
Denn wer nur �ber ein kleines Aktienpaket
verf�gt, betrachtet seine Wertpapiere ohne-
hin eher als Finanzanlage denn als Engage-
ment in ein bestimmtes Unternehmen. Eine
vermeintlich falsche Gesch�ftspolitik kann
solch ein Investor dann genauso gut mit der
ber�hmten „Abstimmung mit den F�ßen“
bestrafen – einem Verkauf der Anteile n�m-
lich. Dieses Mittel ist sogar wirkungsvoller,
weil sinkende B�rsenkurse der Alptraum
eines jeden Managements sind. Und Wis-
senschaftler sprechen schon lange von „ra-
tionaler Apathie“, weil Kleinanleger sowie-
so keinerlei gesetzliches Quorum �bersprin-
gen k�nnen, um wirklich mit zu entschei-
den. Der Aufwand einer physischen Teil-

nahme am j�hrlichen Aktion�rstreffen
lohnt da also kaum.

Die �ngste von Managern beruhen ja in
Wirklichkeit auch nicht auf der Sorge vor
einem Verfall der Aktion�rskultur. Unruhe
schafft vielmehr die neue Spezies der „share-
holder activists“, die etwa bei der Deutschen
B�rse AG Vorstand wie Aufsichtsrat aus dem
Amt gejagt haben. Deren Einfluss steigt na-
t�rlich – einer Hebelwirkung gleich – umso
st�rker, je weniger langfristig ausgerichtete
Mitgesellschafter ihr Votum abgeben.

Doch wenn auch einzelne Finanzinvestoren
tats�chlich (den sprichw�rtlichen Heu-
schrecken gleich) Unternehmen aussaugen
und sie �berschuldet sowie der Arbeitspl�t-
ze beraubt zur�ck lassen – in einer massiven
St�rkung der Vorst�nde kann die L�sung
solch volkswirtschaftlich fragw�rdiger Ph�-
nomene nicht liegen. Unternehmen m�s-
sen eben noch st�rker als bisher um ihre In-
vestoren werben, ihre Ziele und Strategien

auf den Weltm�rkten erkl�ren. Und auch
unterhalb der Dax-30-Liga m�ssen sie alle
M�glichkeiten nutzen, die ihnen bereits
mehrere Rechtsreformen nach und nach
verschafft haben, um Aktion�re aus dem In-
und Ausland �ber das Internet an einer „vir-
tuellen“ Hauptversammlung teilnehmen
zu lassen. J�ngste Initiativen aus Br�ssel
werden eine grenz�berschreitende Beteili-
gung noch erleichtern.

Die k�rzlich vom Sparkassen- und Girover-
band angeregte Deregulierung des Depot-
stimmrechts mag durchaus ein zus�tzlicher
Baustein sein, um die Abstimmungsquoten
anzuheben. Niemand fordert, dass die Geld-
institute (wie ganz fr�her) nach eigenem
Gutd�nken abstimmen d�rfen. Und umge-
kehrt darf man sie wahrlich auch nicht zur
Abstimmung zwingen. Doch m�ssen die
formalen Anforderungen zur Sicherung der
Letztentscheidungsbefugnis des Anteilseig-
ners tats�chlich nicht soweit gehen wie bis-
her. Vor der vermeintlichen „Banken-
macht“ braucht sich sp�testens seit der Auf-
lockerung der „Deutschland AG“ – welche
die neue Machtposition angels�chsischer
Fonds �brigens erst erm�glicht hat – nun
wirklich niemand mehr zu f�rchten.

Auch die Neuregelung der Anmeldeproze-
dur durch die Einf�hrung eines „record
date“ mit dem Gesetz zur Unternehmensin-
tegrit�t und Modernisierung des Anfech-
tungsrechts (UMAG) mag manch institutio-
nellem Investor die Teilhabe an den Abstim-
mungen erleichtern. Nachdenken ließe sich
�berdies �ber eine weitere kleine Reform –
einen „Pr�senzbonus“ f�r Abstimmungs-
teilnehmer n�mlich. Vorschreiben sollte
der Gesetzgeber ihn nicht, m�glich machen
aber vielleicht schon.

Denn was spricht dagegen, dass die Anteils-
eigner die M�glichkeit erhalten, eine solche
Belohnung in ihre Satzung aufzunehmen?
Der Gleichheitsgrundsatz jedenfalls nicht:
Gleich behandelt werden m�ssen schließ-
lich nur gleiche Sachverhalte. Eine Pr�mie
f�r den, der sich – selbst oder durch einen be-
vollm�chtigten Vertreter – f�r das gemein-
same Unternehmen engagiert, schließt das
nicht aus (so schon Noack, BB 42/2005, Die
erste Seite). Und �rmer macht das die ande-
ren Aktion�re auch nicht: Jedenfalls in Jah-
ren, in denen �berhaupt eine Dividende
ausgezahlt wird, kann diese anteilig gek�rzt
werden.

Der freiwillige Verzicht eines
Aktion�rs auf sein Mitbestim-
mungsrecht ist weder ver-
werflich noch zwingend un-
vern�nftig
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