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Aktive Aktiondre

Interessen verschiedener Aktiondrsgruppen
und Verhaltensempfehlungen fiir Vorstand

und Aufsichtsrat

Dr. Axel Smend*

LJAKktive Aktionire” unterscheiden sich von anderen Aktioniren
dadurch, dass sie sich nicht darauf beschrianken, Aktien zu erwer-
ben, zu halten, gelegentlich Dividende zu empfangen und die
Aktien irgendwann wieder zu verduRern. Aktive Aktiondre iiben
vielmehr ihre Rechte als Aktiondre aus und setzen weitere Mittel
ein, um ihre Interessen aktiv zu verfolgen. Die Zahl derjenigen, die
man hiernach als ,,aktive Aktiondre“ bezeichnen kann, ist in den
vergangenen beiden Jahrzehnten stetig gestiegen. In den letzten
zehn Jahren waren bestimmte Aktionarsgruppen erheblich stirker
als aktive Aktionire in der Offentlichkeit wahrzunehmen, als es
friiher der Fall war. Das Ausmal} ihrer Aktivititen und deren
Wirkungen auf borsennotierte Unternehmen und ihre Organe
geben Anlass, sich mit aktiven Aktiondren ndher zu beschiftigen.

1. Welche Interessen verfolgen
»aktive Aktionare“?

Es liegt die Frage nahe, ob das Wirken
aktiver Aktiondre im Interesse der Gesell-
schaft liegt. Diese Frage stellt sich nicht
nur den Leitungs- und Aufsichtsorganen
der Gesellschaften, sondern auch der
schweigenden Mehrheit ,nicht-aktiver
Aktiondre”, ferner den Arbeitnehmern
und ihren Interessenvertretungen, der
Rechtsprechung, den Kapitalméarkten
und nicht zuletzt der Politik und damit
dem Gesetzgeber. Um Antworten darauf
zu finden, ist zundchst zu untersuchen,
welche Arten von aktiven Aktiondren es
gibt, welche Interessen sie verfolgen und
welche Mittel sie einsetzen. Es lassen sich
verschiedene Gruppen ausmachen, de-
ren Interessen und Mittel zur Verfolgung
ihrer Ziele sich teilweise decken, sich
teilweise aber auch stark unterscheiden.

1.1 Aktionérsvereinigungen

Die erste klassische Gruppe aktiver Akti-
ondre sind die Aktiondrsvereinigungen.
Bereits seit langem vertreten sie in
Deutschland aktiv die Interessen der

Privatanleger und Minderheitsaktio-
ndre. Die bedeutendsten und zugleich
dltesten Vereinigungen sind die 1947 ge-
griindete Deutsche Schutzvereinigung
fiir Wertpapierbesitz (DSW) und die
1959 gegriindete Schutzgemeinschaft
der Kapitalanleger (SdK). Die Aktiondrs-
vereinigungen verfolgen im Grundsatz
keine eigenwirtschaftlichen Ziele, son-
dern haben es sich zur Aufgabe gesetzt,
die ,schutzwiirdigen ideellen und mate-
riellen Interessen der Wertpapierbesit-
zer wahrzunehmen®! und ,die Interes-
sen von Aktiondren, insbesondere von
Minderheitsaktiondren, sowie anderen
Anlegern insbesondere durch Aufkli-
rung und Beratung wahrzunehmen,
Mitglieder oder Stimmengeber gegen-
iiber Gesetzgeber, Mehrheitsaktiondren
oder Unternehmensleitungen zu vertre-
ten und das Privateigentum zu schiit-
zen“?.

In Verfolgung dieser Ziele vertreten sie
in den Hauptversammlungen fast aller
bedeutenden Aktiengesellschaften Stim-
men ihrer Mitglieder, leisten Redebei-
trdge und machen von ihrem Fragerecht
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Gebrauch. Sie analysieren regelmidRig
kritisch die Aktivititen und Leistungen
des Managements und stellen gelegent-
lich Gegenantrdge zu den Vorschldgen
von Vorstand und Aufsichtsrat. Dartiber
hinaus fiithren sie Gerichtsverfahren
zur Klirung grundsitzlicher Fragen des
Aktienrechts, insbesondere bei der Ver-
letzung fundamentaler Aktiondrsrechte,
sowie in Spruchverfahren, in denen die
Gerichte tiber die Hohe von Abfindungs-
und Ausgleichszahlungen bei Struk
turmafinahmen wie Umwandlungen,
Squeeze-outs, Abschliissen von Gewinn-
abfithrungs- und Beherrschungsvertra-
gen sowie Delistings zu entscheiden ha-
ben.

1.2 Kleinaktionire

Neben den Aktiondrsvereinigungen tre-
ten zahlreiche einzelne Aktiondre aktiv
in Erscheinung und machen aus unter-
schiedlichen Beweggriinden in Hauptver-
sammlungen extensiv von ihren Rede-,
Frage- und Antragsrechten Gebrauch.
In seltener werdenden Ausnahmefdllen
geht es Kleinaktiondren um die Nutzung
des Forums Hauptversammlung fiir ide-
elle und politische Ziele (z.B. den Schutz
der Umwelt oder der Kampf gegen Kin-
derarbeit und Waffenhandel). Ein mit
gleichbleibender Hdiufigkeit festzustel-
lendes Motiv ist die Befriedigung eines
Bediirfnisses nach Geltung und Aufmerk-
samkeit.

Der tiberwiegenden Zahl der aktiven
Kleinaktionére geht es aber doch dhnlich
wie den Aktiondrsvereinigungen darum,
innerhalb und auferhalb der Hauptver-
sammlung das Management kritisch zu
beobachten und seine Leistungen zu hin-
terfragen, insbesondere dann, wenn sich
der Wert ihrer Aktien nicht ihren Erwar-
tungen entsprechend entwickelt. In Ge-
sellschaften mit einem beherrschenden
Aktiondr beobachten sie aufmerksam,

* Dr. Axel Smend ist Geschiftsfithrender Gesell-
schafter der Deutsche Agentur fiir Aufsichts-
rdte; der Beitrag beruht auf einem Vortrag
aufeiner Ende 2007 in Berlin veranstalteten
Aufsichtsratskonferenz.

