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Vorwort

Das Phänomen des Shareholder Activism gewinnt auch in Deutschland im­
mer mehr an Bedeutung. Die Fragestellung, inwiefern dieses Phänomen in 
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Darüber hinaus danke ich Prof. Dr. Wolfgang Servatius für die Erstellung 
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Ebenso danken möchte ich Rechtsanwalt Dr. Achim Herfs für den kon­
struktiven Austausch und die Einblicke in die praktischen Erfahrungen zu 
der untersuchten Thematik.

Während der Promotionszeit und während meines Studiums hatte ich 
die Unterstützung von meiner gesamten Familie und weiteren vielen lie­
ben Menschen, die mich stets begleitet und unterstützt haben. Ich danke 
diesen Personen von ganzem Herzen dafür.

Besonderer Dank gilt meinen Eltern, die stets an meiner Seite standen 
und jeden einzelnen Ausbildungsabschnitt mitbegleitet und mitgetragen 
haben – ihnen ist diese Arbeit gewidmet.
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RegE Regierungsentwurf
Rn. Randnummer
SEC United States Securities and Exchange 

Commission
Vol. Volume
WpHG Wertpapierhandelsgesetzbuch
WpÜG Wertpapierübernahmegesetzbuch
z.B. zum Beispiel
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Problemstellung

Aktuelle Problematik

Das Phänomen Shareholder Activism hat auch in Deutschland börsennotier­
te Aktiengesellschaften erreicht. In den letzten Jahren ist die Anzahl von 
Kampagnen verschiedener aktivistischer Aktionäre stetig mehr geworden 
und in den Fokus der Öffentlichkeit gerückt.

Shareholder Activism in Deutschland in den vergangenen Jahren

Verschiedene Beispiele aus den vergangenen Jahren zeigen, dass Sharehol­
der Activism für deutsche Unternehmen kein Fremdwort mehr ist.

Einwirkung von Cerberus bei der Commerzbank AG

2017 ist der Finanzinvestor Cerberus bei der Commerzbank AG eingestie­
gen.1 Die Beteiligung macht im Oktober 2020 etwa 5 % der Aktien der 
Commerzbank AG.2 Im Juni 2020 verfasste Cerberus zwei Briefe an den 
Vorstand und den Aufsichtsrat der Commerzbank AG und äußerte Kritik 
an der bisherigen Ausrichtig der Bank sowie dem Umstrukturierungspro­
zess. Cerberus war zu diesem Zeitpunkt nicht im Aufsichtsrat mit einem 
Vertreter vertreten und machte in seinen Briefen deutlich, dass es eine 
nachhaltige Veränderung der Führung der Bank fordere sowie die operati­
ve und strategische Ausrichtung der Bank im Interesse aller Stakeholder 
anzupassen sei. Cerberus wies daraufhin, dass zur Erreichung dieser Ziele 

A)

I)

1)

a)

1 Handelsblatt vom 26.7.2017, Cerberus steigt bei der Commerzbank ein (https://w
ww.handelsblatt.com/finanzen/banken-versicherungen/us-finanzinvestor-cerberus-s
teigt-bei-der-commerzbank-ein/20109452.html zuletzt abgerufen am 10.10.2020).

2 Investor Relations der Commerzbank AG zur Aktionärsstruktur (https://www.com
merzbank.de/de/hauptnavigation/aktionaere/aktie/aktionaersstruktur/aktionaere.h
tml zuletzt abgerufen am 10.10.2020).
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alle zur Verfügung stehenden Mittel genutzt werden würden. Letzteres 
würde auch die Einberufung einer außerordentlichen Hauptversammlung 
umfassen.3

Letztendlich kam es hierzu nicht mehr, da sowohl der Vorstandsvor­
sitzende als auch der Aufsichtsratsvorsitzende dem Druck von Cerberus 
nachgaben und ihre Ämter niedergelegt haben. Nach Ernennung des neu­
en Aufsichtsratsvorsitzenden ließ Cerberus danach von weiteren Maßnah­
men und Attacken ab.4

