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I Einfihrung

In den meisten Industrienationen war in den vergangenen Jahrzehnten ein
deutliches Wachstum der Kapitalanlagen institutioneller Anleger zu verzeichnen.
Das hat zum Ausbau ihrer Positionen vor allem in den grof3en Kapitalgesell-
schaften mit handelbaren Anteilen geflhrt. Besonders ausgepragt ist diese
Entwicklung in den USA. So besteht Ubereinstimmung dariiber, daR bei den
grofdten 100 amerikanischen Publikumsgesellschaften, d.h. Gesellschaften mit
breit gestreutem Aktienkapital, institutionelle Anleger bereits heute mehr als 50
% der Anteile halten’. Auch in Deutschland scheint sich eine ahnliche Entwick-
lung zu vollziehen. Der Anteil institutioneller Anleger an inlandischen Aktien-
gesellschaften hat in den vergangenen Jahren erheblich, und zwar zu Lasten des
Anteils der Privataktionare, zugenommen*. Dazu tragt offensichtlich nicht nur
das Wachstum inlandischer institutioneller Anleger, sondern auch ein verstarktes
Engagement auslandischer institutioneller Anleger in Anteilen inlandischer Publi-

kumsgesellschaften bei. Zu den inlandischen institutionellen Anlegern z&hlen
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Banken, Versicherungen, Investmentfonds und Pensionsfonds. Unter Pensions-
fonds sind Einrichtungen zu verstehen, die Kapital zum Zweck der Altersvorsorge
ansammeln und verwalten. Dazu gehéren in Deutschland etwa die berufsstandi-
schen Versorgungswerke, die Zusatzversorgungseinrichtungen im o6ffentlichen
Dienst sowie Pensionskassen und Unterstitzungskassen im Sinne des Gesetzes

zur Verbesserung der betrieblichen Altersversorgung (BetrAVG).

Die Zunahme des Anteilsbesitzes institutioneller Anleger wirft neue Fragen
hinsichtlich der Unternehmensverfassung der Aktiengesellschaft auf. Dies betrifft
vor allem die Prasenz und die Ausibung von Stimmrechten in der Hauptver-
sammlung®. Insbesondere seit Beginn der achtziger Jahre hat die Prasenz auf
Hauptversammlungen von Gesellschaften mit breitgestreutem Aktienkapital
deutlich abgenommen®*. Eine mdgliche Ursache besteht in der wachsenden
Beteiligung vor allem auslandischer institutioneller Anleger. Im Hinblick darauf,
aber auch im Hinblick auf die gegenwartige Diskussion um das Vollmachtstimm-
recht der Banken stellt sich die Frage, ob und wie andere institutionelle Anleger

zur Auslbung des Stimmrechts angehalten werden koénnen.

Eine Bewertung der Rolle institutioneller Anleger im Rahmen der Unternehmens-
verfassung der grofRen Publikumsgesellschaften setzt zunachst eine ausreichende
rechtstatsachliche Kenntnis von Beteiligungsumfang und Abstimmungsverhalten
voraus. Ziel der vorliegenden Untersuchung ist es, fur die verschiedenen Typen
von institutionellen Anlegern diese Daten zur Ausibung von Stimmrechten in der
Hauptversammlung zur Verfigung zu stellen. Zu diesem Zweck wurden fir 24
Unternehmen in mehrheitlichem Streubesitz die Hauptversammlungsprotokolle
des Jahres 1992 ausgewertet. Um feststellen zu kénnen, inwieweit Stimmrechte
trotz bestehenden Anteilsbesitzes nicht ausgeubt werden, wird zuvor die Hohe
des Anteilsbesitzes ermittelt. Nach einer Beschreibung der erfal3ten Unternehmen
unter II. wird daher im folgenden (lil.) zun&dchst die Hohe des Anteilsbesitzes
aufgeschlusselt. Hierzu wurde auf offentlich zugangliche Quellen zurickge-

griffen. Insbesondere wurden fir den Anteilsbesitz der Investmentfonds die

Rechenschaftsberichte der Kapitalanlagegesellschaften nach § 24 a KAGG
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ausgewertet. IV. untersucht sodann die Stimmrechtsausibung durch Teilnahme
oder Vertretung in der Hauptversammlung. Dabei wird auch die Stimmrechtsaus-
Ubung zu einzelnen Tagesordnungspunkten behandelt, soweit die Hauptver-
sammlungsprotokolle hierauf Ruckschlisse zulassen. SchlieBlich werden unter V.

die Ergebnisse zusammengefalit.

i, ErfalRte Unternehmen

Gegenstand der Untersuchung waren Aktiengesellschaften aus dem Kreis der
100 nach der Wertschopfung grél3ten Unternehmen im Jahre 1990. Aus diesen
Unternehmen wurden die Gesellschaften in mehrheitlichem Streubesitz ausge-
wéhlt. Eine Beschrédnkung auf den Kreis der 100 grbéfiten Unternehmen bot sich
an, weil auf Grund der Erhebungen der Monopolkommission vergleichsweise
zuverldssige Daten uber ihre Anteilseignerstruktur zur Verfigung stehen’. Die
weitere Einschrdnkung auf Unternehmen in mehrheitlichem Streubesitz ergab
sich zum einen aus der hohen Liquiditdt der Aktien dieser Unternehmen, die sie
far institutionelle Anleger besonders interessant macht. Zum anderen wurden
aber auch Unternehmen wie die Daimler-Benz AG aus dem Kreis ausgeschlossen,
die zwar uber eine grolRe Anzahl von Kleinaktionédren verfiigen, deren Anteils-
mehrheit aber von GroRaktiondren gehalten wird®. Danach wurden die in der

Ubersicht 1 aufgefiihrten 24 Unternehmen in die Untersuchung einbezogen’.

Ubersicht 1: Untersuchte Unternehmen

AGIV Deutsche Babcock AG Preussag AG
BASF AG Deutsche Bank AG Schering AG
Bayer AG Dresdner Bank AG Siemens AG
Bayer. Hypo AG Hochst AG Strabag Bau-AG
Bayer. Vereinsbank AG Klockner-Humbold-Deutz AG | Thyssen AG
Bremer Vulkan AG Linde AG Veba AG
Commerzbank AG MAN AG Viag AG
Degussa AG Mannesmann AG Volkswagen AG




HI. Anteilsbesitz

1. Allgemeines

Um feststellen zu kdnnen, inwieweit institutionelle Anleger Stimmrechte aus-
tben, muf3 zuvor ihr Anteilsbesitz ermittelt werden. Hierzu wurde auf o6ffentlich
zugangliche Quellen zurlckgegriffen. Allerdings kann man davon ausgehen, daf3
diese Quellen Beteiligungen an einzelnen inlandischen Aktiengesellschaften
unterhalb von 20 % des Grundkapitals nicht immer vollstandig wiedergeben. Der
Grund hierfur liegt darin, daf3 bis zum Inkrafttreten des Zweiten Finanzmarkt-
forderungsgesetzes ® Kapitalgesellschaften Anteile an einem anderen Unter-
nehmen erst ab einer Beteiligung von mindestens 20 % der Anteile offenzulegen
hatten (8 285 Nr. 11 HGB). Darlber hinaus verlangen die §§ 20, 21 AktG eine
Offenlegung erst bei einer Beteiligung von mehr als 25 % des Grundkapitals.
Nach Einfihrung durch das Zweite Finanzmarktforderungsgesetz schreibt § 21
Abs. 1 WpHG jetzt eine Offenlegung bereits dann vor, wenn 5 % der Stimm-
rechte an einer borsennotierten Gesellschaft erreicht, Uberschritten oder unter-
schritten werden®. Die VerlaRlichkeit der nachstehenden Tabelle ist daher nur

mit dieser Einschrdnkung gegeben.
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Tabelle 1: Anteilsbesitz von GroRRaktiondren in % des stimmberechtigten Grundkapitals der
24 groRRten Gesellschaften in mehrheitlichem Streubesitz im Jahr 1992
stimmber. GroRaktionare®
Ilildr Rang’ Untermehmen G(rl\le?c()j.kaDpl\l/lt;JII Summe davon davon f,ter:,;]z
Banken Vers”
1 2 Siemens 2.638,36515 10 90
2 3 Volkswagen 1.350 19,94 80,06
3 4 Hoechst 2.906,45345¢ 24,99 75,01
4 5 BASF 2.850,2369 100
5 7 Bayer 3.224,55305¢ 100
6 8 Thyssen 1.565 34 4,58 | 4,55 | 66
7 11 VEBA 2.256,55895 100
8 12 Mannesmann 1.606,92 100
9 14 Deutsche Bank 2.305,82865 100
10 18 MAN 551,4 36 6,251 18,751 64
11 20 Dresdner Bank 1.804,19 15 43,5 22,311 56,5
12 22 Preussag 761.57595 > 40 > 40 < 60
13 23 Commerzbank 1.291,12395 100
14 28 VIAG 896,7803 37 63
15 36 Bayr.  Vereinsbank 812,122" 13,6 86,4
16 39 Degussa 365 37 10 10 63
17 40 AGIV 175 49,9 49,9 50.1
18 52 Bayr. Hypo 967,15995 20 20 80
19 53 Linde 342,01245 32 20 12 68
20 57 Deutsche Babcock 350’ 100
21 62 Schering 328,283 100
22 70 KHD 318 41,45 41,45 58,bb
23 84 Bremer Vulkan 732 19,1 88.9
24 86 Strabag 100,25 < 50 < 50 > 50

a Malistab ist die Hohe der Wertschopfung im Jahre 1990, vgl. Monopolkommision, 9. Hauptgutachten der
Monopolkommission 1990/1991, BT-Drs. 12/3031,S. 213 ff. Tab. 24

© 20T

Der Anteil des einzelnen Aktionars betragt 4 % oder mehr.
Versicherungen

Stand: 31.12.1991
Zum Zeitpunkt der Hauptversammlung am 15.5.1992war das Stammkapital bereits um 89,575 Mio. DM

erhoht worden. Diese Aktien waren jedoch noch nicht teilnahmeberechtigt.

—

Eingeschlossen ist ein Kapital in Hohe von 62,5 Mio. DM grundsatzlich stimmrechtsloser Vorzugsaktien;

diesen Vorzugsaktiondren stand jedoch in der Hauptversammlung vom 3.4.1992 wegen des Ausfalls der
Vorzugsdividende gemaR § 140 Abs. 2 AktG das Stimmrecht zu.