1 So die DSW, vgl. unter www.dsw-info.de
(Stand: 23.1.2008).

2 So die SdK, vgl. unter www.sdk.org
(Stand: 23.1.2008).
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ob der GrofRaktiondr seinen Einfluss auf
die Gesellschaft zum Nachteil der Gesell-
schaft ausiibt, was fiir herrschende Un-
ternehmen angesichts lockender ,Syn-
ergieeffekte® eine hédufige Versuchung
darstellt. Damit iben aktive Minderheits-
aktiondre ebenso wie die Aktionirsverei-
nigungen wichtige Kontrollfunktionen
im Interesse der Gesellschaft aus. Sie die-
nen dem Schutz ihres Eigentum und zu-
gleich des Eigentums ihrer nicht-aktiven
Mitaktiondre. Eine solche Rechtsaus-
tbung liegt im Interesse der Gesellschaft
und ist durch Art. 14 GG geschiitzt®.

1.3 Berufsopponenten

Innerhalb der Gruppe der aktiven Min-
derheitsaktiondre gibt es aber auch
eine besondere Gruppe, die ihre Aktio-
ndrsrechte nicht zu dem Zweck ver-
wenden, auf eine Wertsteigerung ihrer
Gesellschaft hinzuwirken oder die Ge-
sellschaft vor schddigendem Einfluss
durch einen GrofRaktiondr zu schiitzen,
sondern denen es darauf ankommt, auf
andere Weise finanzielle Vorteile entwe-
der zulasten der Gesellschaft oder eines
Groflaktiondrs zu erzielen. Die zu die-
sem Zweck angewandten Methoden fol-
gen wiederkehrenden Mustern und man
kann schon sagen ,Geschédftsmodellen®,
denn einigen dieser Aktiondre gelingt es,
geschiftsmédflig mehrstellige Millionen-
vermogen hieraus zu generieren®.

Das Grundmodell besteht darin, dass der
Berufsopponent die Durchfithrung von
Hauptversammlungsbeschliissen behin-
dert, an deren Realisierung die Gesell-
schaft oder ein GroRaktiondr ein hohes
wirtschaftliches Interesse hat, indem er
sie mit Anfechtungs- und Nichtigkeits-
klagen blockiert. Der aktive Aktionér
nutzt in diesen Féllen aus, dass hdufig al-
lein der durch die zeitliche Verzégerung
der Durchfithrung des Beschlusses ent-
stehende Nachteil so grof3 ist, dass die be-
troffene Gesellschaft meist bereit ist, sich
im Wege eines Vergleichs mit ihm zu ei-
nigen. Der Vergleich kommt zustande,
weil sich die Gesellschaft regelmiRig ver-
pflichtet, dem aktiven Aktiondr fiir die
Aufgabe der rechtlichen Blockade seine
Anwaltskosten zu erstatten, und indem
der fiir die Bemessung der Anwaltsge-
bithren malfigebliche Gegenstandswert

so hoch angesetzt wird, dass es sich fir
den Kldger und seinen Anwalt lohnt. Kl&-
ger und Anwalt teilen sich dann die Ge-
bthren.

Je groRRer die wirtschaftliche Bedeutung
des angegriffenen Hauptversammlungs-
beschlusses fiir die Gesellschaft ist, um
so groRer ist auch das Druckpotenzial
des Berufsopponenten. Dass dieser Ty-
pus aktiver Aktiondre als ,rduberisch”
bezeichnet wird®, verwundert nicht. Es
liegt auf der Hand, dass ein derart moti-
vierter Aktivismus der betroffenen Ge-
sellschaft nur schadet und nicht in ih-
rem Interesse liegt.

Ein weiteres Betdtigungsfeld aktiver Ak-
tiondre ergibt sich aus Situationen, die
die gerichtliche Festsetzung von Abfin-
dungs- und Ausgleichszahlungen im
Spruchverfahren nach dem Spruchver-
fahrensgesetz nach sich ziehen. Ziel
dieser Verfahren ist es, dem von einer
gesellschaftsrechtlichen MaRnahme be-
troffenen Minderheitsaktiondr einen an-
gemessenen Ausgleich zu gewdhren. Da
die groRe Mehrzahl aller Spruchverfah-
ren zu einer Erhéhung der zunédchst fest-
gesetzten Ausgleichs- und Abfindungs-
zahlungen fiihrt, ist das Betreiben eines
Spruchverfahrens als eine aus der Sicht
der Gesellschaft nicht zu beanstandende
Aktivitit anzusehen, mit der der Minder-
heitsaktiondr sein Eigentum in seinem
wertméfligen Bestand schiitzt.

Hierbei ist darauf hinzuweisen, dass es
in den Sondersituationen, die Spruch-
verfahren nach sich ziehen (wie z.B. bei
dem Abschluss eines Gewinnabfiihrungs-
und Beherrschungsvertrags oder im Falle
eines Squeeze-out), einen natiirlichen In-
teressengegensatz zwischen dem beherr-
schenden Mehrheitsaktiondr und dem
Minderheitsaktiondr gibt. Der Mehr-
heitsaktiondr hat ein Interesse daran,
dass die an die Minderheitsaktionédre zu
erbringende Leistung moglichst niedrig
ausfdllt, wihrend der Minderheitsakti-
ondr das gegenteilige Interesse an einer
moglichst hohen Abfindungs- oder Aus-
gleichszahlung hat. Aus der Perspektive
der Gesellschaft ist dieser Interessenge-
gensatz im Grundsatz neutral, weil er
keine unmittelbaren wirtschaftlichen
Auswirkungen auf sie hat.