Beteiligung von Hastor an der Grammer AG

Im Jahr 2016 stieg die deutsch-bosnische Investorenfamilie Hastor über 
ihre Holdinggesellschaft beim Automobilzulieferer Grammer AG mit 
einer Beteiligung in Höhe von 19 % ein. Ziel von Hastor war es sowohl die 
Besetzung des Aufsichtsrats zu verändern als auch den Vorstandsvorsitzen­
den zum Rücktritt zu bewegen. Diese scheiterten jedoch aufgrund des Wi­
derstandes weiterer Aktionärsgruppen und Hastor zog sich letztendlich im 
Zusammenhang mit einem öffentlichen Übernahmeangebot durch eine 
chinesische Gesellschaft aus der aktiven Position bei der Grammer AG 
zurück. Allerdings hat sich das zweijährige Engagement trotzdem gelohnt, 
da Hastor im Zuge der Veräußerung der Anteile mit einem Gewinn von 
50 Millionen Euro aus dieser Beteiligung ausschied.5

b)

3 Manager Magazin vom 16.6.2020, Cerberus lässt die Commerzbank nicht vom 
Haken (https://www.manager-magazin.de/unternehmen/banken/commerzban
k-cerberus-holt-zum-naechsten-schlag-aus-a-1307747.html zuletzt abgerufen am 
10.10.2020).

4 Handelsblatt vom 4.8.2020, Cerberus gibt Rebellion bei der Commerzbank auf 
(https://www.handelsblatt.com/finanzen/banken-versicherungen/neuer-aufsichts
ratschef-cerberus-gibt-rebellion-bei-der-commerzbank-auf/26064526.html zuletzt 
abgerufen am 10.10.2020).

5 Manager Magazin vom 19.8.2018, Autozulieferer Grammer jetzt in chinesischer 
Hand (https://www.manager-magazin.de/unternehmen/autoindustrie/grammer-h
astors-verkaufen-anteile-an-autozulieferer-jifeng-aus-china-a-1222324.html zuletzt 
abgerufen am 23.8.2019).

A) Problemstellung

25

https://www.manager-magazin.de/unternehmen/banken/commerzbank-cerberus-holt-zum-naechsten-schlag-aus-a-1307747.html
https://www.manager-magazin.de/unternehmen/banken/commerzbank-cerberus-holt-zum-naechsten-schlag-aus-a-1307747.html
https://www.handelsblatt.com/finanzen/banken-versicherungen/neuer-aufsichtsratschef-cerberus-gibt-rebellion-bei-der-commerzbank-auf/26064526.html
https://www.handelsblatt.com/finanzen/banken-versicherungen/neuer-aufsichtsratschef-cerberus-gibt-rebellion-bei-der-commerzbank-auf/26064526.html
https://www.manager-magazin.de/unternehmen/autoindustrie/grammer-hastors-verkaufen-anteile-an-autozulieferer-jifeng-aus-china-a-1222324.html
https://www.manager-magazin.de/unternehmen/autoindustrie/grammer-hastors-verkaufen-anteile-an-autozulieferer-jifeng-aus-china-a-1222324.html


Beteiligung von Active Ownership Capital und Elliott an der Stada 
Arzneimittel AG

Seit 2016 sah sich auch der Pharmahersteller Stada Arzneimittel AG 
immer wieder dem Druck aktivistischer Aktionäre ausgesetzt. Zunächst 
beteiligte sich der Hedgefonds Active Ownership Capital (AOC) mit ca. 
7 % an der Gesellschaft. AOC forderte Veränderungen im Vorstand und 
Aufsichtsrat.6 Im Rahmen der Hauptversammlung 2016 schaffte es AOC 
seinen Wunschkandidaten für den Aufsichtsrat durchzusetzen und die 
Wiederwahl des bisherigen Aufsichtsratschef zu verhindern.7 Im Zusam­
menhang mit dem öffentlichen Übernahmeangebot durch die zwei Pri­
vate-Equity Investoren Bain Capital und Cinven beteiligte sich so dann 
noch der Hedgefonds Elliott mit ca. 15 % der Aktien an Stada. Dies hatte 
zur Folge, dass die ursprüngliche zu zahlende Prämie auf Druck Elliotts 
von ursprünglich EUR 66,25 auf EUR 74,40 erhöht worden ist, um einen 
Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag abschließen zu können.8 

