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Travo-Projekt — Der Handel mit Aktionirsstimmrechten

Christoph Lattemann, Hartmut Klemens

Juniorprofessur fiir Corporate Governance und E-Commerce
Universitit Potsdam
14482 Potsdam
lattema@uni-potsdam.de, hartmut.klemens@klemens.com

Michael Durica

Eurex Frankfurt AG
60485 Frankfurt am Main
mdurica@web.de

Abstract

In den letzten Jahren waren weit unter 50% der stimmberechtigten Anteilscheine auf den
Hauptversammlungen der DAX-30-Unternehmen vertreten. Dies wirkt sich negativ auf Corpo-
rate Governance und Unternehmenskontrolleffizienz aus.

Das TRAVO-Projekt (Trading with Voting Rights) stellt einen innovativen Ansatz dar, dem
fallenden Trend zur Stimmrechtsausiibung entgegenzuwirken. Er fokussiert nicht wie die her-
kommlichen Ansitze auf die Reduktion der Transaktionskosten, sondern auf die effiziente Al-
lokation von Stimmrechten {iber Marktmechanismen.

Die vorliegende Arbeit hat zum Ziel, die Problematik, die mit einem Handel mit Stimmrechten
einhergeht, darzustellen und ein an die Marktbediirfnisse angepasstes Marktmodell aufzuzeigen.
Sie ist Teil eines Forschungsprojektes, das in weiteren Stufen die prototypische Implementie-
rung des Marktmodells vorsieht, um hiermit experimentelle Untersuchungen zum Beitrag des

Stimmrechtehandels zu guter Corporate Governance durchzufiihren.

1 Einleitung

Nach Erhebungen der Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz [DSWO05] waren in den
letzten Jahren bei fallender Tendenz weit unter 50% der stimmberechtigten Anteilscheine auf

den Hauptversammlungen der DAX-30-Unternehmen vertreten. 26% aller Aktiondre, zumeist
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Kleinaktionére, zeigen kein Interesse an der Ausiibung ihrer Stimmrechte auf Hauptversamm-
lungen [ErGP05]. Diese schwache Priasenz auf den Hauptversammlungen liegt darin begriindet,
dass Anleger die Rolle des Trittbrettfahrers [EaFi83, GrHa88a] einnehmen oder vor dem Hin-
tergrund der Rationalen Apathie keinen 6konomischen Anreiz darin sehen, ihr Stimmrecht auf
der Hauptversammlung auszuiiben [Ko6rb89].

Durch die Nichtteilnahme an Hauptversammlungen ergeben sich Probleme: Erstens fiihrt die
schwache Priasenz des stimmberechtigten Kapitals zur Gefahr der Konzentration der Entschei-
dungsmacht auf der Hauptversammlung, da zum Beispiel die Gesellschaft mit vergleichsweise
geringem Aufwand in Abhdngigkeiten gebracht kann [Noac05]. Zweitens verfidllt bei Nichtaus-
iibung des Stimmrechts der Wert des Stimmrechts, und damit erfolgt die Wertvernichtung eines
okonomischen Gutes.

Zur Darstellung des Stimmrechtehandels werden im folgenden Literaturiiberblick zunichst die
zwel Ansitze zur Losung dieser Probleme beleuchtet und es wird der Stand der aktuellen Dis-
kussion um die Stimmrechtsausiibung vorgestellt. Uberlegungen zur Identifikation der Anbie-
ter- und Nachfragerseite und zum Potential eines Marktes fiir Aktienstimmrechte leiten nach-
folgend tiber zur Skizzierung eines moglichen Marktmodells fiir den elektronischen Handel mit
Aktienstimmrechten. Es wird ein innovatives funktionales Konzept fiir den Stimmrechtehandel
dargestellt, das die Basis fiir eine marktliche Koordination von Stimmrechtsiiberhéngen und -

nachfragen vorsieht. Die Arbeit schliefit mit einer Zusammenfassung und einem Ausblick ab.

2 Literaturiberblick

Eine Vielzahl wissenschaftlicher wie praxisorientierter Arbeiten hat sich in den letzten Jahren
mit der Thematik der Erh6hung der Stimmrechtsprésenz in den Hauptversammlungen beschéf-
tigt. In der Literatur zeichnen sich als Losungsansitze zur Erhohung der Pridsenzen zwei sich
nicht zwingend gegeniiberstehende Ansétze ab. Der erste Forschungszweig untersucht die Mog-
lichkeiten zur Reduktion von Transaktionskosten bei der Ausiibung von Stimmrechten in
Hauptversammlungen (z.B. durch die Entbindung des Aktiondrs von der Anwesenheit in der
Hauptversammlung mit Hilfe von Proxy Votings und der Elektronisierung der Hauptversamm-
lung [Bhat97; LaNi03; Noac05; Zetz02]) oder etwa durch die Etablierung von Bonussystemen
[Noac05; Perl06]. Hierdurch soll die Prisenz des Abstimmungskapitals erhéht werden. Diese

MalBnahmen werden hier unter dem Kostenansatz subsumiert. Obwohl vereinzelt durch solche
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MaBnahmen eine Zunahme der Prisenz zu verzeichnen ist [FAZ06], zeigen breiter angelegte
empirische Studien, dass solche MaBnahmen nur von geringer nachhaltiger Wirkung sind
[Latt05; Noac035].