» Als vierte Gruppe aktiver
Aktiondre sind Finanzinvestoren
in den vergangenen zehn Jahren
erheblich starker als aktive
Aktiondre in Erscheinung
getreten. «

1.4 Finanzinvestoren

Die vierte Gruppe aktiver Aktiondre sind
Finanzinvestoren. Sie sind in den ver-
gangenen zehn Jahren erheblich star-
ker als aktive Aktiondre in Erscheinung
getreten, als es zuvor der Fall war®. Be-
kanntlich kommt es den als aktiven Ak-
tiondren tédtigen Finanzinvestoren im Re-
gelfall darauf an, durch ihre Aktivitdten
eine moglichst hohe Rendite zu erzielen.
Dieses Ziel konnen sie auf verschiedenen
Wegen erreichen.

1.4.1 Renditestreben

Zum einen kann dem Finanzinvestor die
Rendite aus der Unternehmensleistung
selbst zuflieBen, etwa in Form von Di-
videndenausschiittungen oder aber der
Realisierung eines Wertzuwachses auf
grund eines gestiegenen Aktienkurses.
Zur Realisierung eines Wertzuwachses
durch verbesserte Unternehmensleis-
tung kann ein Finanzinvestor beitragen,
indem er z.B. mit eigenen Anst6f3en das
Management dazu bewegt, seine Strate-
gie fiir das Unternehmen zu dndern oder
ein ertragsschwaches Geschiftsfeld zu
verdullern. Oder aber er erreicht, dass die
Organe der Gesellschaft mit Personen be-
setzt werden, von denen er erwartet, dass
sie bessere Ergebnisse erzielen werden.

Ein aktiver Aktiondr, der diesen Weg sehr

offensiv und nicht ohne Erfolg gegan- .

gen ist, ist Guy Wyser-Pratte. So wurde
zuletzt berichtet, dass er eine auferor-
dentliche Hauptversammlung der TUI
AG anstrebt, um auf die Abberufung des

Vorstandsvorsitzenden und eines wei-

teren Vorstandsmitglieds hinzuwirken’.

Eine solche Vorgehensweise kann der
betroffenen Gesellschaft und den tbri-
gen Aktiondren niitzen, wenn sie auf
einer zutreffenden Analyse beruht und

3 Vgl. z.B. v. Werder, in: Ringleb et al., Komm.
z. Deutschen Corporate Governance Kodex,
3. Aufl. 2008, Rn. 355.

4 Vgl. z.B. Baums/Keinath/Gajek, ZIP 2007
S.1629 ff.

5 Begriffspragung durch Lutter, vgl. z.B. Lutter,
in: Festschrift DER BETRIEB, 1988, S. 193 ff.

6 Vgl. ausfiihrlich zur Rolle der Finanzinvestoren
z.B. Strenger, Finanzinvestoren in Deutschland
- Gefahr oder Effizienzmotor?, EGIP Investors’
Luncheon Berlin, 26.10.2006.

7 Vgl. z.B. HB vom 30.10.2007, S. 21.
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» Die Aktivititen von strategi-
schen Investoren haben meist die
am weitesten reichenden Konse-
quenzen fiir die Gesellschaft und
ihre Aktionire. «

mit Erfolg durchgesetzt werden kann.
Wenn aber diese Voraussetzungen nicht
gegeben sind, konnen solche Aktivitdten
grofde Unruhe in das Unternehmen brin-
gen, Managementkapazititen binden
und so der Gesellschaft schaden statt ihr
zu niitzen. Ein pauschales Urteil tber
Finanzinvestoren als aktive Aktionire
ldsst sich daher nicht fillen.

1.4.2 Beteiligungswerte

Zum anderen kann ein Finanzinves-
tor eine Wertsteigerung seiner Beteili-
gung aus einer besonderen Situation
ziehen, die nur mittelbar etwas mit der
Unternehmensleistung zu tun hat. Hier
ist an die Situationen zu denken, in de-
nen ein Grof3aktiondr fiir die Durchfiih-
rung bestimmter gesellschaftsrechtlicher
StrukturmaRnahmen eine qualifizierte
Mehrheit in der Hauptversammlung be-
notigt, sei es eine Dreiviertelmehrheit
fir einen Gewinnabfiihrungs- und Be-
herrschungsvertrag oder 95% der Stim-
men fiir ein Squeeze-out. Anders als
die Kleinaktiondre und die meisten Be-
rufsopponenten verfiigen Finanzinves-
toren mitunter tiber eine Stimmenzahl,
mit der sich entsprechende Beschliisse
verhindern lassen. Das kann den GrofRak-
tiondr dazu veranlassen, dem Finanzin-
vestoren zusitzlich zum Borsenkurs eine
Prdmie fiir die Verschaffung der qualifi-
zierten Mehrheit zu zahlen. Hierbei han-
delt es sich um einen Vorgang auf Ebene
der Gesellschafter, der aus Sicht der Ge-
sellschaft grundsédtzlich neutral zu beur-
teilen ist.

Das Interesse der Gesellschaft ist jedoch
in hohem Mafe beriihrt, wenn ein Fi-
nanzinvestor sich nicht auf eine Minder-
heitsbeteiligung beschrinkt, sondern
eine Mehrheit erwirbt und nach Ab-
schluss eines Gewinnabfiihrungs- und
Beherrschungsvertrags zwischen einem
finanzschwachen  Akquisitionsvehikel
und der beherrschten Gesellschaft Schul-
den aufbiirdet, die der Finanzierung des
Mehrheitserwerbs dienen oder um Aus-
schiittungen an sich zu ermoglichen.
Die Schulden konnen die Gesellschaft
in eine ihre Existenz bedrohende Situ-
ation bringen, wenn der Zinsdienst bei
nachlassender Ertragslage nicht mehr
aus dem laufenden Cashflow geleistet

Aktive Aktionire
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werden kann. Solche von einigen Finanz-
investoren angewandten Strategien be-
grinden fiir die Gesellschaft ein hohes
Risiko und liegen gewiss nicht in ihrem
Interesse.

