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Vorwort

Einer berühmten Rede Julius von Kirchmanns (Die Werthlosigkeit der Ju-
risprudenz als Wissenschaft, 1848, S. 43 f.) zufolge befassen sich Juristen
nur mit dem „Spielwerk des kleinern Details“. Sie seien nicht in der Lage
„das Fundament zu legen, den neuen Bau tatkräftig in die Höhe zu führen“.
Schenkt man dieser Aussage auch heute noch Glauben, dann darf man von
der vorliegenden Arbeit angesichts der Ausbildung ihres Verfassers nicht
allzu viel erwarten. Vielleicht hätte sich aber auch Julius von Kirchmann
zum Weiterblättern ermuntern lassen, wenn er erfahren hätte, dass „Lücken,
Zweideutigkeiten, Widersprüche [und das] Unwahre, Veraltete, Willkühr-
liche der positiven Gesetze“ (v. Kirchmann, a. a. O., S. 23) zumindest nicht
den Schwerpunkt dieser Arbeit bilden. Stimmrechtsberater sind in Deutsch-
land eine vergleichsweise neue Erscheinung. Es geht hier deswegen – wie
sich aus dem Untertitel ergibt – zunächst einmal darum, die Rechtstatsa-
chen aufzuarbeiten und die Branche einer rechtsökonomischen Bewertung
zu unterziehen. Erst in einem weiteren Schritt wird untersucht, ob und in-
wieweit die Tätigkeit der Stimmrechtsberater bereits vom geltenden Recht
erfasst wird. Von der Antwort auf diese Frage hängt es ab, ob eine Regulie-
rung der Branche geboten ist.

Als ich mit der Anfertigung dieser Arbeit begonnen habe, schien das
Phänomen der Stimmrechtsberatung weder in der breiten Öffentlichkeit
noch in der Fachwelt auf großes Interesse zu stoßen. Dieser Eindruck än-
derte sich, als die Europäische Kommission im April 2011 in ihrem Grün-
buch zur allgemeinen Corporate Governance auf das Phänomen aufmerk-
sam machte. Der Verfasser einer juristischen Dissertation sieht einer solchen
Entwicklung mit einem lachenden und einem weinenden Auge entgegen.
Das lachende Auge denkt daran, dass die Dissertation vielleicht einmal auf
breites Interesse stoßen könnte. Das weinende Auge ruft sich die mahnen-
den Worte in Erinnerung, die Julius von Kirchmann (a. a. O., S. 23) den
Rechtswissenschaftlern mit auf den Weg gegeben hat: „Indem die Wissen-
schaft das zufällige zu ihrem Gegenstande macht, wird sie selbst zur Zufäl-
ligkeit; drei berichtigende Worte des Gesetzgebers und ganze Bibliotheken
werden zu Makulatur.“ Ob diese Arbeit zu Makulatur wird, wenn Stimm-
rechtsberater einmal einer Regulierung unterworfen werden (sollten), oder
ob sie auch dann noch als „Fundament“ die Diskussion befruchten kann,
mögen ihre Leser beurteilen.