Der zweite - und der fiir diese Arbeit zentrale Forschungszweig - besteht darin, Aktie und
Stimmrecht zu trennen und die Stimmrechte iiber einen Markt in die Hinde der an der Unter-
nehmenskontrolle interessierten Marktteilnehmer zu iibertragen (Reallokation). Er wird in die-
ser Arbeit als Handelsansatz bezeichnet. Entsprechend der Ergebnisse verwandter Arbeiten
(z.B. von [BIGG89; Mann75; Schii79; NeOr03]) konnen neben der Erh6hung der Stimmrechts-
prasenz dariiber hinaus auch Ineffizienzen im bisher existierenden Allokationsmechanismus
tiberwunden und die Effizienz der Unternehmenskontrolle verbessert werden.

Grundlage aller Diskurse iiber die Reduktion der Transaktionskosten wie auch zur Etablierung
eines Stimmrechtehandels stellen theoretische wie empirische Analysen zum Wert von Stimm-
rechten dar. Mit der Werthaltigkeit von Stimmrechten besteht ein 6konomisches Gut, das durch
Nichtausiibung qua definitio zu Marktineffizienzen fiihrt, da der Wert bei Nichtausiibung ver-
féllt. So weisen aktuellere Analysen (u.a. von [DaEh02; ErGP05; Nico98; Rydq96]) einen dko-
nomischen Wert des Stimmrechts nach. In ihren Erklarungsansitzen zum Wert eines Stimm-
rechts gehen die Autoren von der Annahme aus, dass das Management zum Beispiel durch
feindliche Ubernahmen und damit iiber die Ausiibung von Stimmrechten diszipliniert werden
kann (u.a. [KiKMO04; Nico98; Rydq96; Zing95]). Nach [Doer92] kann sogar bereits die Gefahr
bzw. die Drohung einer Ubernahme bei schlechter Performance des Unternehmens das Mana-
gement disziplinieren. Unterschiedliche Stimmrechtsausstattungen bei den Aktien eines Unter-
nehmens (z.B. bei Stammaktien, Vorzugsaktien) fiihren demnach zu unterschiedlichen Kurs-
steigerungen, wobei die Aktien mit Stimmrechten aufgrund des intensiven Bieterwettbewerbs
hohe Aufschldge verzeichnen und Aktien ohne Stimmrechte im Gegensatz dazu von den Bie-
tern nicht nachgefragt werden (u.a. [Rydq96)).

Diverse Autoren (u.a. [DaEh02; Doer92; Hoff99; RoMK94]) haben empirische Analysen zum
Wert des Stimmrechts und dessen Einflussfaktoren durchgefiihrt. [DeDe85] sowie [Zing95]
weisen zum Beispiel nach, dass die Werte von Stimmrechten bei feindlichen Ubernahmen stei-
gen. Ausgangspunkt der Uberlegungen sind die in der Realitéit zu beobachtenden Kursdifferen-
zen zwischen Stamm- und Vorzugsaktien. Der hieraus abzuleitende Wert des Stimmrechts wird
durch mehrere Faktoren, wie z.B. feindliche Ubernahme, das Rechtssystem, der damit verbun-

dene Rechtsschutz der Kleinaktiondre [LLSV99] sowie die Hohe der Stimmrechtsanteile ver-
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schiedener GroBaktiondre [DaEh02] beeinflusst. Trotz der zum Teil unterschiedlichen Ergeb-
nisse hinsichtlich der Pramien fiir das Stimmrecht weisen die meisten Untersuchungen einen
positiven Wert des Stimmrechts auf (u.a. [Horn88]). Nach [Rydq96] liegt die Differenz zwi-
schen Stamm- und Vorzugsaktien in Deutschland zwischen 1956 und 1998 im Mittel bei etwa
17% und damit im Rahmen der auch fiir andere Linder beobachteten Werte, die zwischen 5%
und 23% schwanken.