Zudem schaffte es Elliott sich seinen Ausstieg bei Stada im Rahmen eines 
Delistings mit EUR 81,83 pro Aktie bezahlen zu lassen.9

Auseinandersetzung zwischen Elliott und der ThyssenKrupp AG

Bereits seit einigen Jahren muss sich die ThyssenKrupp AG mit der Be­
teiligung von aktivistischen Aktionären auseinandersetzen, und zwar in 
diesem Fall mit dem schwedischen Investor Cevian, der mehr als 15 % 
der Anteile hält und dem Hedgefonds Elliott, der zwischen 3–5 % der 
Anteile an der ThyssenKrupp AG hält. Beide Aktionäre haben im Umfeld 
von ThyssenKrupp bereits für Unruhe gesorgt, indem sie die Ausrichtung 

c)

d)

6 Wirtschaftswoche vom 16.6.2017, Stada Großaktionär AOC macht Kasse mit Akti­
enverkauf, (https://www.wiwo.de/unternehmen/industrie/stada-grossaktionaer-aoc
-macht-kasse-mit-aktienverkauf/19942738.html zuletzt abgerufen am 27.8.2019).

7 Finance Magazin vom 29.8.2016, AOC stürzt Stada Aufsichtsratschef Martin 
Abend, (https://www.finance-magazin.de/cfo/strategie/aoc-stuerzt-stada-aufsich
tsratschef-martin-abend-1386801/ zuletzt abgerufen am 27.8.2019).

8 Finance Magazin vom 4.9.2017, Elliott triumphiert bei Stada, (https://www.financ
e-magazin.de/finanzierungen/kapitalmarkt/elliott-triumphiert-bei-stada-1411461/ 
zuletzt abgerufen am 27.8.2019).

9 Wirtschaftswoche vom 1.10.2018, Stada: Bain und Cinven zahlen Elliott aus, 
(https://www.manager-magazin.de/unternehmen/industrie/stada-bain-und-cinv
en-zahlen-elliott-aus-a-1231109.html zuletzt abgerufen am 27.8.2019).

Einführung

26

https://www.wiwo.de/unternehmen/industrie/stada-grossaktionaer-aoc-macht-kasse-mit-aktienverkauf/19942738.html
https://www.wiwo.de/unternehmen/industrie/stada-grossaktionaer-aoc-macht-kasse-mit-aktienverkauf/19942738.html
https://www.finance-magazin.de/cfo/strategie/aoc-stuerzt-stada-aufsichtsratschef-martin-abend-1386801
https://www.finance-magazin.de/cfo/strategie/aoc-stuerzt-stada-aufsichtsratschef-martin-abend-1386801
https://www.finance-magazin.de/finanzierungen/kapitalmarkt/elliott-triumphiert-bei-stada-1411461
https://www.finance-magazin.de/finanzierungen/kapitalmarkt/elliott-triumphiert-bei-stada-1411461
https://www.manager-magazin.de/unternehmen/industrie/stada-bain-und-cinven-zahlen-elliott-aus-a-1231109.html
https://www.manager-magazin.de/unternehmen/industrie/stada-bain-und-cinven-zahlen-elliott-aus-a-1231109.html


der Geschäftsstrategie von ThyssenKrupp mit der weit verzweigten Kon­
glomerats Struktur mit zahlreichen Geschäftsfelder bereits öffentlich kriti­
siert haben und so erheblichen Druck auf Vorstand und Aufsichtsrat aus­
geübt haben. Dies hat im Sommer 2018 dazu geführt, dass sowohl der Vor­
standsvorsitzende als auch der Aufsichtsratsvorsitzende von ihren Ämtern 
zurückgetreten sind.10

Beteiligung von Cevian an der Bilfinger SE

Ähnlich ergeht es auch der Bilfinger SE, welche sich bereits seit einigen 
Jahren ebenfalls mit Cevian als einem aktivistischen Großaktionär ausein­
andersetzen muss. Cevian schaffte es bereits ein Aufsichtsratsmandat zu 
erhalten, hatte bislang jedoch mit weitergehenden Maßnahmen weniger 
Erfolg. Trotz dessen hält Cevian an seiner Beteiligung fest.11