Die Arbeit hat der Juristischen Fakultät der Ludwig-Maximilians-Univer-
sität München im Wintersemester 2012/2013 als Dissertation vorgelegen.
Sie befindet sich auf dem Stand von April 2012. Neu erschienene Literatur
konnte noch bis zum Ende des Jahres 2012 nachgetragen werden. Dank ge-
bührt zunächst meinem Doktorvater Prof. Dr. Lars Klöhn, LL.M. (Harvard),
der die Arbeit angeregt und ihre Entstehung mit großem Interesse und im-
merwährender Diskussionsbereitschaft begleitet hat. Aus den Gesprächen
sind zwei gemeinsame Aufsätze hervorgegangen (in: ZIP 2012, 149–158
sowie in: 8 Capital Markets Law Journal 90–107 [2013]). Lars Klöhn hat
außerdem mein Interesse für die Rechtsökonomik geweckt. Das Zweitgut-
achten hat Prof. Dr. Mathias Habersack in rekordverdächtiger Zeit erstattet,
kurz nachdem er sich als Gutachter für den 69. Deutschen Juristentag selbst
mit dem Thema dieser Arbeit befasst hatte. Ihm sei ebenso gedankt wie
Prof. Dr. Hans Christoph Grigoleit für die Mitwirkung an der mündlichen
Doktorprüfung. Für seine Diskussionsbereitschaft und viele hilfreiche Rat-
schläge gilt mein Dank darüber hinaus Prof. Dr. Elmar J. Mand, LL.M.
(Yale). Während eines Teils der Entstehungszeit dieser Arbeit war ich am
Lehrstuhl von Prof. Dr. Monika Böhm in Marburg tätig. Ihr gebührt mein
Dank für die damit verbundene Förderung ebenso wie Prof. Dr. Winrich
Langer, der mir bereits in meinem ersten Semester seine Unterstützung zu-
teil werden ließ. Prof. Dr. Holger Fleischer, Dipl.-Kfm., LL.M. (Univ. of
Michigan), Prof. Dr. Hanno Merkt, LL.M. (Univ. of Chicago) und Prof. Dr.
Gerald Spindler danke ich für die Aufnahme in die Schriftenreihe.

Die Studienstiftung des deutschen Volkes gewährte mir für die Studien-
sowie für die Promotionszeit Stipendien und ermöglichte mir Erlebnisse,
Erkenntnisse und Kontakte, die meine persönliche und fachliche Entwick-
lung bereichert haben. Ihr sei ebenso gedankt wie dem Arbeitskreis Wirt-
schaft und Recht im Stifterverband für die Deutsche Wissenschaft, der die
Veröffentlichung der Arbeit mit einem großzügigen Druckkostenzuschuss
unterstützt hat. Darüber hinaus fühle ich mich dem Collegium Philippinum
der Hessischen Stipendiatenanstalt in Marburg verbunden.

Gewidmet ist diese Arbeit meinen Eltern Elvira und Dr. Rolf Schwarz,
die mich während meiner gesamten Ausbildungsphase bedingungslos und in
jeder Hinsicht unterstützt haben. Ohne sie hätte ich die Arbeit nicht ge-
schrieben.

Marburg, im Februar 2013 Philip Schwarz
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§ 1 Einführung

Es ist ein altbekanntes Problem, das jeder Kleinaktionär kennt: Einem
Aktionär stehen aus seinen Aktien Stimmrechte zu, die er auf der Hauptver-
sammlung der Aktiengesellschaft ausgeüben kann. Auf diese Weise hat je-
der Aktionär Einfluss auf die dort zu fassenden Beschlüsse. In der Praxis
erscheint es den Kleinaktionären aber häufig zu mühsam und nicht lohnens-
wert, sich eingehend auf die Hauptversammlung vorzubereiten, daran teil-
zunehmen und dort eine informierte Entscheidung über die Ausübung des
Stimmrechts zu treffen. Institutionelle Anleger – also professionelle Groß-
anleger wie etwa Fonds und Versicherungen – halten eine Vielzahl von Be-
teiligungen an Aktiengesellschaften aus der ganzen Welt, sodass hinsichtlich
der Stimmrechtsausübung eine ähnliche Motivationslage anzutreffen ist wie
bei den Kleinaktionären: Es würde einen unverhältnismäßigen Aufwand be-
deuten, wollte sich ein institutioneller Anleger auf die Hauptversammlung
einer jeden Gesellschaft eingehend vorbereiten.

Nach einem viel zitierten Ausspruch des Vordenkers der modernen Ma-
nagementlehre, Peter Drucker, kommt es für den Erfolg eines Geschäfts-
modells nur darauf an, dass die Kunden dem Angebot einen Wert beimes-
sen und sie bereit sind, für diesen Wert zu bezahlen.1 Getreu dieser Ein-
schätzung hat sich in den USA ein Dienstleistungsangebot entwickelt, das
institutionellen Anlegern in ihrer misslichen Lage Hilfe bietet. Stimmrechts-
berater analysieren im Vorfeld die Tagesordnungen tausender Hauptver-
sammlungen, um ihren Kunden dann Vorschläge zu unterbreiten, wie sie
ihre Stimmrechte ausüben sollten, um möglichst hohe Renditen zu erzielen.
Institutionelle Anleger sehen sich durch dieses Angebot in die Lage ver-
setzt, zu vergleichweise niedrigen Kosten qualifiziert über die Ausübung ih-
rer Stimmrechte entscheiden und so den Börsenkurs ihrer Beteiligungen
steigern zu können. Bedenkenträger weisen hingegen daraufhin, dass mit
der zunehmenden Einflussnahme der Stimmrechtsberater ein großes Un-