Die Trennung von Aktie und Stimmrecht wird aus 6konomischer wie aus rechtlicher Sicht kon-
trovers diskutiert. [Mann75] spricht sich fiir einen Handel mit Stimmrechten aus und misst der
Moglichkeit zur Kontrolle eines Unternehmens direkt einen eigenen monetiren Wert zu, da
hiermit gleichzeitig die Verfligungs- und Dispositionsmoglichkeiten tiber die Unternehmensres-
sourcen verbunden sind. Nach [Elsc88] haben die Trennung der Aktie vom Stimmrecht und der
separate Stimmrechtehandel aber nicht nur positive Wirkung. Der Managementkontrolle konnte
mit einer solchen Maflinahme entgegen gewirkt werden und wohlfahrtserhdhende Transaktionen
konnten beeintrichtigt werden. Andererseits verhindert die erzwungene Koppelung von Aktie
und Stimmrecht eine wesentliche 6konomische Signalwirkung [Mann75].

[EaFi83] weisen ebenfalls als Gegner des separaten Stimmrechtehandels darauf hin, dass nur
beim gekoppelten Erwerb von Aktien und Stimmrecht gewéhrleistet sein kann, dass die Inhaber
bei der Ausiibung des Stimmrechts auch die daraus resultierenden Konsequenzen fiir ihr Ver-
mogen, beispielsweise in Form der Aktienkursianderungen oder Dividendenzahlungen, mittra-
gen miissen und dass so die entschddigungslose Beeintrachtigung der Interessen anderer Aktio-
nédre ausgeschlossen werden konnte. Unter anderen vertreten [GrHa88b] die Meinung, dass
durch einen separaten Stimmrechtehandel aus der Aktie nur negative Konsequenzen fiir Unter-
nehmen und Aktiondre resultieren.

Befiirworter eines Stimmrechtehandels wie [BIGG89] oder [Clar79] empfehlen hingegen die
Einfithrung gesetzlicher Regelungen zum Stimmrechtehandel, denn die Gefahr von Pliinderun-
gen ist zwar nach ihrer Meinung nicht von der Hand zu weisen, doch die Vorteile einer effizien-
ten Allokation der Stimmrechte und einer verbesserten Unternehmenskontrolle konnten die
Nachteile kompensieren. Zu den vorgeschlagenen Losungsansidtzen zum Handel mit Aktien-
stimmrechten gehdren beispielsweise die Gleichbehandlung aller verkaufswilligen Stimm-
rechtsinhaber zu im Vorfeld fest vereinbarten Konditionen, inhaltliche oder zeitliche Beschrin-

kungen bei der Ausiibung des Stimmrechts, Riickkaufsmoglichkeiten, zeitlich befristete Uber-
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lassung des Stimmrechts im Rahmen einer Wertpapierleihe [CGMRO04; Davo02] und die Ein-
fiihrung zusitzlicher Kontroll- und Sanktionsrechte der Aktionére [Elsc88].

Im aktuellen rechtlichen Diskurs geht es vor allem um die gesetzlichen Gestaltungsoptionen
zum Stimmrechtehandel, insbesondere vor dem Hintergrund, dass die gegenwirtige Rechtslage
die freie und getrennte Verfligung aller Aktiondrsrechte blockiert (u.a. [Elsc88; Noac05]).
Empirische Studien liber Wertpapierleihegeschéfte zeigen auf, dass ein indirekter Handel der
Stimmrechte iiber den Markt fiir Wertpapierleihe bereits realisiert wird [CGMRO02], diesbeziig-
liche einschriankende Regelungen gelockert wurden [CGMRO04] und ein Handel der Stimmrech-
te in Verbindung mit einer Wertpapierleihe in Australien bereits legal praktiziert wird [Ha-
Ra88]. Umso interessanter erscheint hier der Gedanke, einen solchen Quasi-Handel mit einem
dedizierten Marktmodell zum Handel von Aktienstimmrechten zu standardisieren.

Trotz dieser Vielzahl von verwandten Forschungsrichtungen in dem Kontext des Stimmrechte-
handels existieren bisher keine Arbeiten, die die erforderlichen Rahmenbedingungen eines
standardisierten Stimmrechtehandels und ein mogliches Marktmodell explizit aufzeigen. Aus
diesem Grund wird im Folgenden nach der Beschreibung der Besonderheiten des Stimmrechte-
handels ein Marktmodell abgeleitet und beschrieben, das den Anforderungen an einen Stimm-

rechtehandel entspricht.

3 Der Markt fiir Aktienstimmrechte

Ein moglicher Stimmrechtehandel wére per se nicht nur auf professionelle Finanzakteure be-
schrinkt. Vielmehr spielen Kleinanleger eine bedeutende Rolle im Handel mit Stimmrechten.
Dies ldsst sich vor allem aus der mangelnden Teilnahme dieser Investorengruppe auf Hauptver-
sammlungen ableiten, die aus einem ungiinstigen Kosten-/Nutzenverhéltnis in der Ausiibung
der Stimmrechte resultiert. Sie stellen zusammen mit den Stimmen der rational handelnden Ak-
tionére, die bislang ihr Stimmrecht an Depotstimmrechtsvertreter kostenfrei abgegeben haben,
und den Stimmen der ,,HV-Touristen* die potentielle Angebotsseite dar (s. Abb. 1).