Zeichenerklarung: > gréRer als
< kleiner als
| indirekt

Quelle:

Commerzbank (Hrsg.), wer gehort zu wem, 17. Auflage 1991; Hoppenstedt (Hrsg.), Saling
Aktienfuhrer 1993; Teilnehmerverzeichnisse von Volkswagen und MAN, eigene Berechnungen




2. Auswertung

a) Banken und Versicherungen

Der Anteilsbesitz von Banken und Versicherungen an den untersuchten Unter-
nehmen erreichte 1992 Uberwiegend nicht die Hohe von 5 % des Grundkapitals
(vgl. Tab. 1). Wenn auch Tabelle 1 den Eindruck vermittelt, daf? bei den meisten
Unternehmen Banken und Versicherungen uberhaupt keinen Anteilsbesitz hielten,
kann wohl doch davon ausgegangen werden, dal3 in vielen Féllen ein Anteils-
besitz in zumindest geringer Hohe bestand. Hier ist zu beriicksichtigen, dal3
Banken héaufig Uber einen im Umfang schwankenden Handelsbestand verfligen.
Bemerkenswert erscheint, dal3 der Anteilsbesitz von Versicherungen bei keinem
der Unternehmen die 25 %-Marke erreichte. Hingegen Uberstieg der Anteilsbesitz

von Banken in 4 Fallen 25 %; das entsprach 16,7 %.

b) Investmentfonds

Der Anteilsbesitz von Investmentfonds wurde durch eine Auswertung der Re-
chenschaftsberichte nach 8 24 a KAGG ermittelt”. 8 24 a Abs. 1 S. 1 KAGG
verpflichtet eine Kapitalanlagegesellschaft, fiur jedes Sondervermégen fir den
Schlul’ eines jeden Geschéaftsjahres einen Rechenschaftsbericht zu erstatten und
im Bundesanzeiger zu vertffentlichen. Der Rechenschaftsbericht muld insbeson-
dere eine Vermdgensaufstellung der zum Sondervermégen gehdrenden Wertpa-
piere enthalten (8 24 a Abs. 1 S. 3 Nr. 1 KAGG). Die aus dem Rechenschafts-
bericht ermittelten Stickzahlen wurden fir jeden Rechnungsabschluf3 zum

Grundkapital der jeweiligen Gesellschaft ins Verhdltnis gesetzt (vgl. Tab. 2).




im Jahr1992

Tabelle 2: Anteilsbesitz aller Investmentfonds an den 24 groRten Unternehmen in mehrheitlichem Streubesitz in %
5 5 :
Datum des |Anzahl der Fonds | Anteil an der 8 % % N g
Rechnungs- [mit Aktien der Anzahlaller > | wle = 2 & £ 5
abschlusses |betr. Gesellschaft |Fong g4 % 0,08 0,03 0.02 002 k] 8 3 g
31.01. 11 0,02 0,07
29.02. 5 0,38 0,04 0,02 0,01 0,01 0,17 0,01 0,04
31.03. 68 5,18 0,11 0,41 0,18 0,43 0,33 0,55 0,53 0,59
30.04. 2 0,15 0,01 0,01 0,02 0,02 0,05
15.05. 1 0,08 0,02 0,01 0,01 0,01
29.05. 38 2,90 0,09 0,67 042 0,44 0,41 1,36 0,57 0,19
31.05. 29 2,21 0,22 0,36 0,23 0,36 0,53 0,01 0,26 0,56
30.06. 38 2,90 0,52 0,59 0,37 1,58 1,06 1,17 0,17
31.07. 4 0,30 0,04 0,01 0,01 0,03 0,02
31.08. 15 1,14 0,09 0,15 0,08 0,11 0,08 0,16 0,13 0,04
30.09. 209 15,92 2,71 2,83 1,96 2,84 3,26 4,21 2.52 2.40
14.10. 1 0,08
30.10. 1 0,08 0,01 0,01
31.10. 19 1,45 0,71 0,33 0,22 0,29 0,35 0,08 0,06
14.11. 27 2,06 0,33 0,22 0,19 0,20 0,13 0,31 0,14 0,25
30.11. 585 44 55 6,00 6,52 4,80 6,28 5,80 3,63 5,87 3,89
31.12. 260 19,80 7,61 3,16 2,92 3,51 417 1,67 4,40 3,60
Gesamt 1313 100,00 17,97 15,33 11,67 14,92 16,74 13,14 15,70 11,92

Quelle: Rechenschaftsberichte nach § 24 aKaGG




Forts. Tabelle 2:

Anteilshesitz aller Investmentfonds an den 24 gréRten Unternehmen in mehrheitlichem Streubesitz in % im Jahr 1992

% 8 E; £
Datum des 8 2 5 % & g 2 @
hnungs- ® 2 3 < 2 g < c @ B 2
ﬁjescchIIus es a B 4 8 < £ s § 2 5 &
A _T a D (7]
31.01. 0,004 0,03 0,04 0,15 0,05 0,08 0,05 0,02 0,02 0,05
79.02. 0,03 0,04 0,04 0,05 0,06 0,14 0,05 0,07 0,08 0,03
31.03. 0,56 0,25 0,33 0,33 0,96 0,35 0,77 0,37 0,22 0,36 0,28
30.04. 0,05 0,01 0,01 0,03 0,01 9,69
15.05. 0,07 0,01 0,06 0,01 0,01 0,01
29.05. 0.13 0,37 0,52 0,52 2.16 0,31 0,59 0,37 0,24 0,66 0,24
31.05. 0.35 0,20 0.21 0,26 0,11 0,39 0,62 0,28 0,10 0,32 0,19
30..06. 0,22 0,63 0,22 0,73 211 114 0,72 0,33 0,36 0,75 0,50
31.07. 0,07 0,03 0,03 0,01 0,15 0,04 0,01 0,02 0.01 0,01
31.08. 0.17 0,07 0,07 0,05 0,22 0,12 0,16 0,10 0,13 0,23 0,08
30.00. 2,97 2,35 1,87 2.48 2.67 3,58 3,07 2.49 1,62 3,04 2,51
14.10. 0,01
30.10. 0,02
31.10. 0,36 0,16 0,05 0,22 0,08 0,50 0,06 0,04 0,66 0,22
411, 0,06 0.18 0,19 0,12 0,10 0.24 0,23 0,07 0,18 0,11 0,18
30.11. 7.44 5,32 5,03 3,98 8,62 7.71 9,65 484 4,11 9,28 524
3T.12. 2,29 2,99 3,00 3,34 422 499 .35 3,27 2,58 4,34 2,08
Gesamt | 14,60 12,64 71,59 12.13 21,63 19,04 22,99 12,31 9.68 20,80 12,52

Quelle: Rechenschaftsberichte nach § 24 a KaGG




Forts. Tabelle 2:  Anteilsbesitz aller Investmentfonds an den 24 gréfiten Unternehmen in mehrheitlichem Streubesitz in % im Jahr 1992

Datum des o c )
Rechnungs- 3 ,2, < o 8
abschlusses & £ w g K
31.01. 0,04 0,04 0,05 0,10
29.02. 0,09 0,07 0,03 0,05 0,10
31.03. 0,23 0,48 0,30 0.41 1,05
30.04. 0,02
15.05. 0,01 0,01 0,02
29.05. 0,57 0,24 0,25 0,26
31.05. 0,15 0,28 0,25 0,34 0,41
30.06. 0,04 0,44 0,59 0,53 0,85
31.07. 0,04 0,01 0,04 0,04
31.08. 0,09 0,07 0,03 0,10
30.09. 1,64 2,19 2,78 2,28 4,68
14.10. 0,01 0,01
30.10. 0,01
31.10. 0,49 0,39 0,23 0,10 1,14
14.11. 0,13 0,24 0,12 0,22
30.11. 2,33 6,29 5,41 495 13,17
31.12. 0,51 4,03 2,71 3,06 7,60
Gesamt | 5,49 15.07 12,92 12,04 29.73

Quelle: Rechenschaftsberichte nach § 24 a KaGG
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Wegen der unterschiedlichen, Uber das gesamte Jahr verteilten Abschlul3zeit-
punkte der jeweiligen Geschéftsjahre erlauben die so gewonnenen Daten keine
Aussage uber die exakte Hohe des Anteilsbesitzes von Investmentfonds an einer
bestimmten Gesellschaft zu einem Stichtag. Insbesondere kann - infolge von
Transaktionen, die wahrend des Jahres 1992 vorgenommen wurden - die tat-
séchliche Hohe von der ermittelten Gesamtsumme sowohl nach oben als auch
nach unten abweichen. Dennoch vermitteln die erhobenen Daten zumindest
einen verlallichen Eindruck von der GrofRenordnung des Anteilsbesitzes. Denn
erstens stellen die zum jeweiligen Rechnungsabschlul? ermittelten Werte eine
Hohe dar, die der Anteilsbesitz zu diesem Zeitpunkt mindestens erreichte.
Zweitens kann sich die Wirkung wahrend des Kalenderjahres vorgenommener
Transaktionen auch neutralisieren. In der folgenden Ubersicht werden daher die
Ergebnisse fiur die Rechnungsabschlisse 30.11. und 31 .12.1992 sowie die
Gesamtsumme nach GroRRenklassen zusammengefal3t. Der Rechnungsabschlull
30.1 1.1992 umfaldt etwa 44 % aller 1.313 Fonds”, die zum AbschluRdatum
Aktien einer der untersuchten 24 Gesellschaften im Portfolio hatten; die am

31.12.1992 erfal3ten Fonds entsprachen nahezu 20 % aller Fonds (vgl. Tab. 2).

Ubersicht 2:  Anteilsbesitz aller Investmentfonds an den 24 gréRten Unternehmen in mehr-

heitlichem Streubesitz in % im Jahre 1992

Anzahl der Unternehmen

Anteilsbesitz | Rechnungs- Rechnungs- Gesamt-

in % abschiuB abschiu® summe aller

30.11. 31.12. Abschlisse

<3 1 8
3-5 7 13
5-10 15 3 2
10- 15 1 12
15-25 7
> 25 1




11

Ubersicht 2 zeigt, daR der Anteilsbesitz der Fonds mit Rechnungsabschluf
30.11.1992 zum Ende des Geschéftsjahres bei mehr als der Halfte der Unter-
nehmen eine Ho6he von Uber 5 % erreichte. Im Durchschnitt belief er sich bei
allen 24 Unternehmen auf etwa 6,1%'%. Der Anteilsbesitz der Fonds mit Rech-
nungsabschluR 31.12.1992 belief sich im Durchschnitt auf 3,7 %'3. Zieht man
noch in Betracht, dall der Gesamtwert der Summe aller Rechnungsabschlisse
15,1 % erreicht'*, so darf nach vorsichtiger Schatzung bei den untersuchten
Unternehmen im Durchschnitt von einem Anteilsbesitz aller Investmentfonds von
mehr als 10 % ausgegangen werden. Bestatigt wird dieses Ergebnis durch zwei
Aktionarserhebungen der Unternehmen Siemens AG und VEBA AG fir das Jahr

1993.

Tabelle 3: Anteilsbesitz von institutionellen Anlegern in % des Grundkapitals” der Siemens
AG und der VEBA AG
1990
Banken, Investment- susammen
Ifd. Unter- Versicherungen fonds
Nr. nehmen
inl. ausl. [ Summe inl. ausl.  Summe inl. ausl. | Summe
1 Siemens® 8,7 6" 15’ 8,6 117 20" 17,3 17,4 34,7
7 VEBA“ 12,8 26,6° 39,5 9,3 2,5 11,7 22,2 29,1 51,2
1993
Banken, Investment- susammen
Ifd. Unter- Versicherungen fonds
Nr. nehmen
inl. ausl. Summe inl. ausl. Summe inl. ausl. Summe
1 Siemens’ 11,9 5,1 17,0 13,0 10,0 23,0 24,9 151 40,1
7 VEBA® 21,9 15,8" 37,7 11,8 5.1 16,7 33,5 20,9 54,4

a Die angegebenen Werte beziehen sich auf das Verhdltnis zum gesamten Grundkapital. Hinsichtlich des
nicht von der Untersuchung erfafdten Kapitals (vgl. b, ¢) wurde also nicht unterstellt, daf3 es sich in
gleicher Weise auf die einzelnen Gruppen verteilt.

b Die Untersuchung erfalt ein Kapital in Hohe von 94,4 % des gesamten Grundkapitals.