1 Drucker, The Practice of Management, 1954, S. 37: „It is the customer who
determines what a business is. For it is the customer, and he alone, who through
being willing to pay for a good or for a service, converts economic resources into
wealth, things into goods. What the business thinks it produces is not of first impor-
tance – especially not to the future of the business and to its succes. What the cus-
tomer thinks he is buying, what he considers ‚value,‘ is decisive – it determines
what a business is, what it produces and whether it will prosper.“



glück vor der Tür stehe.2 Die Bedenken beruhen vor allem darauf, dass
Stimmrechtsberater faktisch die Entscheidung über die Ausübung von
Stimmrechten treffen, obwohl sie (anders als die Aktionäre) von den wirt-
schaftlichen Folgen dieser Entscheidung nicht betroffen sind.

Der bedeutendste Stimmrechtsberater ist das US-amerikanische Unterneh-
men Institutional Shareholder Services (ISS). ISS konnte in den letzten Jah-
ren – bedingt durch die zunehmende Bedeutung institutioneller Anleger und
die Internationalisierung der Aktionärsstruktur – seinen Einfluss auch auf
deutsche Aktiengesellschaften stetig ausweiten. Prominentestes Beispiel ist
die gescheiterte Kandidatur von Josef Ackermann für den Aufsichtsrat der
Deutschen Bank AG. Ackermann erklärte im November 2011 seinen Ver-
zicht, nachdem ISS ihm die Untersützung verweigert hatte.3 Dass sich of-
fenbar viele Aktionäre der Bank an den Empfehlungen des Stimmrechts-
beraters orientieren, hatte sich bereits ein Jahr zuvor abgezeichnet. Damals
hatte ISS die Ablehnung des Vergütungssystems empfohlen.4 41,94% der
Aktionäre stimmten dagegen.5 Im Jahr 2011 riet ISS den Aktionären auch,
gegen die Wahl von Ferdinand Piëch in den Aufsichtrat der MAN SE zu
stimmen. Bei der Abstimmung waren 25,94% Gegenstimmen zu verzeich-
nen.6 Für Aufsehen sorgte der Stimmrechtsberater außerdem bei der Infi-
neon AG, wo die Aufsichtsratswahl im Jahr 2010 fast zum Eklat gereicht
hätte. ISS hatte gemeinsam mit einem britischen Pensionsfonds nicht den
von der Verwaltung nominierten Kandidaten Klaus Wucherer, sondern den
Gegenkandidaten Willi Berchtold unterstützt. Zwar wurde letztlich doch
Wucherer gewählt, er musste aber immerhin knapp 30% Gegenstimmen
hinnehmen.7 Bereits ein Jahr früher hatte ISS empfohlen, den Aufsichtsrats-
mitgliedern von Infineon die Entlastung zu verweigern.8 Vor allem dem da-
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2 Vgl. Belinfanti, 14 Stan. J. L. Bus. & Fin. 384, 436 (2009): „There is a growing
sentiment that an unrestrained and unaccountable proxy advisory industry is a dis-
aster waiting to happen.“ (Hervorhebung nur hier.)

3 Vgl. Maier/Röbisch/Fromme, Financial Times Deutschland v. 15. 11.2011,
„Ackermann gibt auf“.

4 s. Frühauf, Frankfurter Allgemeine Zeitung v. 29. 05.2010, „Aktionäre der
Deutschen Bank zweifeln“.

5 Abstimmungsergebnisse der Hauptversammlung der Deutschen Bank im Jahr
2010, abrufbar unter http://www.db.com/ir/de/download/HV2010_Abstimmungs
ergebnisse_de_0206.pdf (Stand: 23.04. 2012).