Um eine erste Einschitzung des realen Marktpotentials fiir einen Stimmrechtehandel zu erhal-
ten, wird zundchst zur Vereinfachung auf die Unternehmen des DAX-30 und auf das Verhalten

der Investoren bei Hauptversammlungen deutscher Aktiengesellschaften zuriickgegriffen
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Aktive Aktionare

HV Touristen

Banken
(Depotstimmrechte)

HV anwesend

Potentielle

Nicht-Nutzer von Angebotsseite

Stimmrechten

HV abwesend

Abbildung 1: Gruppen von Stimmrechtsinhabern

Nach aktuellen Analysen des Deutschen Aktieninstituts [DAIOS5] treten in Deutschland rund
50% des stimmberechtigten Grundkapitals auf Hauptversammlungen auf. Werden durch einen
Stimmrechtehandel lediglich 10 % (5% absolut) der bisher nicht ausgeiibten Stimmrechte akti-
viert, so ist fiir die 12 Mrd. Aktien [DeutoJ] des Deutschen DAX-30-Index mit einem Marktpo-
tenzial von 600 Mio. gehandelten Stimmrechten zu rechnen. Uber die Verrechnung des empi-
risch ermittelten Barwertes der Stimmrechte in Hohe von rund 20% der Unternehmenswerte
[Rydq96] (bei 5% Diskontierung sind dies 1% vom Unternehmenswert fiir das einzelne Stimm-
recht) mit der Marktkapitalisierung deutscher borsennotierter Unternehmen in Héhe von etwa
855 Mrd. Euro [DAIO4] kann das jahrliche Handelsvolumen allein auf dem deutschen Aktien-
markt auf etwa 400 Millionen Euro geschétzt werden. Diese Zahl wiirde sich deutlich erhéhen,
wenn ein aktiver periodischer Stimmrechtehandel mit Weiterverkauf stattfinden wiirde.

Nachgefragt werden Stimmrechte bereits heute insbesondere im Rahmen feindlicher Ubernah-
men und Proxy Fights - was nichts anderes als eine Form des Marktes fiir Stimmrechte darstellt.

Fiir diese Nachfragergruppe ist ein liquider Stimmrechtemarkt von besonderem Interesse.

4 Das Marktmodell' im TRAVO-Projekt

4.1 Rechtliche Aspekte

Gegenstand des Stimmrechtehandels ist die isolierte Ubertragung von Stimmrechten vom Ver-

kéufer zum Kéufer. Nach aktueller Gesetzgebung ist der Handel von isolierten Stimmrechten in

! Nach Gomber stellt ein Marktmodell ,,die Gesamtheit der konkreten Auspragungen der Strukturmerkmale einer
Marktstruktur...“ dar [Gomb00; S.11].
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vielen Lidndern aufgrund des Abspaltungsverbots jedoch nicht moglich, und die Stimm-
rechtsausiibung bleibt zumindest in Deutschland an den Besitz der Aktie gebunden (§12 Abs.1
AktG). Obwohl der deutsche Gesetzgeber bereits die restriktive Handhabung der Stimmrechts-
abgabe bzw. -vertretung gelockert hat, ist die Ausiibung des Stimmrechts nach wie vor dem
Besitzer der Aktie zum Zeitpunkt des Record Date (stichtagsbezogene Hinterlegungspflicht, in
der Regel ca. 7 Tage vor der HV) vorbehalten. Das Stimmrecht selbst stellt kein selbststéndiges
Recht dar und zéhlt im Gegensatz etwa zum Bezugsrechtehandel nicht zu den Wertpapieren im
Sinne des § 11 BorsZulV.

Die Pramissen des Handelsansatzes konnen aufgrund dieser gesetzlichen Restriktionen nicht
erfiillt werden. Bei der Realisierung eines Handels mit Stimmrechten nach heutigem Stand
konnte in der Praxis allerdings auf Kassamarktgeschifte mit Aktien zuriickgegriffen werden.
Denn es ist trotz der genannten rechtlichen Restriktionen moglich, durch einen gleichzeitig ge-
zielten Kauf einer Cum-Vote-Aktie (mit Stimmrecht) und den Verkauf einer Ex-Vote-Aktie (oh-
ne Stimmrecht) das Stimmrecht indirekt zu erwerben. Diese beiden Kassamarktgeschéfte konn-
ten in einem Wertpapierleihegeschift [Diwa99] gebiindelt werden. Dieser Variante liegt die
Idee zugrunde, den Aktienkauf vor der Ausiibung des Stimmrechts mit einem festgelegten
Riickkauf nach dessen Ausiibung zu kombinieren, so dass die Aktie zusammen mit dem Stimm-
recht am Record Date Eigentum des Kiufers ist. Rechtlich ist die indirekte Realisierung eines
Stimmrechtehandels auf diesen Wegen moglich. In Australien wird nach [CGMRO04] ein sol-
ches Verfahren bereits indirekt (nicht {iber ein dediziertes Handelssystem) praktiziert. Aller-
dings verwehrt eine solche rein institutionelle und im OTC-Markt durchgefiihrte Wertpapierlei-

he beispielsweise den Kleinanlegern weitestgehend den Marktzugang.