Beteiligung von Cevian an der Demag Cranes AG

Anders lief es für Cevian jedoch im Zusammenhang mit der Demag Cra­
nes AG. Hier hielt Cevian eine Aktienbeteiligung in Höhe von 10 % und 
schaffte es einen Platz im Aufsichtsrat zu erlangen. Darüber hinaus gelang 
es Cevian das Management davon zu überzeugen, Übernahmegespräche 
mit einem Konkurrenten zu führen, welche zur Übernahme von Demag 
Cranes AG geführt haben. Im Zusammenhang mit der Übernahme wurde 
der Angebotspreis durch Einfluss von Cevian erhöht und Cevian löste sich 
mit Gewinn von seiner Beteiligung.12

e)

f)

10 Manager Magazin vom 17.7.2018, Übernehmen Finanzinvestoren bei Thyssen­
Krupp die Macht, (https://www.manager-magazin.de/unternehmen/personalien/t
hyssenkrupp-nach-ulrich-lehner-schmeisst-auch-ulrich-lehner-hin-a-1218775.html 
zuletzt abgerufen am 23.8.2019).

11 Spiegel Online vom 17.6.2018, Das Debakel der Heuschrecke, (https://www.spieg
el.de/wirtschaft/unternehmen/bilfinger-und-eckhard-cordes-debakel-der-heuschre
cke-kommentar-a-1213226.html zuletzt abgerufen am 23.8.2019).

12 Finance Magazin vom 15.6.2011, Großaktionär Cevian: Sind gegen feindliche 
Demag Übernahme, (https://www.finance-magazin.de/deals/ma/grossaktiona
er-cevian-sind-gegen-feindliche-demag-uebernahme-1098592/ zuletzt abgerufen 
am 23.8.2019); Finanzen.net vom 30.6.2011, Demag-Cranes Großaktionär Cevian 
verkauft Anteil an US-Konzern Terex, (https://www.finanzen.net/nachricht/akti
en/demag-cranes-grossaktionaer-cevian-verkauft-anteil-an-us-konzern-terex-1193
292 zuletzt abgerufen am 23.8.2019).
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Beteiligung von Elliott an der Bayer AG

Im Sommer 2019 hat sich Elliott an der Bayer AG beteiligt. Die Höhe der 
Beteiligung von 2 % der Anteile entspricht einem Wert von 1,1 Milliarden 
Euro. Nach Bekanntwerden der Beteiligung ließ Elliott durch die Medien 
verbreiten, dass es die Ausgestaltung der Rendite als zu gering bewertet 
und äußerte Kritik an der Gesellschaftsstruktur der Bayer AG. Ähnlich wie 
bereits im Zusammenhang mit der ThyssenKrupp AG hat die Bayer AG 
eine verzweigte Konglomerats Struktur.13 Darüber hinaus ist die Bayer AG 
zahlreichen Gerichtsverfahren in den USA ausgesetzt, welche Folge der 
Übernahme des US-amerikanischen Pflanzenschutzmittelherstellers Mons­
anto sind und sich auf den Unternehmensgewinn negativ auswirken.14

Der Angriff auf Bayer wird nicht der letzte gewesen sein, welcher von 
aktivistischen Aktionären auf deutsche börsennotierten Gesellschaften ge­
richtet ist. Ursache hierfür wird immer mehr die Abkehr von der Deutsch­
land AG sein, da die Anteile der Gesellschaften, welche sich in Streubesitz 
finden, immer mehr zunehmen.15

Die Hauptversammlung als Konfrontationsort

Bereits in der Vergangenheit war die Hauptversammlung ein Ort, an dem 
sich verschiedene Aktionärsgruppen gegenüberstanden und konfrontiert 
waren mit unterschiedlichen Ansätzen in Bezug auf die Ausrichtung der 
Gesellschaft. Diese Kampagnen waren zum Teil erfolgreich und zum Teil 
scheiterten sie am Widerstand der anderen Aktionäre.

g)

2)

13 Spiegel Online vom 27.6.2019, „Elliott“ legt Milliardenbeteiligung an Bayer of­
fen, (https://www.spiegel.de/wirtschaft/unternehmen/bayer-hedgefonds-elliott-v
on-paul-singer-legt-milliardenbeteiligung-offen-a-1274517.html zuletzt abgerufen 
am 23.8.2019); Wirtschaftswoche vom 27.6.2019, Was der Elliott-Einstieg für 
Bayer bedeutet, (https://www.wiwo.de/unternehmen/industrie/investor-paul-sing
er-was-der-elliott-einstieg-fuer-bayer-bedeutet/24500614.html zuletzt abgerufen am 
27.8.2019).