1.4.3 Durchsetzung von Sonderaus-
schiittungen: Praxisfall CeWe Color AG

Insbesondere angloamerikanische Fonds
investieren gerne in deutsche Gesell-
schaften mit einem hohen Bestand fliis-
siger Mittel, um Sonderausschiittungen
durchzusetzen. Diesen Versuch unter-
nahmen amerikanische Fonds zum Bei-
spiel bei der CeWe Color AG, wenn auch
ohne Erfolg, da es ihnen trotz intensiver
Aktivititen nicht gelang, in der Haupt-
versammlung die erforderliche Stimmen-
mehrheit zu mobilisieren. Es gelang dem
Vorstand nach einer heftigen, auch o6f
fentlich gefithrten Kontroverse, die Mehr-
heit der Aktiondre davon zu liberzeugen,
dass die CeWe Color AG die fliissigen Mit-
tel fir Zwecke des Unternehmens drin-
gend benotigt. Die tiber Monate intensiv
gefiihrte Auseinandersetzung bedeutete
fir das Unternehmen eine erhebliche
Belastung. Durch sie wurden in erheb-
lichem Umfang Managementkapazititen
gebunden, die nicht fiir das operative Ge-
schéft eingesetzt werden konnten. Dieses
Beispiel zeigt, dass die Aktivitdten von
Finanzinvestoren nicht immer auch im
Interesse der Gesellschaft liegen.

1.5 Strategische Investoren

Bei Verwendung des Begriffs ,aktive Ak-
tiondre“ wird tberwiegend wohl eher
an Berufsopponenten und Finanzinves-
toren als an sog. strategische Investoren
gedacht®. Aber deren Aktivititen sind oft
am intensivsten und haben meist die am
weitesten reichenden Konsequenzen fiir
die Gesellschaft und ihre Aktiondre. Da-
her sollen sie hier in die Betrachtung der
aktiven Aktiondre mit einbezogen wer-
den.

Strategische Investoren wollen mit ihrer
Beteiligung ihre Unternehmensstrategie
verwirklichen. Um das tun zu konnen,
erwerben sie eine Beteiligung in einer
Hohe, die ihnen einen beherrschenden
Einfluss verschafft. Dabei koénnen die
strategischen Interessen des Investors

mit dem Interesse der Gesellschaft und
ihrer Minderheitsgesellschafter in Kon-
flikt geraten. Ein spektakuldres Beispiel
aus jilingerer Zeit ist die HypoVereins-
bank. Nachdem die italienische Bank
Unicredit Mehrheitsgesellschafterin der
HypoVereinsbank geworden war, erwarb
sie von der HypoVereinsbank u.a. de-
ren Beteiligung an der Bank Austria zu
einem Preis, der nach Ansicht der Ana-
lysten weit unter ihrem bei einem freien
Verkauf erzielbaren Marktpreis lag. Die-
ser Ansicht sind auch einige an der Hy-
poVereinsbank mit etwa 1,5 % des Grund-
kapitals beteiligte Fonds, die — als aktive
Aktiondre - die Unicredit auf Zahlung
des nach dem Aktienkonzernrecht vorge-
schriebenen Nachteilsausgleichs an die
HypoVereinsbank in Milliardenhéhe ver-
klagt haben®. Wenden sich aktive Min-
derheitsaktiondre gegen den schidlichen
Einfluss eines Mehrheitsaktiondrs und
nutzen sie zu diesem Zweck die Schutz-
vorschriften des Aktienkonzernrechts,
liegt eine solche Aktivitit im Interesse
der Gesellschaft.

2. Verhaltensempfehlungen fiir
den Vorstand

Die vorstehende differenzierte Betrach-
tung verschiedener Aktiondrsgruppen
mit jeweils spezifischen Interessen fiihrt
zu der Frage, wie sich der Vorstand einer
Gesellschaft verhalten soll, wenn aktive
Aktiondre in Erscheinung treten.

2.1 Pflichten des Vorstands

2.1.1 Leitung der Gesellschaft in
eigener Verantwortung

Wollen aktive Aktiondre gleich welcher
Art die Geschiftsfithrung beeinflussen,
so sollte sich der Vorstand stets bewusst
sein, dass nach dem AktG nicht die Aktio-
ndre, sondern nur er selbst berechtigt,
aber auch verpflichtet ist, die Geschéifte
der Gesellschaft in eigener Verantwor-
tung zu leiten. Daraus folgt, dass der Vor-
stand sich nicht im Interesse der Erhal-
tung seines Amtes den Einfliissen aktiver

8 Zum Begriff der strategischen Investoren vgl.
Mallin/Mullineux/Wihlborg, Corporate Gover-
nance: An International Review, 2005, S. 532 ff.

9 Vgl. dazu LG Miinchen I, Urteil vom 6.9.2007
-5 HK O 12570/07.
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Aktiondre beugen darf, sondern stets
verpflichtet ist, allein das Eigeninteresse
des Unternehmens zu verfolgen. So darf
der Vorstand beispielsweise nicht dem
Wunsch aktiver Aktiondre entsprechen,
hoéhere Dividendenausschiittungen da-
durch zu ermoglichen, indem er es un-
terldsst, Teile des Gewinns in die Gewinn-
ricklagen einzustellen, wenn die Stir-
kung der Riicklagen im Gesellschaftsin-
teresse liegt.

2.1.2 Ansprechpartner fiir aktive
Aktiondre

Das heif’t aber nicht, dass sich der Vor-
stand der Kommunikation mit Aktiona-
ren verschlieRen diirfte’®. Als das Organ
der Gesellschaft, das die Geschifte der
Gesellschaft fiihrt und sie im Auflenver-
hiltnis vertritt, ist er der natiirliche An-
sprechpartner fiir alle Aktiondre inner-
halb und auf3erhalb der Hauptversamm-
lung.