¢ Eine genauere Angabe ist nicht mdglich, da hierzu Angaben lediglich in ganzen Zahlen erfolgen.

d Die Untersuchung erfaf3t ein Kapital in Hohe von 93,4 % des gesamten Grundkapitals.

e EinschlieRlich Vermodgensverwaltungen; davon betreffen 25,1% nicht naher spezifizierte Depotbestande
bei Auslandsbanken, die regelméaRig Fonds zuzuordnen sind, vgl. VEBA (Hrsg.), VEBA-Aktiondre 1993,
S.14Fn. 1

f Die Untersuchung erfa3t ein Kapital in Hohe von 99,0 % des gesamten Grundkapitals.

g Die Untersuchung erfa3t ein Kapital in Hohe von 96,3 % des gesamten Grundkapitals.

h EinschlieRRlich Vermogensverwaltungen; davon betreffen 13,4 % nicht naher spezifizierte Depotbestéande

bei Auslandsbanken, die regelméaRig Fonds zuzuordnen sind, vgl. VEBA (Hrsg.), VEBA-Aktionédre 1993,
S.14Fn. 1

Quelle: Siemens (Hrsg.), Aktionarsstruktur der Siemens AG 1993; VEBA (Hrsg.), VEBA-Aktionédre 1993
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So entfielen bei der Siemens AG auf inlandische Investmentfonds 13,0 % des

Grundkapitals, wahrend es bei der VEBA AG etwa 11,6 % waren (vgl. Tab. 3).

c) Pensionsfonds

Die Hohe des Anteilsbesitzes von Pensionsfonds laf3t sich aus 6ffentlich zugang-
lichen Quellen nicht entnehmen. Das deutet darauf hin, dal3 sie als Anteilseigner
der grofRen Aktiengesellschaften keine bedeutende Rolle spielen. Allerdings
konnte dieses Ergebnis insofern tauschen, als die grofte Gruppe innerhalb der
Pensionsfonds, die Pensionskassen, der Versicherungsaufsicht nach dem VAG

unterliegt’® und damit maoglicherweise als Versicherung erfal3t wird.

d) Ausléndische Anleger

Uber den Anteilsbesitz auslandischer institutioneller Anleger liegen nur verein-
zelte Informationen vor. So erreichte 1993 ihr Anteilsbesitz bei der Siemens AG
15,1 % und bei der VEBA AG 20,9 % des Grundkapitals (vgl. Tab. 3). Wenn
auch auf Grund der schmalen Datenbasis keine sichere Aussage mdglich ist, so
erscheint ein Anteilsbesitz von durchschnittlich mehr als 20 % des Grundkapitals

nicht ausgeschlossen.
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V. Stimmrechtsausibung

Zunachst wird untersucht, in welchem Umfang institutionelle Anleger Uberhaupt
an der Hauptversammlung teilgenommen haben (1.). Der darauffolgende Ab-
schnitt geht auf die inhaltliche Abstimmung zu einzelnen Tagesordnungspunkten
ein (2.).

1. Teilnahme an der Hauptversammlung

Um zu ermitteln, inwieweit institutionelle Anleger an der Hauptversammlung
teilnehmen, wurden die Teilnehmerverzeichnisse ausgewertet. Dem Teilnehmer-
verzeichnis laf3t sich entnehmen, wer auf Grund eigenen Aktienbesitzes oder in
Vertretung anderer Aktionare an der Hauptversammlung teilgenommen hat. Nach
§ 129 Abs. 2 S. 1 AktG ist u.a. gesondert anzugeben, wenn einem Kreditinstitut
Vollmachten zur Ausibung des Stimmrechts erteilt worden sind und das Stimm-
recht im Namen dessen, den es angeht, ausgelbt wird. Die Namen der Aktiona-
re, welche Vollmachten erteilt haben, brauchen nicht angegeben zu werden

(8§ 129 Abs. 2 S. 2 AktG). Da die Prasenz sich im Regelfall im Verlauf der
Hauptversammlung andert, wurde als malRgeblicher Zeitpunkt die erste Ab-
stimmung der Hauptversammlung gewahlt. Stimmrechte wurden also nicht
bertcksichtigt, wenn Teilnehmer zur ersten Abstimmung noch nicht erschienen
waren, oder die Hauptversammlung bereits wieder verlassen hatten. In Einzel-
fallen lag daher die Prdsenz zu einem anderen Zeitpunkt der Hauptversammlung

geringfugig hoher.

a) Banken

aa) Banken als Gruppe

Nicht Uberraschend erweisen sich die Banken als die in der Hauptversammlung

dominierende Gruppe:
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Tabelle 4: Stimmrechtsanteile* nach Gruppen in den Hauptversammlungen der 24 grof3ten
Gesellschaften in mehrheitlichem Streubesitz im Jahr 1992
Ifd. HV- | Aktion. | sonst. _
NT Unternehmen Prisenz Banken Anle- vereini- N_|cht-” Private
ger® gungen private
1 Siemens 52,66 85,61 10,37 0,29 3,34 0,39
2 Volkswagen 38,27 35,17 9,64 0.83 52,17 2,19
3 Hoechst 71,39 87,72 11,27 0,27 < 0.01 0,74
4 BASF 50,39 81,11 16,71¢ 0,48 < 0,01 2.70
5 Bayer 50,21 80.08 13,09 0,29 2,21 4,33
6 Thyssen 67,66 41.75 3,87 0,24 53,36 0,78
7 VEBA 53,40 78,23 13,28 0,35 0,17 7,97
8 Mannesmann 37,20 90,35 8,36 0,56 0.73
9 Deutsche Bank 46,79 82,32 13,04 0,27 0.06 4,31
10 MAN 72,09 35,561 14,02 0,15 50,04 0,28
11 Dresdner Bank 74,59 83,54 8,07 0,17 7,32 0,90
12 Preussag 69,00 54,30 4,92 0,07 40,65 0,06
13 Commerzbank 48,23 81,71 16,42 0,52 1,35
14 VIAG 69,68 41,67 8,03 0,12 50,02 0,16
15 Bayr. Vereinsbank 55,95 73,15 12,15 0,23 13,12 1,35
16 Degussa 73,26 51,99 8,93 0,19 36,77 2,12
17 AGIV 69,96 83,30 16,56 0,05 < 0,01 0,09
18 Bayr. Hypo 68,87 81,43 17,64 0.12 0.81
19 Linde 60,03 84,37 14,78 0,15 0.10 0,60
20 Deutsche Babcock 37,30 79,32 16,46 0,69 0,78 2,75
21 Schering 37,42 74,79 20,72 0,14 0,63 3,72
22 KHD 69,60 94,60 3,70 0,23 1,47
23 Bremer Vulkan 52,09 57,10 4,46 0,28 36,86 1,30
24 Strabag 67,10 95,66 3,83 0,07 0,44
Durchschnitt 58,05 72,28 11,22 0,28 14,48 1,74




15

Tabelle 5: Stimmrechtsanteile” institutioneller Anleger® in den Hauptversammlungen der 24
grofRten Gesellschaften in mehrheitlichem Streubesitz im Jahr 1992

0 ntemetmen | V| sanken | Vasche | invesment

1 Siemens 52,66 85,61 0,07 10,30 (5,42)
2 Volkswagen 38,27 35,17 9,64 (3,69)
3 Hoechst 71,39 87,72 0,15 11,12 (7.94)
4 BASF 50,39 81,11 1,68 14,11 (7.11)
5 Bayer 50,21 80,08 1,22 11,87 (5,96)
6 Thyssen 67,66 41,75 0,18 3,69 (2,50)
7  VEBA 53,40 78,23 13,28 (7,09)
8 Mannesmann 37,20 90,35 8,36 (3,11)
9 Deutsche Bank 46,79 82,32 0,05 12,99 (6,08)
10 MAN 72,09 35,51 14,02 (10,11)
11 Dresdner Bank 74,59 83,54 8,07 (6,02)
12 Preussag 69,00 94,95 4,92 (3,39)
13 Commerzbank 48,23 81,71 < 0.01 16.42 (7,92)
14 VIAG 69,68 41,67 8,03 (5,60)
15 Bayr. Vereinsbank 55,95 73,15 < 0,01 12,15 (6,80)
16 Degussa 73,26 51,99 8,93 (6,54)
17 AGIV 69,96 83,30 16,56 (11,581
18 Bayr. Hypo 68,87 81,43 6,45 11,19  (7.71)
19 Linde 60,03 84,37 14,78 (8,87)
20 Deutsche Babcock 37,30 79,32 3,64 12,82 (4.78)
21 Schering 37,42 74,79 20,72 (7.75)
22 KHD 69,60 94,60 3.70 {2,58)
23 Bremer Vulkan 52,09 57,10 < 0,01 4,45 (2,32)
24 Strabag 67,10 95,66 3,83 {2,57)
Durchschnitt 58,05 73,98° 0,56 10,66 (5,98)

aln % der vertretenen Stimmen; ohne Zurechnung von Stimmen abhangiger institutioneller Anleger zu
Stimmrechtsanteilen einer anderen Gruppe wie z.B. der Stimmen von Kapitalanlagegesellschaften zu
Banken oder Versicherungen, aber mit Zurechnung der Stimmen abhangiger Nichtprivater (vgl. Tab. 4).

b Pensionsfonds wurden nicht getrennt aufgefihrt, da lediglich in der Hauptversammlung von BASF ein
auslandischer Pensionsfonds 0,02 % der Stimmen austibte.

¢ In Klammern Verhéltnis des vertretenen Kapitals zum gesamten Grundkapital. Dieses Verhaltnis liegt auf
Grund der unvollstdndigen Prasenz niedriger als der Stirnmanteil.

d Der Unterschied zu Tab. 4 erklart sich daraus, dal3 in Tab. 5 die Stimmen abh&angiger Nichtprivater den
Banken zugerechnet wurden.