6 Vgl. Maier, Financial Times Deutschland v. 23. 06.2011, „MAN-Investoren
stemmen sich gegen Piëch“. Zum Ergebnis s. Protokoll der 131. Hauptversammlung
der MAN SE v. 27. 06.2011, abrufbar unter http://www.man.de/MAN-Download
galleries/All/3Investor_Relations/Hauptversammlung/2011/MAN-HV-2011_Abstim
mungsergebnisse_d.pdf (Stand: 23.04. 2012).

7 Vgl. Atzler, Financal Times Deutschland v. 27.02.2010, „Die Aktionärsflüste-
rer“.



maligen Vorsitzenden des Gremiums, Max Dietrich Kley, erteilten die Ak-
tionäre einen Denkzettel. Er erhielt 49,974% Gegenstimmen.9

I. Einordnung von Stimmrechtsberatern
in die Corporate Governance-Diskussion

Stimmrechtsberater spielen durch ihre Einflussnahme auf Hauptversamm-
lungsbeschlüsse eine wichtige Rolle für die Corporate Governance (Grund-
sätze der Unternehmensführung) börsennotierter Aktiengesellschaften. Im
Auftrag institutioneller Anleger sollen Stimmrechtsberater eine Vielzahl
von öffentlich verfügbaren wie exklusiven Informationen sammeln, auswer-
ten und auf deren Grundlage fundierte Empfehlungen zur Stimmrechtsaus-
übung abgeben. Demnach sind Stimmrechtsberater der Gruppe der Informa-
tionsintermediäre zuzurechnen, deren Bedeutung in der Entwicklung des
Gesellschafts- und Kapitalmarktrechts stetig zugenommen hat. Heute spie-
len neben Stimmrechtsberatern auch Ratingagenturen, Abschlussprüfer,
Vergütungsberater und Finanzanalysten eine wichtige Rolle.10 Der Bedeu-
tungsaufstieg der Informationsintermediäre hängt mit der Entstehung, der
Professionalisierung und der Anonymisierung der Kapitalanlage in Unter-
nehmen zusammen, die Clark in vier Entwicklungsstufen beschrieben hat11:
Am Anfand stand der klassische Unternehmertypus, der mit der Gründung
eines Unternehmens eine Geschäftsidee umsetzen will. Er leitet die Unter-
nehmung und finanziert sie aus eigener Tasche. Zwar schließt er mögli-
cherweise Finanzierungsengpässe durch die Aufnahme von Krediten (debt).
Er verzichtet aber darauf, Dritten die unternehmerische Beteiligung durch
die Bereitstellung von Eigenkapital (equity) zu gestatten. Letzteres änderte
sich auf der zweiten Entwicklungsstufe, als deren charakteristisches Merk-
mal Clark die Übertragung der Geschäftsführung von den Unternehmens-
eignern auf professionelle Manager ansieht. Es kam zu einer Trennung von
Eigentum und Kontrolle. Die dritte Stufe besteht in strukturellen Verände-
rungen bei der Kapitalanlage. Die Anteilseigner stellen Unternehmen häu-
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8 Vgl. Maier, Financial Times Deutschland v. 23. 06.2011, „MAN-Investoren
stemmen sich gegen Piëch“.

9 s. Protokoll der Hauptversammlung der Infineon AG 2011, abrufbar unter
http://www.infineon.com/cms/de/corporate/investor/reporting/agm2009/resolutions.
html (Stand: 23. 04.2012).

10 Zur Bedeutung dieser Akteure für die Corporate Governance s. auch den Über-
blick bei Leyens, JZ 2007, 1061, 1071 f.

11 Clark, 94 Harv. L. Rev. 561, 562 ff. (1981). Dazu auch U. H. Schneider, ZGR
2012, 518, 520 f.; mit Blick auf Stimmrechtsberater bereits Fleischer, AG 2012, 2;
s. auch die etwas verkürzte englische Fassung dieses Aufsatzes: Fleischer, ECL 9
(2012), 12.