4.2 Fungibilitit der Stimmrechte

Ein Handel mit Stimmrechten setzt neben der Etablierung einer Marktorganisation auch die
Marktfahigkeit der Stimmrechte voraus, die durch Fungibilitit und Liquidititsgrad determiniert
wird [Geld00]. Da die in den Aktien einer Gesellschaft verbrieften Stimmrechte typisiert sind
und gesetzlich normierte Einwirkungsmoglichkeiten implizieren, sind diese grundsitzlich als
standardisierte und handelbare Objekte anzusehen, und eine Fungibilitét ist gegeben, sofern die
Stimmrechte in symmetrischer Weise auf die Aktien verteilt sind [Geld00].

Dem Aktienstimmrecht kann also durchaus Fungibilitit zugeschrieben werden. Gleiches gilt fiir

die dem Aktienstimmrecht zugrunde liegende borsengehandelte Aktie.
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Hinsichtlich der Liquiditdt eines Stimmrechtehandels fiihren [GeFo99] als beschrinkende
Faktoren den nur teilsaisonalen Charakter des Stimmrechts, eine begrenzte Nachfragermenge
sowie die fehlende Kontrahentenauswahl auf. Beziiglich des teilsaisonalen Charakters und der
begrenzen Nachfragermenge muss diesen Aspekten im Rahmen der phasenspezifischen
Modellierung des Handels Rechnung getragen werden (s. Abschnitt 4.6). Mit der Einbindung
einer Kontrahentenauswahl in das Marktmodell [Gomb00] wiirde neben Preis und Menge eine
hohere Komplexitit einhergehen, die zu erheblichen Einbuflen in der Liquiditét fiihren kdnnte

und auch die Systemkomplexitit immens steigern wiirde.

4.3 Die Ausprigung des Handels mit Stimmrechten

Bei Vernachléssigung rechtlicher Restriktionen stellt der Handel des isolierten Stimmrechts die
effizienteste Alternative zur Realisierung eines Stimmrechtehandels dar. Dem kassamarktba-
sierten Aktienhandel kann nur eine stark eingeschriankte Eignung fiir einen indirekten Stimm-
rechtehandel zugesprochen werden, da der Handel der ganzen Aktie nicht nur mit Transakti-
onskosten verbunden ist, sondern der Kéufer auch das Aktienkursrisiko fiir den Besitzzeitraum
tragt. Dieses Risiko konnte allerdings durch die Minimierung der Haltedauer reduziert sowie

iiber den Terminmarkt abgesichert werden [CGMRO04].

Rechtliche

Dimension

Isolierter Reines Kassageschaft
Handel von Buy ,,cum vote* Wertpapierleihe
Stimmrechten Sell ,ex vote*

2 8 8

Beste Aktienkursrisiko & niedrige
Alternative hohe Transaktionskosten
Transaktionskosten
(isoliert) (nicht isoliert) (nicht isoliert)

Abb. 2: Rechtliche und 6konomische Dimension eines Stimmrechtehandels

Abbildung 2 stellt die drei grundsatzlich moglichen Formen des direkten und indirekten Han-
dels mit Stimmrechten dar, die sich aus dem Spannungsfeld zwischen rechtlichen und 6konomi-
schen Rahmenbedingungen ergeben. Bei Berlicksichtigung der rechtlichen Restriktionen kann
die Wertpapierleihe zur First-Best-Losung fiir den Stimmrechtehandel werden: Die bei einer

Umsetzung liber den Kassamarkt notwendigen Hedgegeschifte entfallen, und das Marktrisiko
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wird aufgrund des festgelegten Verkaufspreises eliminiert [CGMRO4]. Eine solche Losung
muss dann im Rahmen der Standardisierung eines neuen Wertpapierleihegeschéfts vorausset-
zen, dass die Aktie mitsamt ihrer Vermogens- und Verwaltungsrechte an den Stimmrechtskiu-
fer libertragen wird und die anfallenden Ertrige aus den Vermdgensrechten (z.B. Dividenden
und Bezugsrechte) an den Verkdufer der Stimmrechte flieBen. Nach Ablauf der Leihe wird die
Aktie zurlick iibertragen. So kann das Ziel eines bestmoglichen isolierten Stimmrechtehandels

unter Ausschluss etwaiger Preisverzerrungen realisiert werden (s. Abb. 3).