Zeichenerklarung: < kleiner als
Quelle: Teilnehmerverzeichnisse, eigene Berechnungen
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Tabelle 6: Stimmrechtsanteile” der Banken in den Hauptversammlungen der 24 gr6Rten
Unternehmen in mehrheitlichem Streubesitz im Jahr 1992

Ifd. Unternehmen Eigenbesitz ablt;i/negsltg-e VoI.Imacht- Summe
Nr. mentfonds stimmen

1 Siemens 9,87 85,61 95,48
2 Volkswagen 8,89 35,16 44,05
3 Hoechst 10,74 87,72 98,46
4 BASF 0,09 13,61 81,01 94,71
5 Bayer 11,23 80,09 91,32
6 Thyssen 6,77° 3,62 34,98 45,37
7 VEBA 12,62 78,23 90,85
8 Mannesmann 7,76 90,35 98,11
9 Deutsche Bank 12,41 82,32 94,73
10 MAN 8,67° 12,69 26,84 48,20
11 Dresdner Bank 7,72 83,54 91,26
12 Preussag 40,65 4,51 54,30 99,46
13 Commerzbank 15,84 81,71 97,55
14 VIAG 10,92 7.43 30,756 49,10
15 Bayr. Vereinsbank 11,54 73,15 84,69
16 Degussa 13,65°¢ 8,65 38,35 60,65
17 AGIV 61,19 15,80 22,10 99.09
18 Bayr. Hypo 0,05 10,69 81,38 92,12
19 Linde 33,29 14,68 51,10 99,07
20 Deutsche Babcock 3,22 11,27 76,09 90,58
21 Schering 19,71 74,79 94,50
22 KHD 59,56° 3,37 35,03 97,96
23 Bremer Vulkan 4,43 57,10 61,63
24 Strabag 74,45 3,62 21,21 99,28
Durchschnitt 13,02 10,11 60,95 84,09

a In % der vertretenen Stimmen; einschliefflich der Stimmrechtsanteile mehrheitlich kontrollierter Tochter-
gesellschaften wie z.B. von Kapitalanlagegesellschaften

b Stimmen wurden indirekt ausgeubt.

¢ Stimmen wurden indirekt Uber die GFC Gesellschaft fir Chemiewerte mbH ausgeiibt.

Quelle: Teilnehmerverzeichnisse, eigene Berechnungen
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Einschlielich der Stimmen abhangiger Kapitalanlagegesellschaften verflgten sie
in 20 der 24 Gesellschaften Uber eine Stimmenmehrheit, davon in 18 Fallen mit
mehr als drei Vierteln der Stimmen (vgl. Tab. 6). Im Durchschnitt entfielen auf
sie etwa 84 % der Stimmrechte. Auf Grund der von ihnen ausgelbten Stimm-
rechte waren Banken in 75 % der untersuchten Gesellschaften in der Lage,
Grundlagenbeschliisse durchzusetzen, sofern die Satzung keine abweichende

Regelung vorsah”.

Damit werden die Ergebnisse anderer Untersuchungen bestatigt. Bohm, der in
seiner Untersuchung Banken ausgeklammert hat, kommt fir Publikumsgesell-
schaften sowie Aktiengesellschaften mit Bankbeteiligung zu dem Ergebnis, dal3
lediglich bei zwei der von ihm ausgewerteten 23 Gesellschaften Banken im Jahre
1986 nicht Uber eine Hauptversammlungsmehrheit verfiigten'’. Nach Gott-

schalks Untersuchung von 32 in Streu- oder Bankenbesitz befindlichen Unter-
nehmen erreichten Banken 1986 sogar nur bei einer Gesellschaft keine Mehr-
heit'®. Lediglich eine Studie von Perlitz/Seger scheint auf den ersten Blick zu
abweichenden Ergebnissen zu gelangen. Nach ihr verfligten Banken in den
Hauptversammlungen des Jahres 1990 lediglich in etwa 47 % der untersuchten
57 Gesellschaften Uber eine Stimmenmehrheit'®. Diese Abweichung kann je-
doch auf den unterschiedlichen Kreis der untersuchten Gesellschaften zurtickge-
fuhrt werden. Zu den von Perlitz/Seger untersuchten Gesellschaften dirfte eine
im Vergleich zu den ubrigen Untersuchungen erhebliche Anzahl von Gesell-
schaften mit einem relativ niedrigen Anteil von Streubesitz gehdren. Folglich fallt
der Anteil der den Banken Ubertragenen Vollmachtstimmrechte geringer aus®°.
Letztere bilden jedoch den ausschlaggebenden Bestandteil des auf Banken in der
Hauptversammlung entfallenden Stimmrechtsanteils?'. So ergaben sich bei den
untersuchten 24 Unternehmen durchschnittlich 60 % aller ausgelbten Stimmen
aus Vollmachtstimmrechten der Banken (vgl. Tab. 6). Das entsprach nahezu drei

Vierteln aller von Banken ausgeubten Stimmen.

Untergliedert man die untersuchten Gesellschaften nach der Struktur des Anteils-

besitzes, so sind Unterschiede zu beobachten. Erwartungsgemald erreichten die
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Stimmrechtsanteile von Banken in denjenigen Gesellschaften die hdchsten
Werte, in denen Banken selbst als GroRaktionare beteiligt sind. Beispielsweise
Uberstiegen nur dort ihre Stimmrechtsanteile 99 % der vertretenen Stimmen**,
Etwas geringer, aber ebenfalls Uberdurchschnittlich hoch erweist sich der Stimm-
rechtsanteil von Banken in Gesellschaften, die sich vollstandig oder nahezu
vollstandig in Streubesitz befinden. lhr Stimmrechtsanteil erreichte dort im
Durchschnitt ca. 94 % (vgl. Tab. 8). Das zeigt, dal3 in Gesellschaften mit hohem
Streubesitzanteil das Depotstimmrecht seine grof3te Wirkung entfaltet. Durch
einen Blick auf diejenigen Gesellschaften, an denen GroRRaktionare aufRerhalb des
Bankensektors beteiligt sind, wird diese Annahme bestéatigt. Zu ihnen z&hlten
namlich ohne Ausnahme diejenigen Unternehmen, in denen Banken nicht Uber

die Mehrheit der Stimmrechte verfliigten?.

bb) Einzelne Bankengruppen und -institute

Innerhalb der Gruppe der Banken nehmen die drei GroRbanken?* die filhrende

Position ein.




19

Tabelle 7: Stimmrechtsanteile” der Banken® nach Gruppen in den Hauptversammlungen der
24 grofRten Unternehmen in mehrheitlichem Streubesitz im Jahr 1992
I,Ldr Unternehmen bg:]ilz_n ReBg?g n.- k§§saern- sc?heanf;cs- Bsgnnkseth B :nlllgn
ban ken sektor® banken
1  Siemens 34,57 12,74 11,80 4,51 31,86 95,48
2 Volkswagen 15,07 4,35 9,37 4,46 10,81 44,05
3 Hoechst 69,49 4,47 8,34 2,94 13,23 98,46
4 BASF 40,35 12,29 12.87 3,10 26,11 94,71
5 Bayer 41,66 7,42 8,44 2.16 31,63 91,32
6 Thyssen 19,13 4,65 5,80 2,43 13,36 45,37
7 VEBA 41,98 6,97 12,99 5,26 23,65 90,85
8 Mannesmann 38,76 8,34 13,99 5,54 31,47 98,11
9 Deutsche Bank 49,24 5,58 5,65 2,22 32.14 94,73
10 MAN 18,89 6,33 6,37 1,49 15,13 48,20
11 Dresdner Bank 53,66 10,49 6,93 1,87 18,32 91,26
12 Preussag 18,10 2,66 66,04¢ 5,02 7,64 99,46
13 Commerzbank 48,27 7,43 14,50 5,83 21,52 97,55
14 VIAG 13,44 15,43 4,93 2,05 13,25 49,10
15 Bayr. Vereinsbank 22,49 35,62 5,65 2,63 18,31 84,69
16 Degussa 33,86 4,59 6,37 2,06 13,76 60,65
17 AGIV 14,66 2,12 10,22 2,14 69,95° 99,09
18 Bayr. Hypo 21,81 34,62 15,06 1,39 19,25 92,12
19 Linde 57,93 11,67 6,60 1,42 21,45 99,07
20 Deutsche Babcock 31,38 11,44 10,35 5,04 32,38 90,58
21 Schering 40,69 9,73 6,48 2,87 34,73 94,50
22 KHD 73,97 4,23 4.39 3,47 11,90 97,96
23 Bremer Vulkan 24,63 5,62 8,81 8,34 14,12 61,53
24 Strabag 9,80 1,45 2,04 0,51 85,49 99,28
Durchschnitt 34,74 9,59 11 00 3,28 25,48 84,09
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Tabelle 8: Stimmrechtsanteile® der Banken® nach Gruppen in den Hauptversammlungen von
Unternehmen in weitgehendem” Streubesitz im Jahr 1992

Ifd. Unternehmen Grof- ReZ?gﬁ.- k:::err-r sr?he:f't-s- Sonst. Alle
Nr. banken banken sektor® banken Banken Banken
1 Siemens 34,57 12,74 11,80 4,51 31,86 95,48
2 BASF 40,35 12,29 12,87 3,10 26,11 94,71
3 Bayer 41,66 7,42 8,44 2,16 31,63 91,32
4 VEBA 41,98 6,97 12,99 5,26 23,65 90,85
5 Mannesmann 38,76 8,34 13,99 5,54 31,47 98,11
6 Deutsche Bank 49,24 5,68 5,66 2,22 32,14 94,73
7 Commerzbank 48,27 7.43 14,50 5,83 21,562 97,55
8 Deutsche Babcock 31,38 11,44 10,35 5,04 32,38 90,58
9 Schering 40,69 9,73 6,48 2,87 34,73 94,50
Durchschnitt 40,77 9,10 10,77 4,06 29,50 94,20

a In % der vertretenen Stimmen

b Einschlielich der Stimmrechtsanteile der mehrheitlich kontrollierten (Tochter-)Banken, Kapitalanlagege-
sellschaften und Versicherungen

c Der Anteil des Streubesitzes erreicht oder Ubersteigt 90 % des Grundkapitals, vgl. Tab. 1

d EinschlieBlich Deutsche Girozentrale - Deutsche Kommunalbank - und Landesbanken

Quelle: Berechnung aus Tab. 7
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Tabelle 9: Stimmrechtsanteile” der GroRbanken® in den Hauptversammlungen der 24 groR-
ten Unternehmen in mehrheitlichem Streubesitz im Jahr 1992

I,Ldr Unternehmen ;'1'\2/3 Deg;ihe Drneesrd r(r::e)zrr];- Gﬁ)”r?b B:r::fen
senz Bank bank '
1 Siemens 52,66 17,61 12,44 4,52 34,57 95,48
2 Volkswagen 38,27 5,93 6,71 2,43 15,07 44,05
3 Hoechst 71,39 9,00 32,81 27,68 69,49 98,46
4 BASF 50,39 18,58 17,61 4,16 40,35 94,71
5 Bayer 50,21 18,98 17,93 4,75 41,66 91,32
6 Thyssen 67,66 7.20 9,93 2,01 19,14 45,37
7 VEBA 53,40 13,00 25,28 3,70 41,98 90,85
8 Mannesmann 37,20 15,94 18,76 4,09 38,76 98,11
9 Deutsche Bank 46,79 32,07 14,14 3,03 49,24 94,73
10 MAN 72,09 7.11 9,48 2,30 18,89 48,20
11 Dresdner Bank 74,59 4,72 44,19 4,75 53,66 91,26
12 Preussag 69,00 9,86 6,35 1,89 18,10 99,46
13 Commerzbank 48,23 13,43 16,35 18,49 48,27 97,55
14 VIAG 69,68 4,60 7,14 1,70 13.44 49,10
15 Bayr. Vereinsbank |55,95 8,80 10,28 3,42 22,50 84,69
16 Degussa 73,26 6,45 25,13 2,27 33,86 60,65
17 AGIV 69,96 3,92 9,37 1,37 14,66 99,09
18 Bayr. Hypo 68,87 5,90 10,19 5,72 21.81 92,12
19 Linde 60,03 23,65 13,08 21,21 57,93 99,07
20 Deutsche Babcock |37,30 15,66 12,50 3,21 31,38 90,58
21 Schering 37,42 14,10 19,94 6,656 40,69 94,50
22 KHD 69,60 66,41 5,49 2,07 73,97 97,96
23 Bremer Vulkan 52,09 6,62 1088 7.13 24,63 61,53
24 Strabag 67,10 5,25 2,27 2,27 9,80 99,28
Durchschnitt 58,05 13,95 14,93 5,87 34,74 84,09
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1992 entsprach ihr Stimmenanteil im Durchschnitt etwa einem Drittel der ver-
tretenen Stimmen (vgl. Tab. 7 u. 9). In 4 Hauptversammlungen verfugten die
Grof3banken allein dber die Mehrheit der Stimmen, in 10 weiteren Hauptver-
sammlungen zumindest Uber eine Sperrminoritat. Dort waren sie zumindest in
der Lage, satzungsandernde Beschlisse zu verhindern. Ferner entfiel auf sie in
9 weiteren Hauptversammlungen ein Stimmrechtsanteil zwischen 10 % und 25
% (vgl. Tab. 7 u. 9).