2.1.3 Gleichbehandlungsgebot

Bei seiner Kommunikation mit aktiven
Aktiondren ist der Vorstand verpflichtet,
stets das aktienrechtliche Gleichbehand-
lungsgebot zu beachten; er darf keinen
Aktiondr bei der Versorgung mit Infor-
mationen iber das Unternehmen bevor-
zugen oder bestimmten Aktiondren Son-
dervorteile fiir ein bestimmtes Verhalten
versprechen. Der Vorstand ist ihnen ge-
gentiiber hinsichtlich vertraulicher In-
formationen in gleicher Weise zur Ver-
schwiegenheit verpflichtet wie auch ge-
gentiiber anderen Aktiondren und dritten
Personen.

2.2 Chancen und Risiken durch
aktive Aktionire fiir die Gesellschaft
und ihre Organe

Der Vorstand ist gut beraten, das Ge-
sprach mit aktiven Aktiondren zu fiihren
und zu suchen, um ihre Interessen und
Ziele kennenzulernen. Ein Gedanken-
austausch mit kompetenten aktiven In-
vestoren, denen es wirklich um die Ver-
besserung der Unternehmensleistung
geht, kann fruchtbar sein und zur Wert-
steigerung beitragen. U.U. kann das Ge-
sprdch mit aktiven Aktiondren sogar
dazu beitragen, unternehmensinterne

Widerstdnde gegen sinnvolle Strategie-
wechsel zu tberwinden. Auch das Ge-
sprdach mit aggressiven Finanzinvestoren
bietet Chancen. Es beinhaltet die Gele-
genheit, die Forderungen und Vorstel-
lungen im Einzelnen wahrzunehmen,
deren Vor- und Nachteile abzuwégen und
die handelnden Akteure personlich ken-
nenzulernen. Zudem gibt das Gespriach
auch dem Vorstand Gelegenheit, seine
Positionen zu erkldren und zu erldutern,
um auf diese Weise Verstdndnis bei den
aktiven Aktiondren zu wecken und mog-
licherweise so eine der Gesellschaft ab-
tragliche offentliche oder in der Haupt-
versammlung gefithrte kontroverse Dis-
kussion zu vermeiden.

Solche Aussichten sind demgegeniiber
bei rduberischen Aktiondren nicht zu
erwarten. Sie lauern darauf, Angriffs-
punkte jeglicher Art zu finden, um in
geeigneten Situationen Druckpotenzial
fiir die Blockade von Kapitalmalinahmen
und Strukturmafnahmen aufbauen zu
konnen. Aus Sicht des Vorstands ist von
solchen aktiven Aktiondren nichts Posi-
tives zu erhoffen. Vielmehr begriinden
ihre Aktivitdten fiir die Gesellschaft fast
ausschlieRlich Risiken, binden Manage-
ment-Kapazitdten, verursachen hohe Be-
raterkosten und konnen fiir die Gesell-
schaft wichtige MaRnahmen verzoégern
oder gar verhindern. Nur in Ausnahme-
fillen kann der Vorstand mit einer gewis-
sen Unterstiitzung von ihnen rechnen,
ndmlich dann, wenn ein GroRaktiondr
versucht, seinen Einfluss auf die Gesell-
schaft treuwidrig zu ihrem Nachteil zu
nutzen. Dann konnen sich die sonst aus-
schlieRlich eigenniitzigen Aktivititen
der Berufsopponenten als der Gesell-
schaft nittzlich erweisen. Es mag dem
Vorstand in seiner Argumentation gegen-
iiber dem herrschenden Aktionir helfen,
wenn er darauf hinweisen kann, dass die
Berufsopponenten sich gegen nachteilige
Eingriffe des Mehrheitsaktionédrs wehren
werden.

2.3 Schutzinstrumente Corporate
Governance und Investor Relations

Was konnen Vorstand und Aufsichts-
rat tun, um die Gesellschaft vor den Ri-
siken des Wirkens der so vielfiltig auftre-
tenden aktiven Aktionire zu schiitzen?

» Die Kommunikation mit
aktiven Aktionidren kann

dazu beitragen, unternehmens-
interne Widerstidnde gegen
sinnvolle Strategiewechsel zu
iiberwinden. €

Gute Corporate Governance und gute
Investor-Relations-Arbeit sind m.E. die
besten Schutzinstrumente. Je weniger
formale und materielle Ansatzpunkte
fiir Kritik an der Unternehmensfithrung
aktive Aktiondre finden, umso geringer
ist auch die Gefahr, dass sie Aktivititen
entfalten, die der Gesellschaft schaden
koénnen. Von besonderer Bedeutung sind
die Richtigkeit und Pinktlichkeit der
Rechnungslegung und Berichterstattung
sowie die iiberzeugende Kommunikation
der Unternehmensstrategie!’. In schwie-
rigen Unternehmenslagen ist die Erfil-
lung dieser Aufgaben von noch hoherer
Bedeutung als in guten Zeiten. Ist der
Vorstand in der Lage schliissig zu erkld-
ren, welche Strategie er verfolgt, kann er
aktiven Aktiondren von vornherein den
Wind aus den Segeln nehmen.

Fiir die Sicherheit der Fassung von Haupt-
versammlungsbeschliissen ist ein gutes
Informationsmanagement von hochster
Bedeutung. Professionelle Anfechtungs-
kldger warten ndmlich erfahrungsgemaif
darauf und versuchen zu provozieren,
dass zu einem Tagesordnungspunkt Fra-
gen unbeantwortet bleiben, um dann Kla-
gen gegen Hauptversammlungsbeschliisse
auf die mangelhafte Beantwortung zu
stiitzen. Ein moglichst liickenloser Infor-
mationsbestand tber das Unternehmen
schiitzt gegen solche Gefahren.