14 Hierzu unter anderem Wirtschaftswoche vom 7.8.2019, Bayer: Glyphosat-Prozes­
se werden vertagt, (https://www.wiwo.de/unternehmen/industrie/monsanto-u
nd-roundup-bayer-glyphosat-prozesse-werden-vertagt/24878886.html zuletzt 
abgerufen am 27.8.2019).

15 So auch Welt.de vom 2.7.2019, Angriff auf die Deutschland AG (https://www.we
lt.de/finanzen/article196149687/Elliot-Co-Angriff-der-aktivistischen-Investoren.h
tml zuletzt abgerufen am 23.8.2019); und im Folgenden Kapitel 1, A), II).
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Fall Girmes aus dem Jahr 1989

Als Ursprung einer Auseinandersetzung zwischen Mehrheits- und Minder­
heitsaktionären im Rahmen einer Hauptversammlung wird häufig die 
Hauptversammlung der Girmes AG aus dem Jahr 1989 genannt. Die Gir­
mes AG war in eine wirtschaftliche Schieflage geraten und die Hauptver­
sammlung sollte einem vom Vorstand ausgearbeiteten Sanierungskonzept 
zustimmen. Einem Minderheitsaktionär, welcher nicht über eine Sperr­
minorität verfügte, gelang es jedoch im Vorfeld der Hauptversammlung 
aufgrund einer öffentlichen Kampagne so viele Stimmrechtsvollmachten 
zu erlangen, dass er die Durchsetzung des Sanierungskonzeptes in der 
Hauptversammlung verhindern konnte.16

Hauptversammlung von Cewe Color 2007

Anders hingegen lief die Hauptversammlung der Cewe Color im Jahr 
2007. Hier standen sich unter anderem die aktivistischen Hedgefonds 
MarCap, K Capital und Guy-Wyser Pratte auf der einen Seite und der 
Vorstand und weitere Aktionäre auf der anderen Seite gegenüber. Die 
Hedgefonds hatten zuvor Kritik an der Unternehmensausrichtung geäu­
ßert und forderten eine höhere Dividende an die Aktionäre auszuschütten 
als der Vorschlag vom Vorstand vorsah. Letztendlich setzte sich jedoch der 
Verwaltungsvorschlag durch.17 Was vor allem damit zusammenhing, dass 
der Vorstand es geschafft hatte, ausreichend Stimmrechtsvollmachten für 
seinen Vorschlag im Vorfeld der Hauptversammlung einzusammeln.18

Hauptversammlung von der STADA Arzneimittel Aktiengesellschaft 
2016

Ein Beispiel für eine erfolgreiche Umsetzung von Maßnahmen in der 
Hauptversammlung war die bereits erwähnte Hauptversammlung von Sta­

a)

b)

c)

16 Eingehen zum Fall „Girmes“ Schockenhoff/Cullmann, ZIP 2015, 297, 299 und 
ebenfalls darauf hinweisend Schockenhoff, NZG 2015, 657, 658.

17 Stern vom 27.4.2007, Kampf um Cewe Color: US‑Heuschrecke verliert in Olden­
burg, (https://www.stern.de/wirtschaft/news/kampf-um-cewe-color-us-heuschreck
e-verliert-in-oldenburg-3356324.html zuletzt abgerufen am 27.8.2019).

18 Auf den Fall Cewe Color näher eingehend auch Schockenhoff, NZG 202015, 657, 
658.
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da im Jahr 2016.19 Hier schaffte es AOC als aktivistischer Aktionäre die 
Wiederwahl des Aufsichtsratschefs zu verhindern.