HEUTE Aktieniibertrag AG
/_> (Leihe) A=
_I Zins
100€ I
Stimmrechts- Stimmrechts-

verkaufer Ruckgabe- kaufer
vereinbarung

Dividende
[100€])

\ [ jAG Aktienriickiibertrag <_)
#E€X

Abb. 3: Stimmrechtehandel basierend auf der Wertpapierleihe

MORGEN

Im vorgestellten Modell wird mit Geschiftsabschluss der Stimmrechtspreis in Form der Leih-
gebiihr fiir den vereinbarten Zeitraum féllig. Zum Laufzeitende der Wertpapierleihe iibereignet
der Stimmrechtskdufer als derzeitiger Aktienbesitzer nach Ausiibung seines Stimmrechts die
Aktien in gleicher Qualitét an den Stimmrechteverkdufer zuriick. Der Zeithorizont der Wertpa-
pierleihe muss sich hierbei nach der minimal notwendigen Haltefrist richten, die es erlaubt, dass
der Stimmrechtskdufer zur Hauptversammlung stimmberechtigt ist.

Die Laufzeiten entsprechender Kontrakte werden dann im Rahmen der regulatorischen Vorga-
ben standardisiert. In der Regel ist bei Publikumsaktiengesellschaften eine satzungsméfige Hin-
terlegung von Aktien tiblich [Biisc01]; eine Hinterlegungsfrist wird zumeist auf eine Woche vor
dem Tag der Hauptversammlung festgesetzt. Die Hauptversammlung wird in der Regel 5 bis 6
Wochen vor dem geplanten Versammlungstermin einberufen. Nach den derzeitigen Usancen
miisste ein Handel des Stimmrechts aus organisatorischen Griinden spitestens am letzten Hin-
terlegungstag enden, d.h. in der Regel fiinf Werktage vor der Hauptversammlung. Unter Be-

riicksichtigung eines Abwicklungszeitraums zur Gewihrleistung des Eigentumsiibergangs an
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der Aktie muss der Handel mit Stimmrechten um weitere zwei Tage verkiirzt werden und sie-

ben Werktage vor der Hauptversammlung enden (s. Abb. 4).

HV Hande! von Stimmrechten HV

Settlement | Hinterlegungs- Settlement

Period frist Period
Settlement Ankiindigung Repo (0..7) Repo
Period der HV Buy leg Werktage Sell leg
Repo (t+2) (t+2)
Sellleg

(t+2)

1 Monat bis 6 Wochen

Zeit

Abb. 4: Zeitliche Handelbarkeit des auf der Wertpapierleihe basierenden Stimmrechts

4.4 Orderbuch

Abbildung 5 zeigt den mdglichen Aufbau eines Orderbuches fiir den Handel mit Stimmrechten.
Die Darstellung orientiert sich an herkdmmlichen Handelssystemen wie dem Kassamarktsystem

Xetra oder dem Derivatehandelssystem Eurex der Deutsche Borse AG.

Contract LALV 3206 UNIT 100 days 27

LstPrc  LstQty NetChg High Low Volume Phase Xchg
10 0.58 05608 20,000 ERERAD ESE

BidAvg BidAcc BidQty Bid

0.5543 46 46 0.5543

0.5468 174 128 0.5441

0.5424 265 91 0.5339

0.5343 467 202 0.5237
0.5318 530 63 0.5135
0.5242 722 192 0.5033
0.5200 835 113 0.4931
0.5161 933 98 0.4829
0.5083 1,137 204 0.4727
0.5022 1,314 177 0.4625

Abbildung 5: Beispiel Handelsbildschirm

In dem dargestellten Fall wird fiir eine Aktie der Allianz AG (WP-Kiirzel ALV) das Stimmrecht
LALV (Lending ALV) angeboten. Dieses Stimmrecht hat eine Laufzeit ,,3206“, d.h. in der 32.
Kalenderwoche des Jahres 2006 findet eine Hauptversammlung statt, und der Riickiibertrag der
Aktie an den Stimmrechtsverkdufer erfolgt unmittelbar nach Abschluss der Hauptversammlung.
27 Tage ist das Handelsprodukt noch handelbar. Der aktuelle Marktpreis (LstPrc) liegt bei 0,57
€, der aktuelle Bid-Ask-Spread liegt bei 0,5543 zu 0,5700 €.
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4.5 Die technologische Plattform

Bisher existiert kein Referenzhandelssystem fiir Stimmrechte. Eine Realisierung auf Basis der
Wertpapierleihe ist durch Implementierung in gingige Kassamarkthandelssysteme jedoch
durchaus denkbar.