Hohe Bestdnde fliissiger Mittel ziehen -

fast immer aktive Aktionidre an. Daher
sollte jeder Vorstand stets darlegen kon-
nen, welche Investitionen er mit dem
Barmittelbestand titigen mochte und in
welcher Weise solche Investitionen zum
Wertzuwachs des Unternehmens beitra-
gen sollen.

3. Die Sicht des Aufsichtsrats
3.1 Pflichten des Aufsichtsrats

Fir den Aufsichtsrat sollten aktive Akti-
ondre besonderer Ansporn sein, ihre ge-
setzlichen Aufgaben ernst zu nehmen

10 Zur Bedeutung der Unternehmenskommuni-
kation vgl. v. Werder/Grundei/Talaulicar, in:
Frese/Stober, E-Organisation, Wiesbaden 2002,
S. 395 ff.; Meckel/Mohr/Vater, ZCG 2008 S. 59
(in diesem Heft).

11 Vgl. insbesondere auch in diesem Heft den Bei-
trag von Meckel/Mohr/Vater, ZCG 2008 S. 59 ff.
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» Den unmittelbaren Kontakt
mit rduberischen Aktioniren
sollte jedes Aufsichtsratsmitglied
meiden. <

und gut zu erfiillen, insbesondere die
Uberwachung der Geschiftstitigkeit des
Vorstands im Hinblick auf ZweckmaRig-
keit und Rechtmaéfigkeit. Das konnen die
Aktiondre ohnehin zu Recht von den von
ihnen gewdhlten Aufsichtsratsmitglie-
dern verlangen. Mitunter wenden sich
aktive Aktiondre unmittelbar an den Auf
sichtsrat, insbesondere dann, wenn sie
eine Verdnderung in der personellen Be-
setzung des Vorstands anstreben. Im Um-
gang mit aktiven Aktiondren gilt fiir den
Aufsichtsrat z.T. das Gleiche wie fiir den
Vorstand. So sollte auch der Aufsichtsrat
ernst gemeinte Vorschldge aktiver Aktio-
nére und seriése Kritik an der Geschafts-
fiihrung des Vorstands unvoreingenom-
men priifen und ggf. gemeinsam mit
dem Vorstand diskutieren.

Da der Aufsichtsrat grundsdtzlich nicht
dazu berufen ist, die Gesellschaft im Au-
Renverhdltnis zu vertreten, sollte sich je-
des Aufsichtsratsmitglied bei Gesprichs-
angeboten seitens aktiver Aktiondre sehr
vorsichtig verhalten. Es muss stets mit der
Méoglichkeit gerechnet werden, dass ak-
tive Aktiondre versuchen, den Aufsichts-
rat zu instrumentalisieren, um ihre Inter-
essen gegeniiber dem Vorstand durchzu-
setzen. Zudem ist jedes Aufsichtsratsmit-
glied gegeniiber jedermann und damit
auch gegeniiber Aktiondren gesetzlich
zur Verschwiegenheit verpflichtet. Aller-
dings kann es auch Félle geben, in denen
ein Gesprich zwischen dem Aufsichts-
ratsvorsitzenden und einem aktiven Akti-
onir niitzlich ist, um die Uberwachungs-
aufgabe des Aufsichtsrats wahrnehmen
zu konnen. So mag es fiir den Aufsichts-
ratsvorsitzenden sinnvoll und u.U. gera-
dezu notwendig sein, sich die Bedenken
eines kompetenten und ernsthaft um das
Wohl der Gesellschaft besorgten Aktio-
ndrs anzuhoren. Darin kann fiir die Ge-
sellschaft eine wichtige Chance liegen,
insbesondere dann, wenn auf diesem
Wege ungeeignete Vorstandsmitglieder
gegen besser qualifizierte ausgetauscht
werden. Im Falle rduberischer Aktionédre
gilt es hingegen, dem Vorstand Riickhalt
zu geben und ihnen im Umgang mit den
Berufsopponenten mit Rat zur Seite zu
stehen. Den unmittelbaren Kontakt mit
rduberischen Aktiondren sollte jedes Auf
sichtsratsmitglied meiden.
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3.2 Interessenkonflikte

Aufsichtsratsmitglieder, die ihr Man-
dat auf Betreiben und mit den Stimmen
eines GroRaktiondrs ausiiben, dirfen
sich bei der Ausiibung ihres Amts als Auf-
sichtsratsmitglied nicht von dem Inter-
esse des GroRaktiondrs leiten lassen, son-
dern sind ausschlieRlich dem Interesse
der Gesellschaft verpflichtet. Das klingt
selbstverstiandlich, ist es aber in der Pra-
xis nicht immer. Das Aufsichtsratsmit-
glied darf nicht ,Diener zweier Herren*
sein. Aktive Aktiondre betrachten poten-
zielle Interessenkonflikte bei Aufsichts-
ratsmitgliedern zu Recht sehr kritisch.
Eine ausreichende Zahl unabhingiger
Mitglieder, wie es der DCGK verlangt'?,
ist ein geeigneter Weg, um Aktiondren
Angriffsflichen zu entziehen.

3.3 Aktive Aktionire als Herausforde-
rung fiir den Aufsichtsratsvorsitzen-
den als Leiter der Hauptversammlung

Der Vorsitzende des Aufsichtsrats muss
als Leiter der Hauptversammlung damit
rechnen, dass in der Versammlung ak-
tive Aktiondre aller Art in Erscheinung
treten und unter Einsatz aller Mittel ver-
suchen, ihre Ziele zu erreichen, sei es
durch rechtmiRige Ausiibung der Rede-
und Fragerechte des Aktiondrs oder aber
durch Missbrauch dieser Rechte, durch
Stérungen und Provokationen.