Bei Unternehmen in weitgehendem Streubesitz erreichte ihr Stimmrechtsanteil
durchschnittlich etwa 40 % (vgl. Tab. 8) und lag damit geringfugig hoher. Ver-
gleicht man diese Ergebnisse mit denen aus dem Jahr 1986, so scheint der
Stimmrechtsanteil der Grof3banken geringflgig zurickgegangen zu sein. Bei-
spielsweise verfugten sie bei den von Gottschalk untersuchten Unternehmen
noch Uber etwa 45 % der Stimmen®°. Eine genauere Aussage dazu setzte
jedoch eine Untersuchung des von Gottschalk betrachteten Kreises von Unter-

nehmen voraus.

Unter den GroRRbanken dominieren die Deutsche Bank AG und die Dresdner Bank

AG. Die Stimmrechtsanteile der Commerzbank AG bleiben demgegenuiber deut-
lich zurtck (vgl. Tab. 10).
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Tabelle 10: Stimmrechtsanteile” der GroBbanken® in den Hauptversammlungen von Unterneh-
men in weitgehendem” Streubesitz im Jahr 1992

Ifd. Unternehmen HV Deutsche Dresdner Commerz- Summe
Nr. Prasenz Bank Bank bank

1  Siemens 52,66 17,61 12,44 4,52 34,57
2 BASF 50,39 18,568 17,61 4,16 40,35
3  Bayer 50,21 18,98 17,93 4,75 41,66
4  VEBA 53,40 13,00 25,28 3,70 41,98
5 Mannesmann 37.20 15,94 18,76 4,09 38,76
6 Deutsche Bank 46,79 32,07 14,14 3,03 49,24
7 Commerzbank 48,23 13,43 16,35 18,49 48,27
8 Deutsche Babcock 37,30 15,66 12,50 3,21 31,38
9 Schering 37,42 14,10 19,94 6,65 40,69
Durchschnitt 45,96 17,71 17,22 5,84 40,77

a In % der vertretenen Stimmen

b Einschlie3lich der Stimmrechtsanteile der mehrheitlich kontrollierten {Tochter-)Banken und Kapital-
anlagegesellschaften

c Der Anteil des Streubesitzes erreicht mindestens 90 % des Grundkapitals, vgl. Tab. 1

Quelle: Berechnung aus Tab. 9

Besonders die Position der Dresdner Bank AG fallt auf. Wahrend sie bei Unter-
nehmen in weitgehendem Streubesitz dicht hinter der Deutschen Bank AG
rangierte (vgl. Tab. 10), kehrte sich dieses Verhdltnis bezogen auf alle unter-
suchten Gesellschaften sogar um. Mit einem durchschnittichen Stimmenanteil

von nahezu 15 % wurde sie dort zum Bankinstitut mit dem hdchsten Stimm-
rechtsanteil (vgl. Tab. 9).

cc) Stimmrechtsausubung in der eigenen Hauptversammlung

Besonderheiten gelten fir die Austibung des Stimmrechts in der eigenen Haupt-
versammlung. Die Ausubung des Stimmrechts ist einem bevollmé&chtigten
Kreditinstitut in der eigenen Hauptversammlung gestattet, sofern eine ausdrick-

liche Weisung des Aktionars vorliegt (8 135 Abs. 1 S. 2 AktG).
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Tabelle 11: Stimmrechtsanteile” der fiinf groten Aktienbanken® auf ihren eigenen Hauptver-
sammlungen im Jahr 1992

Ifd. Unternehmen Deutsche | Dresdner | Commerz- Bgy. Bay. Summe
Nr. Bank Bank bank Vereinshb. Hypo

9 Deutsche Bank 32,07 14,14 3,03 2,75 2,83 54,82

11 Dresdner Bank 4,72 44,19 4,75 5,45 5,04 64,15

13 Commerzbank 13,43 16,35 18,49 3,78 3,65 55.70

15 Bayr. Vereinsb. 8,80 10,28 3,42 32,19 3,42 58,11

18  Bayr. Hypo 5,90 10,19 5.72 23,87 10,74 56,42
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b) Versicherungen
Die Auslbung von Stimmrechten durch Versicherungen spielte keine bedeutende
Rolle.
Tabelle 12: Stimmrechtsanteile* der Versicherungen in den Hauptversammlungen der 24
groRten Unternehmen in mehrheitichem Streubesitz im Jahr 1992
Ifd. _ _ abhéngige
NT Unternehmen Eigenbesitz Invest- Summe
mentfonds
1 Siemens 0,07 0,28 0,356
2 Volkswagen 0,61 0,61
3 Hoechst 0,15 0,36 0,50
4 BASF 1,58 0,33 1.91
5 Bayer 1,22 0,47 1,70
6 Thyssen 0,18 0,07 0,25
7 VEBA 0,45 0,45
8 Mannesmann 0,26 0,26
9 Deutsche Bank 0,05 0,39 0.43
10 MAN 0,84 0,84
11 Dresdner Bank 0,14 0,14
12 Preussag 0,23 0,23
13 Commerzbank < 0,01 0,47 0,47
14 VIAG 0,43 0,43
15 Bayr. Vereinsbank < 0,01 0,556 0,556
16 Degussa 0,26 0,26
17 AGIV 0,76 0,76
18 Bayr. Hypo 6,45 0,34 6,79
19 Linde
20 Deutsche Babcock 3,64 1,65 519
21 Schering 0,42 0.42
22 KHD 0,34 0,34
23 Bremer Vulkan < 0,01 0,02 0,03
24 Strabag 0,21 0,21
Durchschnitt 0,55 0,41 0,96
aln % der vertretenen Stimmen; einschliel3lich der Stimmrechtsanteile mehrheitlich kontrollierter Tochter-
gesellschaften wie z.B. von Kapitalanlagegesellschaften; Differenzen durch Rundung
Zeichenerklarung: < kleiner als
Quelle: Teilnehmerverzeichnisse, eigene Berechnungen
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Lediglich in den Hauptversammlungen der BASF AG, der Bayer AG, der
Bayerischen Hypotheken- und Wechselbank AG und der Deutschen Babcock AG,
d.h. in 4 der 24 Gesellschaften, tbten sie mehr als 1 % der vertretenen Stimmen
aus. Im Durchschnitt erreichte 1992 die H6he der von ihnen ausgelbten Stimm-
rechte nicht einmal 1 %. Nahezu die Halfte dieser Stimmrechte entfiel auf
Kapitalanlagegesellschaften, die sich in mehrheitlichem Besitz von Versicherun-
gen befinden. Ohne die Stimmen dieser Kapitalanlagegesellschaften wéren Ver-

Sicherungen in 13 der 24 untersuchten Gesellschaften nicht einmal vertreten.

Ruft man sich die bekannten Beteiligungen von Versicherungen an den unter-
suchten Gesellschaften in Erinnerung, fihrt das zu dem Schluf3, dal3 Versicherun-
gen das Stimmrecht aus ihren Beteiligungen nur zu einem Bruchteil selbst aus-
Uben. 1992 hielten Versicherungen an 6 der Gesellschaften Beteiligungen von
mehr als 4 % des Grundkapitals (vgl. Tab. 1). Lediglich aus einer dieser Beteili-
gungen, der Beteiligung an der Bayerischen Hypotheken- und Wechselbank AG,
wurden zwar nicht vollstandig, aber doch in nennenswertem Umfang Stimm-

rechte ausgeilibt (vgl. Tab. 12).

Die aus eigenen Beteiligungen ausgetbten Stimmrechte verteilten sich auf
verschiedene Versicherungsunternehmen. Der Gerling-Konzern war in 6 Haupt-
versammlungen vertreten und lag damit an der Spitze. Bemerkenswert erscheint,
dal3 die Allianz Holding AG als bedeutendstes inlandisches Unternehmen in

keiner der Hauptversammlungen selbst auftrat.

Der Umstand, dal3 Versicherungen nur selten selbst in der Hauptversammlung
auftreten, bedeutet nicht notwendigerweise, dafld sie ihre Stimmrechte Uberhaupt
nicht wahrnehmen. Ebensogut kénnen ihre Stimmrechte mit Hilfe von Banken im
Namen dessen, den es angeht, ausgetbt worden sein.

c) Investmentfonds

Auf Investmentfonds entfielen 1992 durchschnittlich Stimmrechtsanteile von
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etwas mehr als 10 % der vertretenen Stimmen (vgl. Tab. 13). Setzt man den
gesamten Anteilsbesitz der Investmentfonds in den untersuchten Gesellschaften
ebenfalls mit Uber 10 % des Grundkapitals an (vgl. oben unter Ill 2 b), so ergibt
sich, dall Kapitalanlagegesellschaften nicht alle Stimmrechte aus den in den

Fonds gehaltenen Anteilen wahrgenommen haben.