Die aktuelle informationstechnische Unterstiitzung im Umfeld des Aktienstimmrechts orientiert
sich am gesetzlich moglichen Rahmen und deckt lediglich die elektronische Aktienregisterfiih-
rung, Investor Relations, und die Unterstiitzung der Hauptversammlung ab [LaNi03], so dass
bspw. Live-Anbindungen an den 6ffentlichen Teil der Hauptversammlung, aber auch insbeson-
dere die elektronische Erteilung von Vollmachten und Weisungen an den Stimmrechtsvertreter
ermdglicht werden.

Aufgrund der mit den Geschiften einhergehenden physischen Lieferung stellen sowohl die Ge-
nerierung von Lieferinstruktionen wie auch deren Weiterleitung an die entsprechenden Settle-
mentinstitutionen {iber Schnittstellen integrale Bestandteile der Kassamarkthandelssysteme dar.
Um auf solchen Kassamarktsystemen einen Stimmrechtehandel aufzusetzen, sollte zusdtzlich
zur Lieferinstruktionsgenerierung auch eine entsprechende Verwaltung von Lieferinstruktionen
aus dem spéter folgenden Gegengeschift der Wertpapierleihe zur Verfiigung gestellt werden.
Weiterhin ist diese unter 6konomischen Aspekten auch um eine Netting-Funktionalitit zu er-
weitern, um die Anzahl der tatsdchlich notwendigen physischen Lieferungen zu reduzieren.
Dariiber hinaus sollte das System in der Lage sein, die mit den neuen Produkten einhergehenden

erweiterten Kontraktspezifikationen abzubilden.

4.6 Handelsphasenspezifische Betrachtung

Nach [ScLi98] besteht der Handel auf elektronischen Marktplitzen grundsétzlich aus den drei
Phasen Informationssuche, Geschéftabschluss und Abwicklung der Transaktion. Die mit dem
Handel mit Stimmrechten einhergehenden Besonderheiten im Stimmrechtehandel im Vergleich

zum traditionellen Aktienhandel werden anhand dieser drei Phasen im Folgenden dargestellt.

4.6.1 Informationsphase

Die Gelegenheit einer effizienten Informationsbeschaffung und -auswertung {iber mogliche
Handelsplatze, Produkte, Kontrahenten und Teilnehmer ist eine essentielle Voraussetzung fiir

funktionierende Wertpapiermirkte und stellt somit den ersten Schritt im Marktprozess dar. Je
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nach Risikoneigung des Marktteilnehmers variiert hierbei der Informationsbedarf hinsichtlich
Informationstiefe und Zeitndhe [GeRa94].

Im Rahmen des elektronischen Stimmrechtehandels wird sich die Informationsbeschaffung und
-auswertung der marktexogenen Seite primédr auf die Beurteilung der Managementleistung des
betreffenden Unternehmens konzentrieren. Sie kann dadurch gekennzeichnet sein, dass unter
Inanspruchnahme externer Informationslieferanten eine bestimmte Managementleistung in Ab-
hingigkeit zu einem mit dem Stimmrechtspreis negativ korrelierenden Index gemessen wird,
der als Branchenindex gewéhlt wird, um eine moglichst objektive Bewertung zu gewihrleisten
[GeF099]. Dariiber hinaus konnen derartige Informationsdienstleister Informationen zu anste-
henden reguliren oder auBerordentlichen Hauptversammlungen, zu Ubernahmeangeboten so-

wie zu Tagesordnungspunkten kommunizieren.

4.6.2 Abschlussphase

Im Rahmen eines Stimmrechtehandels ist der Nutzen des Stimmrechts an die Ausiibung und
diese an die Hauptversammlung gebunden. In der Periode zwischen zwei Hauptversammlungen
sollte daher eine Sofortigkeit des Stimmrechteerwerbs umso eher gewihrleistet sein, je mehr
man sich dem Zeitpunkt der Stimmrechtsausiibung néhert. Dies liegt darin begriindet, dass die
Liquiditéit des Handels in einem spezifischen Stimmrecht dann umso unzuldnglicher ist, je wei-
ter der Zeitpunkt der nichsten Stimmrechtsausiibung entfernt ist und bis zu diesem Zeitpunkt
wenig Informationen iiber die Leistung des Managements vorliegen [Geld00].

Die Preisermittlung nach dem Auktionsprinzip ermoglicht durch die Ansammlung von Kauf-
und Verkaufsorders und durch die Gesamtpreisermittlung nach dem Meistausfiihrungsprinzip

eine verbesserte Markttiefe, diese allerdings zulasten der sofortigen Ausfiihrbarkeit.