Untersuchungsgegenstand

Wie soeben aufgezeigt ist Shareholder Activism ein Phänomen, welches bör­
sennotierte Aktiengesellschaften in Deutschland bereits erreicht hat. Bis­
lang lang der Fokus der Untersuchungen zu diesem Thema auf der grund­
sätzlichen Vereinbarkeit von Shareholder Activism und dem deutschen Akti­
en- und Kapitalmarktrecht.20

Die Frage, welche Maßnahmen innerhalb der Hauptversammlung 
durchgesetzt werden können, wurde bislang nicht im Detail analysiert. 
Dies verwundert bereits deshalb, weil ein Fokus US-amerikanischer aktivis­
tischer Kampagnen auf sogenannten proxy-fights im Zusammenhang mit 
dem general meeting einer amerikanischen Aktiengesellschaft liegt, welche 
das Pendant zur deutschen Hauptversammlung darstellt. Die amerikanisch 
geprägten Aktivisten kennen also in der Regel das Zusammentreffen un­
terschiedlicher Interessensgruppen in der Hauptversammlung.21

Doch der Fall „Girmes“, die Hauptversammlung von Cewe Color aus 
dem Jahr 2007 und die Hauptversammlung von Stada aus dem Jahr 2016 
zeigen bereits, dass die Hauptversammlung durchaus als Ort genutzt und 
gesehen werden kann, an dem Aktionäre sich zusammenschließen kön­
nen, um Maßnahmen durchzusetzen. Letzteres vor allem auch losgelöst 
von ihrer tatsächlichen Beteiligungshöhe aufgrund möglicher Kooperation 
mit anderen Aktionärsgruppen. Begrenzt werden solche Maßnahmen und 
Vorgehensweisen jedoch letztendlich durch die berechtigte Reichweite der 
jeweiligen Aktionärsrechte.

Bereits in der Präambel des Deutschen Corporate Governance Kodex 
(2019) ist verankert, dass die Aktionäre ihre Mitgliedschaftsrechte vor oder 
innerhalb der Hauptversammlung ausüben sollen. Ferner appelliert der 
Kodex an institutionelle Investoren, welche für die Gesellschaft von ho­
her Bedeutung sind, dass diese ihre Eigentumsrechte aktiv und verantwor­

II)

19 Siehe hierzu zuvor in diesem Kapitel I), 1), c).
20 Hierzu bereits Gerlicher, Shareholder Activism im Regelungskontext des deut­

schen Aktien- und Kapitalmarktrechts (2017) und Heuser, Shareholder Activism 
(2012).

21 Zum Ursprung des Shareholder Activism im US-amerikanischen Gesellschaftsrecht 
siehe Kapitel 1, A), I).
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tungsvoll ausüben sollen und hierbei ein transparentes und nachhaltiges 
Vorgehen wählen sollten. Der Begriff des institutionellen Investors ist im 
Kodex bewusst weit gefasst und umschließt auch aktivistische Aktionäre.22

Aufgrund der Zugänglichkeit der Hauptversammlung für zahlreiche 
Interessensgruppe der Gesellschaft stellt sie einen passenden Rahmen 
für ein transparentes und nachvollziehbares Vorgehen von aktivistischen 
Kampagnen dar. Allerdings ist zu untersuchen, ob diese Zusammenkunft 
zahlreicher Interessensgruppen ein geeigneter Ort ist, um aktivistische 
Kampagnen durchzusetzen zu können. Hierbei kommt es darauf an, in­
wiefern aktivistische Aktionäre, die ihnen zur Verfügung stehenden Mit­
gliedschaftsrechte zur Durchsetzung ihrer Kampagnen tatsächlich nutzen 
können oder ob die berechtigte Reichweite dieser Rechte ihrem Vorhaben 
entgegensteht.

Die Untersuchung soll die Frage klären, ob aktivistische Aktionäre die 
Hauptversammlung als Plattform nutzen können, um die von ihnen ver­
folgten Ziele und Maßnahmen in Bezug auf die Aktiengesellschaft, durch­
setzen zu können und ob die zur Verfügung stehenden Aktionärsrechte 
hier für ausreichen oder ob diese durch ihre berechtigte Reichweite solche 
Kampagnen erschweren oder sogar unmöglich machen. Hierbei müssen 
sowohl die weiteren Interessensgruppe, die Grundprinzipien der Haupt­
versammlung und tatsächliche Hürden wie die Beteiligungshöhe der akti­
vistischen Aktionäre berücksichtigt werden. Prüfungsmaßstab für diesen 
Untersuchungsgegenstand stellen so dann sowohl das Aktienrecht als auch 
das Kapitalmarktrecht unter Berücksichtigung praktischer Aspekte in der 
Umsetzung dar.