Tabelle 13: Stimmrechtsanteile® aller Investmentfonds in den Hauptversammlungen der 24
grofRten Gesellschaften in mehrheitlichem Streubesitz im Jahr 1992

I,Ldr Unternehmen S;rg%%tgr?r Sonstige Eﬁ‘:’::é'
KAG's
| Siemens 4,16 6,14 10,30
2 Volkswagen 2,75 6,89 9,64
3 Hoechst 3,71 7.41 11,12
4 BASF 4,81 9,30 14,11
5 Bayer 4,59 7,28 11,87
6 Thyssen 0,65 3,04 3,69
7 VEBA 4,97 8,31 13,28
8 Mannesmann 2,75 5,61 8,36
9 Deutsche Bank 5,46 7,53 12,99
10 MAN 5,93 8,09 14,02
11 Dresdner Bank 1,64 6,43 8,07
12 Preussag 1,06 3,86 4,92
13 Commerzbank 8,10 8,32 16,42
14 VIAG 3,84 4,19 8,03
15 Bayr. Vereinsbank 5,67 6,48 12,15
16 Degussa 4,17 4,76 8,93
17 AGIV 10,71 5,85 16,56
18 Bayr. Hypo 5,62 5,67 11,19
19 Linde 8,86 5,92 14,78
20 Deutsche Babcock 2,63 10,19 12,82
21 Schering 7,15 13,57 20,72
22 KHD 1,13 2,57 3,70
23 Bremer Vulkan 0,05 4,40 4,45
24 Strabag 0,94 2,89 3,83
Durchschnitt 4,21 6,45 10,66

aln% der vertretenen Stimmen
b Kapitalanlagegesellschaften

Quelle: Teilnehmerverzeichnisse, eigene Berechnungen
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Tabelle 14: Stimmrechtsanteile” der 5 Kapitalanlagegesellschaften mit den hoéchsten Stimm-

anteilen in den Hauptversammlungen der 24 gréRten Gesellschaften in mehrheitli-
chem Streubesitz im Jahr 1992

Ilildr: Unternehmen ADIG® DEKA” DWS? Vgrr;iéle VYf,f«t' Summe
1 Siemens 0,54 1,82 0,92 0,52 0,36 4,16
2 Volkswagen 0,45 0,63 0,30 0,64 0,73 2,75
3 Hoechst 0,65 1,23 0,81 0.57 0,45 3,71
4 BASF 0,76 1,63 1,10 0,59 0,73 4.81
5 Bayer 0,82 1,68 0,89 0,80 0,40 4,59
6 Thyssen 0,18 0,02 0,45 0,65
7 VEBA 1,04 1,61 1,00 0,96 0,36 4,97
8 Mannesmann 0,30 0,20 1,76 0,49 2,75
9 Deutsche Bank 0,65 2,07 1,20 1,08 0,46 5,46
10 MAN 0,39 2,96 0,38 1,32 0,88 5,93
11 Dresdner Bank 0,06 0,50 0,16 0,40 0,52 1,64
12 Preussag 0,54 < 0,01 0,51 1,06
13 Commerzbank 1,91 2,72 0,43 1,98 1,06 8.10
14 VIAG 0,56 1,62 0,49 0,99 0,28 3,84
15 Bayr. Vereinsbank 2,37 0,65 1,38 0,55 0,82 5,67
16 Degussa 1,82 0,26 0,78 1.31 4,17
17 AGIV 9,09 0,13 1,14 0,35 10,71
18 Bayr. Hypo 0,31 2,30 1,25 0,77 0,89 5,62
19 Linde 1,54 4,08 1,76 0,94 0,54 8,86
20 Deutsche Babcock 0,24 2,39 2,63
21 Schering 1,63 0,86 2,86 1,03 0,77 7,15
22 KHD 0,28 0,15 0,70 1,13
23 Bremer Vulkan 0,05 0,05
24 Strabag 0,11 0,25 0,10 0,48 0,94
Durchschnitt 0,69 1,59 0,72 0,71 0,60 4,21
a In % der vertretenen Stimmen
b Allgemeine Deutsche Investment-Gesellschaft mbH, Munchen; Gesellschafter: Bayerische Vereinsbank

€

f

u. Commerzbank

Deutsche Kapitalanlagegesellschaft mbH, Frankfurt a.M.; Gesellschafter: Deutsche Girozentrale
Deutsche Kommunalbank u. 11 Landesbanken

Deutsche Gesellschaft fir Wertpapiersparen mbH, Frankfurt a.M.; Gesellschafter: Deutsche Bank (93 %),
verschiedene Versicherungen u. Banken

Universal-Investment-Gesellschaft mbH, Frankfurt a.M.; Gesellschafter: 9 Privatbanken, 2 Aktienbanken
u. 1 Privatperson

Westdeutsche Kapitalanlagegesellschaft mbH, Disseldorf, Gesellschafter: WestLB

Zeichenerklarung: < kleiner als
Quelle: Teilnehmerverzeichnisse, eigene Berechnungen; Hoppenstedt (Hrsg.), Vademe:

cum der Investmentfonds 1993, Darmstadt u.a. 1993
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Vertreten waren nahezu ausschlie3lich inl&ndische Kapitalanlagegesellschaften.

Auslandische Investmentfonds fielen demgegeniber nicht nennenswert ins Ge-

wicht®'. Werden die Beteiligungen nach GroRenklassen differenziert, so ergibt

sich folgendes Bild:

Ubersicht 3: Stimmrechtsanteile” der Investmentfonds nach GroéRenklassen in den Hauptver-
sammlungen der 24 grof3ten Unternehmen in mehrheitlichem Streubesitz im Jahr

1992
o e | anaaniger | Ao e
anteile in % Unternehmen in %"
<5 5 20,8
5-10 5 20,8
10- 15 11 45,8
15-20 2 8,3
> 20 1 4.2
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Die ausgelbten Stimmrechte verteilten sich im Regelfall relativ gleichmafig auf
15 bis 30 Kapitalanlagegesellschaften®®. Beispielsweise entfiel auf die 5 Kapi-
talanlagegesellschaften, die durchschnittlich die meisten Stimmrechte austbten,
nicht die Mehrheit der Stimmen aller Kapitalanlagegesellschaften (vgl. Tab. 13).
Lediglich in 9 Hauptversammlungen uUberstieg der Stimmrechtsanteil einer dieser
5 Kapitalanlagegesellschaften die Hohe von 2 % (vgl. Tab. 14). Das schlief3t
allerdings nicht aus, da3 im Einzelfall auch eine andere Kapitalanlagegesellschaft

Stimmrechte von mehr als 2 % auslbte.

Als unabhangige Institution fir die Ausibung der Stimmrechte der Anteilinhaber
scheiden inlandische Kapitalanlagegesellschaften aus. 1992 entfielen 10,52 %
der vertretenen Stimmen und damit mehr als 98 % der von Investmentfonds
ausgeubten Stimmrechte auf inlandische Kapitalanlagegesellschaften, die sich im
Mehrheitsbesitz von Banken oder Versicherungen befinden®*. Noch deutlicher
lant sich vor allem das enge Verhéltnis der Banken zu den Kapitalanlagegesell-
schaften untermauern. So wurden etwa 58 % der Stimmen von Kapitalanlagege-
sellschaften durch einen Stimmrechtsvertreter ausgeibt, der zugleich auch
Stimmrechte von Banken vertrat®®. Die Teilnehmerverzeichnisse lassen erken-
nen, dal3 es sich bei diesen Personen nahezu ausschlie3lich um Angehérige von
Banken und unter diesen wiederum haufig um Angehérige der Depotbanken

handeite®®.

Fraglich ist, ob diese Praxis mit § IO Abs. 1 S. 2 und 3 KAGG vereinbar ist.
Gemall § IO Abs. 1 S. 2 KAGG sollen insbesondere Stimmrechte ausschlief3lich
im Interesse der Anteilinhaber und unabhéngig von der Depotbank ausgeubt
werden. Dazu soll die Kapitalanlagegesellschaft gemal3 §10 Abs. 1 S. 3 KAGG
das Stimmrecht aus Aktien inlandischer Gesellschaften im Regelfall selbst
ausuben. Unabhéngig von der Beantwortung dieser Frage steht diese Praxis
jedenfalls in Widerspruch zur Intention des Gesetzgebers. Dieser beabsichtigte
bei Schaffung des KAGG u.a., dem Kleinanleger eine wirkungsvollere Vertretung
seiner Interessen gegeniber der Verwaltung zu ermdglichen, als es ihm bisher

mittels des Depotstimmrechts mdoglich war®’. Dem ist nicht Geniige getan,
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wenn durch die Hintertir doch wieder in der Mehrzahl Angehérige von Banken

das Stimmrecht der Kapitalanlagegesellschaft ausiben.

d) Pensionsfonds

Die Austbung von Stimmrechten durch Pensionsfonds spielt praktisch keine
Rolle. Inlandische Pensionsfonds traten in den Hauptversammlungen 1992 nicht
in Erscheinung. Lediglich ein einzelner auslandischer Pensionsfonds war in der
Hauptversammlung der BASF AG mit 0,02 % der Stimmen vertreten (vgl. Tab.
5 Fn. 2).

Ahnlich wie bei Versicherungen erlaubt das den SchluR, daR Pensionsfonds ihr

Stimmrecht entweder gar nicht austben oder sich dabei vertreten lassen.

e) Auslandische Anleger

Die Stimmrechtsaustibung durch auslandische institutionelle Anleger beschrankte
sich im wesentlichen auf Banken und Investmentfonds®®. EinschlieRlich inlandi-
scher Tochterbanken und abhangiger Kapitalanlagegesellschaften belief sich der
Stimmrechtsanteil auslandischer Banken auf etwa 8 %. Mehr als die Halfte
dieser Stimmen entfiel auf abhangige inlandische Tochterbanken, wéahrend die

Stimmrechte abhéngiger Kapitalanlagegesellschaften mit absolut 1,4 % aller

vertretenen Stimmen etwa 15 % der Stimmen auslandischer Banken entsprachen

(vgl. Tab. 15).
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Tabelle 15: Stimmrechtsanteile” auslandischer Banken® in den Hauptversammlungen der 24
gréften Unternehmen in mehrheitlichem Streubesitz im Jahr 1992

Ifd. abhéangige abhangige
Nr. Unternehmen direkt deutsche Invest- Summe
Tochterb. mentfonds

1 Siemens 13,02 7.29 1,03 21,33
2 Volkswagen 1,50 2,17 2,33 6,00
3 Hoechst 1.66 3,18 0,76 5,60
4 BASF 2,83 6,81 0,74 10,37
5 Bayer 3,46 10,67 1,45 15,58
6 Thyssen 1,56 4,92 0,99 7.47
7 VEBA 2,43 3,84 2,51 8,78
8 Mannesmann 4,30 18,89 1,12 24,31
9 Deutsche Bank 3,01 10,95 0,47 14,43
10 MAN 1,76 3,16 0,65 5,67
11 Dresdner Bank 1,32 4,64 0,24 6.21
12 Preussag 0,71 1,69 1.31 3,71
13 Commerzbank 1,13 5,20 0,50 6.83
14 VIAG 0,87 5,85 0,50 7,22
15 Bayr. Vereinsbank 0,20 2,26 1,07 3,53
16 Degussa 1,63 1,67 0,66 3,95
17 AGIV 1,21 0,72 1,92
18 Bayr. Hypo 0,20 3,15 2,77 6,12
19 Linde 3,20 5,05 1,17 9,42
20 Deutsche Babcock 5,93 5,24 6,95 18,13
21 Schering 3,44 4,94 3.35 11,73
22 KHD 1,23 1,43 2,66
23 Bremer Vulkan 2,78 0,09 2,87
24 Strabag 2,02 0.05 2,07
Durchschnitt 2,26 4,95 1,37 8,58

aln % der vertretenen Stimmen
b Banken mit Sitz auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland; einschlieBlich der Stimmrechtsanteile der
mehrheitlich kontrollierten {Tochter-)Banken und Kapitalanlagegesellschaften

Quelle: Teilnehmerverzeichnisse, eigene Berechnungen
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In den 9 Gesellschaften in weitgehendem Streubesitz waren auslandische Ban-
ken mit insgesamt nahezu 15 % der vertretenen Stimmen Uberproportional
prasent. Bei der Siemens AG und der Mannesmann AG erreichten sie sogar
Anteile in einer GréRenordnung jenseits von 20 % (vgl. Tab. 16). Eine mogliche
Erklarung besteht darin, dal3 in diesen Gesellschaften der Anteilsbesitz aus-
landischer Anleger auf Grund groRerer Liquiditat und einer besseren Informa-

tionslage wesentlich hoher ist.