4.6.3 Abwicklungsphase

Die Erfiillung der abgeschlossenen Geschifte vollzieht sich in der Abwicklungsphase, indem
die an der jeweiligen Transaktion beteiligten Parteien iiber die konkreten Handelsdaten infor-
miert werden, die wechselseitigen Verpflichtungen festgestellt (,,Clearing) und die Ubertra-
gung der Eigentumsrechte bzw. die Lieferung des Wertpapiers sowie die Zahlung des Kaufbe-
trages durchgefiihrt werden (,,Settlement). Ein Stimmrechtskontrakt gilt im Rahmen des Sett-
lements dann als erfiillt, wenn sowohl beide Eigentumsiibertragungen als auch die wéhrend der
Leihe vereinbarten monetdren Zahlungen vollstindig erfolgt sind [BiiscO1]. Als weiteres optio-

nales Strukturmerkmal des Marktes konnte die Anbindung an die elektronische Aktienregister-
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verwaltung des Unternehmens angedacht werden. Das elektronische Aktienregister konnte dann
eine Verwaltung der Stimmrechte und ein Autorisierungskonzept zur Online-Stimmabgabe vor-
sehen. Da die Settlementfrist einen Zeitraum darstellt, in dem beide Geschiftspartner dem
Kontrahentenrisiko ausgesetzt sind [Gomb00], kann ein zentraler Kontrahent neben seiner
Funktion als Clearingstelle auch fiir simtliche Geschifte die Rolle der Gegenpartei einnehmen
und Handelsdaten zur Verfligung stellen. Die Absicherung des Kontrahentenrisikos erfolgt
durch Sicherheitsleistungen der Marktteilnehmer, die nicht nur auf der Basis aktueller Kurse
errechnet werden, sondern auch zukiinftige mogliche Kursrisiken abdecken [Eure00]. Dem
zentralen Kontrahenten kommt im Rahmen des Stimmrechtehandels eine bedeutende Rolle zu,
da ein Ausfall des Kontrahenten den vollstindigen Wertverlust des Stimmrechts aufgrund des

Termincharakters zur Folge hitte.

5 Zusammenfassung und Ausblick

Die Priasenz des stimmberechtigten Kapitals auf den Hauptversammlungen deutscher DAX-30-
Unternehmen nimmt kontinuierlich ab und liegt mittlerweile bei unter 50%. Dies fiihrt einer-
seits zu einer Konzentration der Entscheidungsmacht auf das vertretene Kapital, und anderseits
verfallen jahrlich etwa 6 Mrd. Stimmrechte mit dem entsprechenden monetiren Gegenwert. Es
wurden zwei Ansdtze vorgestellt, die dieser Entwicklung entgegen wirken konnen. Im Rahmen
des Kostenansatzes wird versucht, die Transaktionskosten der Stimmrechtsabgabe zu reduzie-
ren, was jedoch nicht erfolgversprechend ist. Mit dem Kostenansatz werden dariiber hinaus
keine zwangsldufig besseren Entscheidungen im Sinne einer optimalen Ressourcenallokation
herbeigefiihrt. Der Handelsansatz hingegen verfolgt das Ziel, Stimmrechte frei handelbar zu
machen und den Stimmrechtspreis auf einer Handelsplattform durch Angebot und Nachfrage zu
bilden. Es zeichnet sich ab, dass ein betrachtliches Angebots- und Nachfragepotential besteht,
das zur Erhohung der Stimmrechtspriasenz fiihren kann. Der isolierte Stimmrechteerwerb kann
weiterhin den Effekt einer effizienteren Ressourcenallokation zur Folge haben. Aufgrund der-
zeitiger rechtlicher Restriktionen kann ein solcher Stimmrechtehandel nach dem Handelsansatz
jedoch nur iiber den Umweg der Wertpapierleihe realisiert werden. Die derzeit gidngige Form
der Wertpapierleihe muss hierzu modifiziert und standardisiert werden. Dies beinhaltet die Be-
seitigung der Zugangsbarrieren fiir Kleinanleger, die Produktstandardisierung auch von kleine-

ren KontraktgroBen sowie den Riickfluss der Ertrdge aus den Vermogensrechten an den Ver-
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kéufer der Aktie. Nur so kann unter den gegebenen rechtlichen Restriktionen iiber den Weg der
Wertpapierleihe in Deutschland ein weitgehend isolierter Handel des Stimmrechts realisiert
werden. Hierfiir wurde in diesem Artikel ein im Rahmen des TRAVO-Projektes entwickeltes
Marktmodell fiir den Stimmrechtehandel vorgestellt, das in weiteren Schritten im Rahmen einer
prototypischen Umsetzung validiert werden soll. Aus Experimenten, die auf dieser Plattform
durchgefiihrt werden, konnten Erkenntnisse liber die Auswirkungen auf die Gestaltung des
Stimmrechtspreises und auf den Markt der Unternehmenskontrolle im Allgemeinen gewonnen
werden, die unter Umsténden aufgrund von Marktfriktionen den urspriinglichen Annahmen
entgegenwirken. Fiir Ende 2006 ist die prototypische Umsetzung der Plattform geplant, auf der

im zweiten Quartal 2007 Simulationen durchgefiihrt werden kdnnen.
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