In Hauptversammlungen, die aufgrund
ihrer Tagesordnung sehr kontrovers zu
werden drohen, etwa weil iiber bedeut-
same Strukturmafnahmen zu entschei-
den ist, ist die Leitung der Hauptver-
sammlung fiir den Aufsichtsratsvorsit-
zenden hdufig eine schwer zu bewilti-
gende Aufgabe. Um das Risiko klein zu
halten, dass solche Versammlungen vol-
lig entgleisen oder in ihnen anfechtbare
oder nichtige Beschliisse gefasst werden,
ist die rechtzeitige und griindliche Vor-
bereitung und die Einschaltung erfah-
rener kompetenter Berater unabdingbar.
Das ist aber nur die eine (fachliche) Seite;
daneben bendtigt der Aufsichtsratsvor-
sitzende Nervenstdrke, innere Ausgegli-
chenheit, Einfithlungsvermoégen, Augen-
maf und Mut, um turbulente Ausein-
andersetzungen mit aktiven Aktiondren
bestehen zu kénnen. An diese Anforde-

rungen sollte jeder denken, der tiber die
Besetzung eines Aufsichtsrats zu ent-
scheiden hat.

4. Kiinftige Entwicklungen
4.1 Tendenzen bei aktiven Aktioniren

Bei den Berufsopponenten ist seit einigen
Jahren die Tendenz festzustellen, ihre
Stimmrechte auf verschiedene Gesell-
schaften mit beschrinkter Haftung zu
verteilen, um in Anfechtungsprozessen
das Gebiihrenvolumen zu vervielfachen.
Das fiihrt dazu, dass die Zahl der Kldager
und der Nebenintervenienten in Anfech-
tungsprozessen stark wdchst. Diese Ent-
wicklung lédsst sich an den Vergleichen
ablesen, die seit Inkrafttreten des Ge-
setzes zur Unternehmensintegritit und
Modernisierung des Anfechtungsrechts
(UMAG)®™ im elektronischen Bundesan-
zeiger zu verdffentlichen sind. Die Hoff
nung, dass sich die Zahl der mit ,rdube-
rischer” Absicht gefithrten Anfechtungs-
klagen verringern wiirde, hat sich mit
der Veroffentlichungspflicht tbrigens
nicht erfiillt.

Treten Finanzinvestoren als aktive Aktio-
nére auf, so bedienen sie sich meist des
Rats hoch spezialisierter Anwaltskanz-
leien, die ihre Mandanten hinsichtlich
ihrer Rechte als Aktiondre und ihrer
Strategie professionell beraten. Mitunter
setzten Finanzinvestoren auch zusdtz-
liche Mittel wie z.B. Medienkampagnen
ein, um ihre Ziele zu kommunizieren
und Unterstiitzung fiir sie zu gewin-
nen'. In den Fillen, in denen es dem In-
vestor um die Steigerung des Unterneh-
menswerts, die Verbesserung der Unter-
nehmensleistung oder den Schutz vor
schéddlichen Eingriffen eines Mehrheits-
aktiondrs geht, ist ein solches Vorgehen
durch aktive Aktiondre grundsitzlich zu
begriiRen, weil es allen Aktiondren zu-
gute kommen kann. Zudem mag es dem
einen oder anderen Vorstand und Auf

12 Vgl. Tz. 5.4.2 Satz 1 DCGK: ,,Um eine unab-
héingige Beratung und Uberwachung des
Vorstands durch den Aufsichtsrat zu ermog-
lichen, soll dem Aufsichtsrat eine nach seiner
Einschitzung ausreichende Anzahl unab-
hingiger Mitglieder angehodren.”

13 Vgl. Baums/Keinath/Gajek, ZIP 2007 S. 1629 ff.

14 Wie z.B. bei der Deutsche Borse AG.
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sichtsrat vor Augen fiihren, dass es nicht
nur Kursverluste zur Konsequenz haben
kann, wenn die Leistungen des von ihm
gefiihrten Unternehmens hinter den Er-
wartungen dauerhaft zuriickbleiben.
Auch das liegt im Interesse der Gesell-
schaften und aller ihrer Aktiondre.

4.2 Rechtsprechung

Die Rechtsprechung ist an aktive Ak
tiondre seit langem gewohnt. In aller-
jingster Zeit verurteilte das Landgericht
Frankfurt/M. den Berufsopponenten Zapf
(Z) zur Leistung von Schadensersatz an
eine Aktiengesellschaft, deren Kapitaler-
hohung er mit einer Klage blockiert
hatte’®. Aus dem Umstand, dass Z ange-
boten hatte, die Klage gegen die Einrdu-
mung zusdtzlicher Bezugsrechte zuriick-
zunehmen, schloss das Gericht, dass er
die Anfechtungsklage zu gesetzesfrem-
den Zwecken missbrauchen wollte. Es
ist seit ldngerem anerkannt, dass
Aktiondre unter dem Gesichtspunkt der
Verletzung ihrer Treuepflicht zur Leis-
tung von Schadensersatz verpflichtet
sein konnen, wenn sie eine Kapitaler-
hohung verhindern, an deren Interesse
die Gesellschaft ein iberlebenswichtiges
Interesse hat.

Da die meisten Anfechtungsklagen der
Berufsopponenten aber im Wege des
Vergleichs beendet werden, gibt es nur
wenige Fille, in denen die zu Tage tre-
tenden missbrduchlichen Tendenzen
durch die Rechtsprechung sanktioniert
werden. Der Vergleichsschluss ist fiir die
betroffenen Unternehmen meist der ein-
zige Weg, um die Nachteile zu vermei-
den, die durch die zeitliche Verzogerung
der blockierten Beschliisse eintreten
wiirden, wenn die Anfechtungsprozesse
bis zum Ende gefiihrt werden miissten.