Tabelle 16: Stimmrechtsanteile” auslandischer Banken® in den Hauptversammlungen von
Unternehmen in weitgehendem” Streubesitz im Jahr 1992

Ifd. abhangige | abhéngige
Nr. Unternehmen direkt deutsche Invest- Summe
Tochterb. | mentfonds
1  Siemens 13,02 7,29 1,03 21,33
2 BASF 2,83 6,81 0,74 10,37
3 Bayer 3,46 10,67 1.45 15,58
4  VEBA 2,43 3,84 2,51 8,78
5 Mannesmann 4,30 18,89 1,12 24,31
6 Deutsche Bank 3,01 10,95 0,47 14,43
7 Commerzbank 1,13 5,20 0,50 6,83
8 Deutsche Babcock 5,93 5,24 6,95 18.13
9 Schering 3,44 4,94 3,35 11,73
Durchschnitt 4,39 8,20 2.01 14,61

aIn % der vertretenen Stimmen

b Banken mit Sitz auRerhalb der Bundesrepublik Deutschland; einschlief3lich der Stimmrechtsanteile der
mehrheitlich kontrollierten (Tochter-)Banken und Kapitalanlagegesellschaften

c Der Anteil des Streubesitzes erreicht mindestens 90 % des Grundkapitals, vgl. Tab. 1

Quelle: Berechnung aus Tab. 15

Zu den auslandischen Banken, die unmittelbar in Hauptversammlungen auftraten,
zahlten vor allem schweizerische Banken. Sie waren in nahezu samtlichen

Hauptversammlungen préasent. US-amerikanische Banken lie3en sich dagegen

fast ausschlieRlich Uber ihre deutschen Tochterbanken vertreten®®.
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2. Stimmrechtsausiibung zu einzelnen Tagesordnungspunkten

a) Die Abstimmungsergebnisse zu einzelnen Tagesordnungspunkten ergeben,
dal3 Banken einschlie3lich der von ihnen abhangigen Kapitalanlagegesellschaften
in der Regel entsprechend den Vorschlagen der Verwaltung abstimmen. Zwar
reicht im Hauptversammlungsprotokoll die bloRBe Angabe der Ja- oder Nein-
Stimmen aus®®. Eine Individualisierung der abgegebenen Stimmen ist nicht
erforderlich*' und wird in der Praxis auch nicht vorgenommen. Deutliche Haupt-
versammlungsmehrheiten, die sich nur wenige Prozent unterhalb der Einstimmig-
keit bewegen oder sie sogar erreichen, zeigen jedoch, daf3 die Banken mit
allenfalls wenigen Ausnahmen den Vorschlagen der Verwaltung folgen. Dieses
Stimmverhalten ist nicht auf Weisungen der vertretenen Aktiondre zurtickzufih-
ren, da in der Regel allenfalls wenige Prozent der Aktiondre von ihrem Weisungs-

recht Gebrauch machen®?.

Besonders deutlich lalt sich das Abstimmungsverhalten entsprechend den
Vorschlagen der Verwaltung bei routineméafig anfallenden Tagesordnungspunk-

ten nachweisen. Dazu gehodren die Entscheidung Uber die Verwendung des

Bilanzgewinns (8 1 19 Nr. 2 AktG), die Entlastung der Mitglieder von Vorstand
und Aufsichtsrat (8 119 Nr. 3 AktG), die Bestellung des Abschluprufers (8§ 1 19
Nr. 4 AktG) sowie Wahlen zum Aufsichtsrat (8 101 Abs. 1 S. 1 AktQG).
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Tabelle 17: Abstimmungsergebnisse” zu obligatorischen Tagesordnungspunkten in den
Hauptversammlungen der 24 groften Unternehmen in mehrheitlichem Streubesitz
im Jahr 1992
|LC: Unternehmen S:m::— Etnut:lag EE:‘:(S:EJ;;% V\éimu?: VYZTJlf-Z.
dung Vorstand prafer Sichtsrat
1 Siemens 99,93 99,60 99,61 99,98
2 Volkswagen 99,99 99,99 > 99,49° 99,99 99,72
3 Hoechst 99,99 99,96 99,94 99,97
4 BASF 99,86 99,85 99,85 99,88 99,88
5 Bayer 99,89 99,97 99,97 99,99 99,97
6 Thyssen 99,99 99,78 99,78 99,87 99,99
7 VEBA 99,99 99,64 99,64 99,99
8 Mannesmann 99,99 99,99 99,98 99,99
9 Deutsche Bank 99,98 99,64 99,72 99,94
10 MAN 100 99,62 99,62 100 99,99
11 Dresdner Bank 99,91 99,83 99,82 99.83 99.68
12 Preussag 99,98 99,70 99,70 99,99
13 Commerzbank 99,41 99,68 99,67 99,86 99,86
14 VIAG 99,99 99,99 99.99 99,99
15 Bayr. Vereinsbank 98,88 99,39 99,39 99,96 98,96
16 Degussa 99,99 99,97 99,97 99,99
17 AGIV 99,99 99,99 99,99 100
18 Bayr. Hypo 99,96 99,856 99,79 99,99 99,99
19 Linde 99,99 99,38 99,38 99,99 99,38
20 Deutsche Babcock 99,92 99,91 99,99 99,96
21 Schering 99,99 99.54 99.53 99,99 99,99
22 KHD 99,96 99,95 99,95 99,99 99,99
23 Bremer Vulkan 97,35 97,29 99.42 99,75
24 Strabag 100 99,99 99,99 100
Durchschnitt 99,89 99,69 99,67 9994 99,79

aJa-Stimmen in % der abgegebenen Stimmen, d.h. ohne Enthaltungen
b Einzelentlastung gemaR § 120 Abs. 1 S. 2 AktG; Mehrheiten zwischen 99,49 u. 99,93 %

Quelle: Hauptversammlungsprotokolle, eigene Berechnungen



Tabelle 18: Abstimmungsergebnisse” zu ausgewéhlten auBerordentlichen Tagesordnungs-
punkten in den Hauptversammlungen der 24 gréten Unternehmen in mehrheitli-
chem Streubesitz im Jahr 1 992°

Auskunfts- Einflh- Auf- Um- Aufhebyng
Iid. pflicht [ung h?bung Stellung Vinkulie-
NI Unternehmen iiber stille Ho.chst- Hqchst- auf Na- rung v.
' Reserven stimm- stimm- mens- Namens-
recht recht aktien aktien
1 Siemens
2 Volkswagen
3 Hoechst
4 BASF 3,17
5 Bayer
6 Thyssen
7 VEBA
8 Mannesmann
9 Deutsche Bank
10 MAN
11 Dresdner Bank 0,35 0.29
12 Preussag
13 Commerzbank 7,74 7,70
14 VIAG
15 Bayr. Vereinsbank 1,62 1,72 1,70
16 Degussa
17 AGIV
18 Bayr. Hypo
19 Linde
20 Deutsche Babcock
21 Schering
22 KHD
23 Bremer Vulkan 1,71
24 Strabag

a Ja-Stimmen in % der abgegebenen Stimmen, d.h. ohne Enthaltungen

b Bei allen Tagesordnungspunkten wurde, soweit im Protokoll vermerkt, seitens der Verwaltung empfoh-
len, die Vorschlage abzulehnen.

Quelle: Hauptversammlungsprotokolle, eigene Berechnungen
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Lediglich bei 3 Abstimmungen Uber einen der genannten Beschlul3gegenstande
erreichte die Mehrheit nicht 99 % der abgegebenen Stimmen*3. In keinem Fall
unterschritt sie 97 % (vgl. Tab. 17). Enthaltungen in groRerem Umfang fanden

aber nicht statt.

Auch bei den ausgewerteten 9 Abstimmungsergebnissen zu besonderen, nicht
routinemafig anfallenden Beschlu3vorschlagen haben Banken im wesentlichen
entsprechend der Empfehlung der Verwaltung gestimmt und die Vorschlage
abgelehnt. Zwar blieb die Zahl der Nein-Stimmen hinter der der Ja-Stimmen bei
routinemafllig anfallenden BeschluRgegenstandenzurtick. Gleichwohlerreichtesie

in jedem Fall mindestens 92 % der Stimmen (vgl. Tab. 18).

b) Die Ausubung des Stimmrechts entsprechend den Vorschlagen der Verwal-
tung zeigt, dall entweder im Vorfeld der Hauptversammlung eine Abstimmung
Uber die BeschluRgegenstéande stattgefunden hat, oder dal3 der jeweiligen Unter-
nehmensfihrung ein weiter Handlungsspielraum eingerdumt wurde. Eine denk-
bare Erklarung fur dieses Stimmverhalten der Banken besteht darin, dal3 auch die
Verwaltung einer grol3en Aktienbank sich gegeniber einer Hauptversammiung
verantworten muf3 und deshalb prinzipiell nicht an einer Einschrankung des
Handlungsspielraums der Verwaltung interessiert ist. Eine Auskunftspflicht des
Vorstands Uber stille Reserven, die Aufhebung der Vinkulierung von Namens-
aktien oder die Aufhebung des Hb6chststimmrechts hatte aber eine Einschran-
kung des Einflusses der Verwaltung zur Folge gehabt oder zumindest haben
kénnen. Allerdings bedarf dann das Stimmverhalten zu Hochststimmrechten der
Erklarung, da in 2 Hauptversammlungen die Banken gegen die Einfihrung eines
Hochststimmrechts gestimmt haben (vgl. Tab. 18). Auf den ersten Blick scheint
das eine Abkehr der Banken von ihrem langjahrigen Kurs anzudeuten, Héchst-
stimmrechte als notwendiges Mittel gegen unerwiinschte Ubernahmen anzuse-
hen**, Ebenso kann das Stimmverhalten der Verwaltung der Banken in diesen
Fallen aber damit erklart werden, dall BeschluRvorschlage ohne Beflrwortung

durch die Unternehmensverwaltung des Unternehmens, in dessen Hauptver-

sammlung abgestimmt wird, prinzipiell abgelehnt werden, um nicht selbst im
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eigenen Entscheidungsspielraum beschnitten zu werden. Zu dieser Ablehnungs-
haltung koénnte auch beigetragen haben, dafl3 sémtliche in Tabelle 18 erfal3ten
aulRerordentlichen Beschlu3gegenstande von insgesamt 2 Aktiondren auf die
Tagesordnung gesetzt wurden und offensichtlich Teil einer breit angelegten
Strategie der Einschrédnkung des Einflusses von Unternehmensverwaltungen

waren.
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V. Ergebnis

a) Die Hauptversammlungen der 24 grofliten Unternehmen in mehrheitlichem
Streubesitz werden von Banken dominiert. Einschlie3lich der Stimmen abhangi-
ger Kapitalanlagegesellschaften verfigten sie 1992 in 20 der 24 Gesellschaften
Uber eine Stimmenmehrheit, davon in 18 Fallen mit mehr als 75 % der vertrete-
nen Stimmen*®. Zu fast drei Vierteln basiert der Stirnmanteil der Banken auf
Vollmachtstimmen ihrer Depotkunden. Das erklart sich daraus, dal3 das Voll-
machtstimmrecht in Gesellschaften mit einem hohen Anteil an Streubesitz seine

grofite Bedeutung gewinnt.