Gang der Untersuchung

Die Untersuchung gliedert sich im Wesentlichen in vier Teile auf und 
schließt mit einer Zusammenfassung und einem kurzen Ausblick.

Zu Beginn werden die Hintergründe des Shareholder Activism erläutert, 
wobei auch Bezüge zum US-amerikanischen Recht gemacht werden, da 
der Shareholder Activism seinen Ursprung in den USA hat. Ziel dieses 
Teils der Untersuchung ist es zu dem eine Definition für das Phänomen 
Shareholder Activism zu finden, welche im Fortgang der Untersuchung den 
Ausführungen zugrunde gelegt werden kann.

B)

22 Siehe hierzu Begründung zum Deutschen Corporate Governance Kodex 2019, 
S. 2, Allgemeine Erläuterungen.

B) Gang der Untersuchung

31



Der zweite Teil der Untersuchung legt den Schwerpunkt auf die Bedeu­
tung und Funktion der Hauptversammlung im Kompetenzgefüge der Ak­
tiengesellschaft. Herausgearbeitet werden die zugrundeliegenden Prinzipi­
en, welche das Fundament der Hauptversammlung darstellen. Weiterer 
Fokus dieses Kapitels ist die Darstellung, der zahlreichen Interessensgrup­
pen, welche in der Hauptversammlung zusammenkommen. Jede einzelne 
Interessensgruppe nimmt innerhalb der Hauptversammlung unterschied­
liche Funktionen war, die zu unterschiedlichen Interessen führen, die 
nicht häufig im Kontrast zu anderen Interessensgruppen stehen. Diese 
Gegensätze werden im Fortgang der Untersuchung bei der Frage relevant, 
ob aktivistische Aktionäre innerhalb der Hauptversammlung tatsächlich 
die Möglichkeit haben von ihnen verfolgte Maßnahmen durchsetzen zu 
können.

Der dritte Teil der Untersuchung schließt genau an die Frage an, welche 
Maßnahmen aktivistische Aktionäre im Rahmen von Kampagnen im Zu­
sammenhang mit dem Shareholder Activism generell verfolgen und welches 
ihres zentralen Ziels sind. Im Rahmen dieses Kapitels wird im Zusammen­
hang mit den Maßnahmen und Vorhaben bereits die Möglichkeit der 
Durchsetzung der einzelnen Maßnahmen in der Hauptversammlung ange­
sprochen und erste Problemfelder aufgezeigt.

Schwerpunkt der Arbeit liegt so dann im vierten Teil. Hier werden 
die Aktionärsrechte erläutert und ausgeführt, welche zur Umsetzung der 
verfolgten Maßnahmen in der Hauptversammlung genutzt werden kön­
nen und welche berechtigte Reichweite sich aus diesen Aktionärsrechten 
ergibt. Dieses Kapitel gliedert sich im Rahmen der Analyse hierfür in 
zwei Unterabschnitte auf. Zunächst liegt der Fokus auf der Analyse der 
einzelnen zur Verfügung stehenden Aktionärsrechte. Im Anschluss geht 
der zweite Teil der Analyse auf die berechtigte Reichweite der einzelnen 
Aktionärsrechte ein. Im Rahmen dieses zweiten Teils wird zum Ende der 
Untersuchung die Frage beantwortet, welche Maßnahmen des Shareholder 
Activism tatsächlich in der Hauptversammlung durchgesetzt werden kön­
nen.

Den Abschluss der Arbeit bildet das fünfte Kapitel, welches die zuvor 
gefundenen Ergebnisse in Thesen zusammenfasst und einen Ausblick gibt, 
inwieweit sich der Shareholder Activism in Deutschland auch im Zusam­
menhang mit der Nutzung der Hauptversammlung zukünftig entwickeln 
kann.

Einführung

32