4.3 Gesetzgebung

Der Gesetzgeber hat versucht, mit dem
UMAG Abhilfe durch das sog. Freiga-
beverfahren zu schaffen'®. Das erlaubt
es in den Fillen, in denen gegen einen
Hauptversammlungsbeschluss iiber eine
Mafinahme der Kapitalbeschaffung, der
Kapitalherabsetzung oder einen Unter-
nehmensvertrag Klage erhoben wurde,
durch gerichtlichen Beschluss feststel-

len zu lassen, dass die Erhebung der
Klage der Eintragung im Handelsregister
nicht entgegensteht und etwaige Main-
gel des Hauptversammlungsbeschlusses
die Wirkung der Eintragung unberiihrt
lassen. Voraussetzung fiir einen sol-
chen Beschluss ist, dass das Gericht die
Klage als unzuldssig oder offensichtlich
unbegriindet ansieht oder das alsbal-
dige Wirksamwerden des angegriffenen
Hauptversammlungsbeschlusses  nach
freier Uberzeugung des Gerichts zur Ab-
wendung wesentlicher Nachteile fir die
Gesellschaft und ihre Aktiondre vorran-
gig erscheint.

In der Praxis hat das Freigabeverfahren
zwar einige deutliche Erleichterungen
gebracht. Zur nachhaltigen Einddm-
mung der Anfechtungsklagen aktiver Ak-
tiondre hat es aber nicht gefiihrt.

Das Bundeskabinett hat kiirzlich das
sog. Risikobegrenzungsgesetz verabschie-
det', zu dem am 23.1.2008 eine 6ffent-
liche Anhoérung des Finanzausschusses
des Bundestags stattfand. Das Gesetz soll
~gesamtwirtschaftlich unerwiinschte
Aktivititen von Finanzinvestoren® er-
schweren, ohne effizienzférdernde Fi-
nanz- oder Unternehmenstransaktionen
zu beeintrdchtigen. Es sieht in Art.1
Nr. 4 zur Anderung des Wertpapierhan-
delsgesetzes u.a. vor, dass kiinftig Aktio-
ndre die Herkunft ihrer Mittel und ihre
Ziele offenlegen sollen, wenn sie einen
Stimmrechtsanteil von mindestens 10 %
erworben haben. Weiter konkretisiert
und erweitert das Gesetz den Zurech-
nungstatbestand des sog. ,Acting in Con-
cert®, also des abgestimmten Verhaltens
zwischen Aktiondren'®. Das kann dazu
fithren, dass aktive Aktiondre, die paral-
lel auf eine bestimmte Anderung der Un-
ternehmensstrategie oder eine Neubeset-
zung des Aufsichtsrats hinwirken wollen,
sich wechselseitig ihre Stimmrechte zu-
rechnen lassen miissen. Wenn auf diese
Weise die betroffenen aktiven Aktiondre
die Schwelle von 30% der Stimmrechte
erreichen, sind sie einerseits zu Stimm-
rechtsmitteilungen nach dem Wertpa-
pierhandelsgesetz und andererseits nach
dem Wertpapiererwerbs- und Ubernah-
megesetz dazu verpflichtet, allen ande-
ren Aktiondren den Erwerb ihrer Aktien
anzubieten.

» Es ist fraglich, ob das Risiko-
begrenzungsgesetz dem Wirt-
schaftsstandort Deutschland
niitzen wird. <

Insbesondere letztere schwerwiegende
Rechtsfolge mag manche aktive Aktio-
ndre davon abschrecken, gemeinschaft-
lich auf Verinderungen in der Fiihrung
ihrer Gesellschaft hinzuwirken — und ge-
nau dies ist mit dem Gesetz wohl auch
beabsichtigt. Insofern kann es dazu fiih-
ren, dass schlecht arbeitende Unterneh-
mensfiihrungen nicht abgeldst werden,
obwohl eine personelle Neubesetzung
im Interesse der Gesellschaft ldge.

Es ist fraglich, ob das Risikobegrenzungs-
gesetz dem Wirtschaftsstandort Deutsch-
land niitzen wird. Zahlreiche kritische
Stimmen warnen davor, dass die Offen-
legungspflichten vermutlich leerlau-
fen werden und die gednderten Zurech-
nungsvorschriften aufgrund zahlreicher
ungeklarter Rechtsfragen neue Spielwie-
sen fiir rduberische Aktionire erdffnen
werden?®.

5. Zusammenfassende Thesen

(1) Unter den aktiven Aktiondren gibt es
solche, deren Ziele und Mittel anzuerken-
nen sind, weil sie mit ihnen ihre Rechte
als Eigentiimer ausiiben und schiitzen.
Ihre Aktivitdten liegen hdufig auch im
Interesse der betroffenen Gesellschaft
selbst.

(2) Andere Gruppen aktiver Aktiondre
iiben ihre Rechte missbrduchlich aus,

weil sie auf finanzielle Vorteile auf Kos- -

ten der betroffenen Gesellschaft und da-
mit auf Kosten ihrer Mitaktiondre abzie-
len.

(3) Borsennotierte Gesellschaften kon-
nen sich ihre Aktiondre nicht aussuchen,
aber ihre Vorstinde und Aufsichtsrite
koénnen durch gute Unternehmensfiih-
rung und eine umsichtige Informations-
politik dafiir sorgen, dass sie nicht die
falschen Aktiondre anziehen.

15 Vgl. LG Frankfurt/M., Urteil vom 2.10.2007
-3-50177/07.

16 Vgl. Heinrich/Theusinger, BB 2006 S. 449 ff.

17 Gesetzentwurf der Bundesregierung zur
Begrenzung der mit Finanzinvestitionen
verbundenen Risiken (BT-Drucks. 16/7438).

18 Vgl. zum Acting in Concert zuletzt Schneider,
ZGR 2007 S. 440 ff.

19 Vgl. von Rosen, FAZ vom 7.9.2007, S. 16.
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