Innerhalb der Gruppe der Banken nehmen die drei Grofl3banken, d.h. Deutsche
Bank AG, Dresdner Bank AG und Commerzbank AG die fiilhrende Position ein*®.
Sie verfugten 1992 etwa Uber ein Drittel der Stimmen. Das entsprach einer
Stimmenmehrheit in 4 Hauptversammlungen sowie einer Sperrminoritat in 10

weiteren Hauptversammlungen.

In der eigenen Hauptversammlung verflgte jede der funf gréf3ten Aktienbanken
zwar nicht Uber die Mehrheit der Stimmrechte, jedoch stets Uber den hdchsten
Stimmrechtsanteil. Zusammengenommen entfiel auf alle funf in jeder Hauptver-

sammlung die Mehrheit*’.

b) Die Ausubung von Stimmrechten durch Versicherungen spielte keine bedeu-
tende Rolle. Im Durchschnitt erreichte die HOhe der von ihnen ausgeibten
Stimmrechte nicht einmal 1 %*. Angesichts des bekannten Anteilsbesitzes
erlaubt das den Schlu3, da’ sie das Stimmrecht aus ihren Beteiligungen nur zu
einem Bruchteil selbst ausiben. Entweder nehmen sie ihre Stimmrechte nicht

wahr, oder sie lassen sie durch andere Aktiondre oder Banken ausiben.

c) Auf Investmentfonds entfiel ein Stimmrechtsanteil von etwas mehr als 10 %
der vertretenen Stimmen*°. Auch hier ergibt ein Blick auf den Anteilsbesitz der

Investmentfonds, dal3 Kapitalanlagegesellschaften nicht alle Stimmrechte aus
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den in den Fonds gehaltenen Anteilen wahrgenommen haben. Die ausgeibten
Stimmrechte verteilten sich zumeist auf 15 bis 30 Kapitalanlagegesellschaften.
Vertreten waren nahezu ausschlie3lich inlandische Kapitalanlagegesellschaften.
Auslandische Investmentfonds fielen demgegenuber nicht nennenswert ins
Gewicht. Etwa 58 % der Stimmen der Investmentfonds wurden durch Stimmver-
treter ausgeibt, die zugleich auch Stimmrechte von Banken vertraten®®. Die
Teilnehmerverzeichnisse lassen erkennen, dal3 es sich bei diesen Personen
nahezu ausschlieBlich um Angehotrige von Banken und unter diesen wiederum
haufig um Angehorige der Depotbanken handelte. Diese Praxis steht im Wider-
spruch zur Absicht des Gesetzgebers bei Schaffung des KAGG, dem Kleinanleger
eine wirkungsvollere Vertretung seiner Interessen gegeniuber der Verwaltung zu

ermoglichen, als ihm bisher mittels des Depotstimmrechts mdoglich war.

d) Die Auslibung von Stimmrechten durch Pensionsfonds spielte praktisch keine
Rolle®'. Ahnlich wie bei Versicherungen erlaubt das den SchluR, daR Pensions-
fonds ihr Stimmrecht entweder gar nicht austiben oder sich dabei vertreten

lassen.

e) Von den auslandischen Anlegern nahmen vor allem Banken und Investment-
fonds an Hauptversammlungen teil®?>. Der Stimmrechtsanteil auslandischer
Banken belief sich durchschnittlich einschlie3lich inlandischer Tochterbanken und
abhangiger Kapitalanlagegesellschaften auf etwa 8 %. In den Gesellschaften mit
besonders hohem Anteil an Streubesitz waren sie mit nahezu 15 % der Stimmen

Uberproportional vertreten.

f) Die Abstimmungsergebnisse zu einzelnen Tagesordnungspunkten ergeben, daf3
Banken einschlie3lich der von ihnen abhangigen Kapitalanlagegesellschaften in
der Regel entsprechend den Vorschlagen der Verwaltung abstimmen®®. Das gilt

sowohl fur Abstimmungsvorschlage der Verwaltung als auch fir Vorschlage, die

von Aktionaren auf die Tagesordnung gesetzt werden.
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Vgl. zur Hohe des Streubesitzes im einzelnen S. 5, Tab. 1

Vom 26.7.1994, BGBI. | S. 1749; damit wurde u.a. die EG-Transparenz-
Richtlinie (Richtlinie 88/627/EWG v. 12.12.1988, ABI. EG Nr. L 348/62)
umgesetzt.

Zur Kritik an der Neuregelung vgl. z.B. Wilhelm Happ, Zum Regierungs-
entwurf eines Wertpapierhandelsgesetzes, JZ 1994, 240-246

An der Auswertung der Rechenschaftsberichte wirkte Herr cand. jur.
Markus Koénig mit.

Zum Vergleich: Ende 1992 existierten 59 inlandische Kapitalanlagege-
sellschaften, die 2.434 Fonds verwalteten, vgl. Bundesverband Deut-
scher Investment-Gesellschaften e.V. (BVI), Investment 93, S. 17 u. 46

Berechnung aus Tab. 2
Berechnung aus Tab. 2
Berechnung aus Tab. 2

Vgl. zum Anwendungsbereich des VAG i.e. Prélss, Versicherungsauf-
sichtsgesetz, 10. Aufl. 1989, Kommentierung zu §1

Vgl. etwa fir die Kapitalerhbhung 88 182 Abs. 1 S. 1, 193 Abs. 1 S.
1, 202 Abs. 2 S. 2 AktG, fur die Verschmelzung 8 340 c Abs. 2 AktG
und fir den Abschlul3 eines Unternehmensvertrages 8 293 Abs. 1 AktG
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27
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29
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31

32
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34

42

Vgl. Jirgen Bdhm, Der EinfluR der Banken auf GroRBunternehmen,
1992, S. 66 ff. und Anhang, Tab. 24 und 28

Vgl. Arno Gottschalk, Der StimmrechtseinfluR der Banken in den Aktio-
narsversammlungen von GrofRunternehmen, WSI Mitteilungen 1988,
294, 298; richtigerweise dirfte jedoch das Ergebnis geringfligig niedri-
ger ausfallen, da Gottschalk auch Stimmrechte von Holding-Gesell-
schaften, die sich nicht in Mehrheitsbesitz befinden, den Banken zu-
rechnet; vgl. Gottschalk, a.a.O.

Vgl. Manfred Perlitz/ Frank Seger (im Erscheinen), Regarding the Parti-
cular Role of Universal Banks in German Corporate Governance, Journal
of Business and the Contemporary World, 18 Tab. 8

Zum Zusammenhang zwischen dem Anteil des Streubesitzes und dem
Vollmachtstirnmanteil vgl. Perlitz/Seger (Anm. 19), 20

Vgl. dazu Perlitz/Seger (Anm. 19), 17 Tab. 6

Vgl. die Stirnmanteile von AGIV, Linde AG, Preussag AG und Strabag-
Bau AG, Tab. 6

Vgl. die Stirnmanteile von VW, Thyssen AG, MAN AG und VIAG AG,
Tab. 6

Dazu werden traditionell Deutsche Bank AG, Dresdner Bank AG und
Commerzbank AG gerechnet.

Vgl. Gottschalk (Anm. 18), WSI Mitteilungen 1988, 294, 298

Deutsche Bank AG, Dresdner Bank AG, Commerzbank AG, Bayerische
Vereinsbank AG und Bayerische Hypotheken- und Wechselbank AG

Vgl. Gottschalk, WSI Mitteilungen 1988 (Anm. 18), 294, 298
Vgl. B6hm (Anm. 17), S. 75
Vgl. Gottschalk, WSI Mitteilungen 1988 (Anm. 18), 294, 298
Vgl. B6hm (Anm. 17), S. 75

Quelle: Teilnahmeverzeichnisse; zu auslandischen Investmentfonds
zahlen jedoch nicht Tochtergesellschaften auslandischer Anteilseigner,
die in Deutschland nach des Vorschriften des KAGG errichtet wurden.

Berechnung aus Tab. 6

Quelle: Teilnahmeverzeichnisse; Ausnahmen bildeten die Hauptver-
sammlungen folgender Gesellschaften: (in Klammern Anzahl der ver-
tretenen Kapitalanlagegesellschaften): Bremer Vulkan AG (6),Kldéckner-
Humbold-Deutz AG (1 1), Strabag Bau-AG (13).

Quelle: Anhang, Tab. 5, 6 u. 12, eigene Berechnung; die ubrigen 0,14
% der Stimmrechte entfielen auf Investmentfonds, deren Anteile zu
gleichen Teilen von Banken und Versicherungen gehalten werden oder
die keiner Gruppe zugeordnet werden konnten.




35

36
37
38

39

40
41
42

43

44
45
46
47
48
49
50
o1

52
53

43

Quelle: Teilnahmeverzeichnisse, eigene Berechnung; die Hauptver-
sammlung der VW AG ist nicht einbezogen, da hier im Teilnehmerver-
zeichnis bei nahezu samtlichen juristischen Personen zu den in der
Hauptversammlung auftretenden Personen keine Angaben gemacht
wurden.

Quelle: a.a.O.
Vgl. Begr. Bundesrat, BT-Drs. 2/3235,S. 3

Ein einzelner auslandischer Pensionsfonds war in der Hauptversamm-
lung der BASF AG mit 0,02 % der Stimmen vertreten, vgl. Tab. 6; aus-
landische Versicherungen traten uberhaupt nicht in Erscheinung.

Quelle: Teilnahmeverzeichnisse; lediglich in der Hauptversammlung der
Commerzbank AG war ein US-amerikanischer Trust unmittelbar ver-
treten.

Vgl. Uwe Huffer, AktG, 1993, § 130 Rdnr. 19
Vgl. Werner (1993), in: GroBkomm. AktG, 4. Aufl.,, 8 130 Rdnr. 23

Nach einer Schatzung der Dresdner Bank AG zu Beginn der siebziger
Jahre erteilen Aktionare in 2 bis 3 % aller Falle abweichende Weisun-
gen, vgl. Roth, Die Herrschaft der Aktionare in der Publikums-AG, in:
FS fiur Heinz Paulick, 1973, S. 81, 94

Enthaltungen werden bei der Berechnung der Mehrheit der abgegebe-
nen Stimmen nicht mitgezahlt, vgl. Zé//ner {1984}, in: Kélner Komm. z.
AktG,§ 133 Rdnr. 61

Vgl. dazu Baums, Hochststimmrechte, AG 1990, 221-242 m.w.N.
Vgl. oben unter IV 1 a aa

Vgl. oben unter IV 1 a bb

Vgl. oben unter IV 1 a cc

Vgl. oben unter I'Vl b

Vgl. oben unter IV 1 c

Vgl. oben a.a.O

Vgl. oben unter IV | d

Vgl. oben unter IV | e

Vgl. oben unter IV 2




